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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Marcina Kwasniewskiego pod tytutem:
»Wplyw podziatu wartos$ci nominalnej akcji
na decyzje inwestycyjne inwestorow indywidualnych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Rozprawa doktorska mgr. Marcina Kwasniewskiego dotyczy splitow, czyli podziatow wartosci
nominalnej akcji spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Splity stosuje sie, aby zwiekszy¢ ptynnos¢ akcji, zwtaszcza w przypadku spotek o stabilnych
fundamentach. Podziat wartosci nominalnej akcji prowadzi do obnizenia ceny akcji danej
spotki na gietdzie, co umozliwia inwestorom zakup wiekszej liczby akcji za te sama kwote.
Oczywiscie akcje te nadal reprezentujg doktadnie ten sam udziat w kapitale zaktadowym
spotki, co przed podziatem. Autor rozprawy stusznie zauwaza, ze podziat wartosci nominalnej
jest jedynie zabiegiem technicznym i nie powinien mie¢ wptywu na stopy zwrotu z akgji
przed i po splicie.

W pierwszej czesci rozprawy, zatytutowanej "Rynek akcji Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie jako miejsce aktywnosci inwestorow gietdowych", Autor przedstawit zasady
obrotu akcjami oraz przyjrzat sie uczestnikom polskiego rynku papieréw wartosciowych.
Omowit réwniez mechanizm podziatu wartosci nominalnej akcji, jego geneze oraz
uwarunkowania prawno-ekonomiczne.

W drugiej czesci rozprawy, zatytutowanej "Mechanizm podziatu wartosci nominalnej akgji",
Autor przywotat kilka etapdw zmian kurséw akcji zwigzanych ze splitem. Przedstawit wyniki
badan naukowych dotyczacych podziatu wartosci nominalnej. Omowit procedure podziatu




wartosci nominalnej akcji stosowang na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
przedstawiajac zaraz stosowne zestawienia.

Doktorant zajat sie rowniez hipotezami dotyczace splitéw akcji, takimi jak: hipoteza
sygnalizacji, hipoteza optymalnego przedziatu cenowego, hipoteza poprawy ptynnosci
obrotu, hipoteza animatoréw oraz hipoteza o oddziatywaniu na inwestorow.

Nastepnie Autor przedstawit profil inwestora indywidualnego. Kolejnym krokiem, jak podjat,
byto oméwienie oddziatywania splitu na kursy akcji spétek notowanych na wybranych
gietdach zagranicznych, w paristwach takich jak Grecja, Finlandia, Szwecja, Hiszpania,
Hongkong, Indie, Niemcy, Turcja oraz Wielka Brytania.

W trzeciej czesci rozprawy, zatytutowanej "Zachowania inwestoréw indywidualnych w
swietle teorii finanséw behawioralnych", Doktorant przedstawit hipoteze efektywnosci
rynku. Skoncentrowat sie na analizie wptywu naptywajacych informacji na ceny papieréw
wartosciowych. Jeden z rozdziatow trzeciej czesci pracy poswiecony jest ekonomii
behawioralnej, ktérg Autor ujmuje jako dziedzine, kwestionujgcg paradygmat racjonalnego
decydenta i efektywnego rynku. Autor poruszyt temat teorii perspektywy, ktéra opisuje
sposob, w jaki ludzie podejmuja decyzje finansowe w oparciu o swoje subiektywne odczucia
odnosnie do zyskdw i strat, jak rowniez wtasne postrzeganie ryzyka.

Nastepnie Autor omowit rézne heurystyki stosowane przez inwestoréw, takie jak nadmierny
optymizm, efekt potwierdzenia czy ztudzenie kontroli. Doktorant wskazat, jak te heurystyki
moga wptywac na podejmowanie decyzji inwestycyjnych i skutkowacé irracjonalnymi
wyborami.

Doktorant odnidst sie zaréwno do sezonowych, jak i do fundamentalnych anomalii
rynkowych, czyli do systematycznie pojawiajacych sie anomalnych stép zwrotu na rynku.
Ponadto, omowit popularne strategie inwestycyjne, takie jak momentum (prognozowanie
kontynuacji trendu) i kontrarian (prognozowanie odwrdcenia trendu), rozwazajac ich
skutecznosc.

W najwazniejszej, czwarte] czesci rozprawy, zatytutowanej "Analiza podziatow wartosci
nominalnej akcji dokonanych przez spétki notowane na GPW w latach 1993-2019", Autor
dokonat szczegdtowej charakterystyki splitéw, dzielac je na kilka okreséw: 1993-1999, 2000-
2006 oraz 2007-2019. W ramach analizy, Autor zbadat réine aspekty zwigzane z podziatami
wartosci nominalnej akcji, takie jak czestotliwos¢ i skala przeprowadzanych splitéw, ich
wptyw na ceny akgji, itp. Przeanalizowat réwniez trendy i ewolucje podziatow akcji na
przestrzeni lat, majgc na uwadze zmieniajgce sie warunki rynkowe i rozmaite regulacje.

Aby zbadac wptyw podziatu wartosci nominalnej akcji na decyzje inwestoréw, Autor
przeprowadzit analize splitow w dwdch okresach: 10 sesji przed dniem podziatu oraz 20 sesji
przed dniem podziatu. Nastepnie, podobne analizy przeprowadzit dla takich samych okreséw
po splicie. W ramach swych analiz Doktorant poréwnywat stopy zwrotu z inwestycji w akcje

przed dniem podziatu wartosci nominalnej akcji ze stopa zwrotu indeksu WIG.




Dodatkowo, Autor przeprowadzit rozwazania na temat stop zwrotu z inwestycji w akcje od
dnia podziatu do korica danego roku kalendarzowego.

Autor postawit teze, ze w latach 1993-2019 inwestorzy indywidualni, ktérzy nabywali akcje
10 lub 20 sesji przed podziatem wartosci nominalnej, osiggali ponadprzecietne stopy zwrotu.
Z kolei inwestorzy, ktorzy kupowali akcje w dniu podziatu, notowali nizsze stopy zwrotu lub
nawet ponosili straty w poréwnaniu do inwestycji w indeks WIG w okresie kolejnych 10 20
sesji gietdowych.

Autor sformutowat trzy konkretne hipotezy badawcze:

1. Wyniki inwestycji w akcje spotek dokonujacych podziatu wartosci nominalnej sg takie
same jak stopy zwrotu indeksu WIG.

2. Stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek przed podziatem jest statystycznie wyzsza niz
inwestycja w WIG.

3. Stopa zwrotu z inwestycji w akcje po podziale jest statystycznie nizsza niz inwestycja w
indeks WIG.

Ponizej przedstawiam liste moich uwag.

Uwagi ogélne recenzenta:

Autor przedstawit obszerng, wartosciowg prace, w ktdrej skupia sie na problematyce
podziatu wartosci nominalnej akcji, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku polskiego.
Przeprowadzit rzeczowy przeglad literatury dotyczgcej prawnych i ekonomicznych aspektow
splitow. Uktad pracy jest klarowny.

Praca wnosi oryginalne spojrzenie na temat podziatu wartosci nominalnej akcji, przyczyniajac
sie do poszerzenia wiedzy czytelnika w tym obszarze.

Autor rzetelnie przeanalizowat literature zwigzana z tematem badawczym, prezentujac
zaréwno ujecie historyczne, jak i aktualny stan wiedzy. Praca koriczy sie wnioskami.

Autor w swojej pracy starat sie udowodnic, ze strategia lepszg niz kupowanie akcji w dniu
podziatu wartosci nominalnej akcji, jest nabywanie ich wczesniej, czyli przed splitem i
sprzedawanie ich w dniu podziatu. Jest to cenna i oryginalna obserwacja. Badania Autora
odnoszg sie do okreséw horyzontu inwestycyjnego wynoszacych 10 i 20 dni. Doktorant starat
sie wyjasnic¢ zaobserwowane przez siebie odstepstwo od efektywnosci rynku.




Uwagi szczegdtowe i pytania recenzenta:

1.

Na stronie 11 rozprawy Autor pisze, ze pomocne w dowodzeniu tezy oraz osiggnieciu
zamierzonego celu rozprawy staty sie nastepujgce metody badawcze: analiza stop
zwrotu z inwestycji w akcje spdtek dokonujgcych podziatu wartosci nominalnej w
poréwnaniu do stop zwrotu z indeksu WIG w réznych interwatach czasowych (10, 20
sesji przed i 10 oraz 20 sesji po dniu podziatu)”. W dalszej czesci pracy nieco
odmiennie prowadzit swoje rozwazania dla stop 10 dniowych niz dla 20 dniowych.
Dlaczego?

Na stronie 11 Autor prezentuje ,trzy statystyczne hipotezy badawcze”. Co w tym
kontekscie oznacza termin ,statystyczne”? Jaka jest relacja pomiedzy hipotezanr 1, a
pozostatymi dwiema hipotezami?

Po zaprezentowaniu czytelnikowi swych hipotez badawczych Autor na stronie 12
pisze:

»Dodatkowym wsparciem dla udowodnienia tezy stawianej w rozprawie bedzie
zbadanie, jaka liczba analizowanych inwestycji w akcje spétek w okresie 10 i 20 sesji
po podziale wartosci nominalnej przyniosta zysk. Autor rozprawy zatozyt 5% poziom
istotnosci, gdyz taka proba charakteryzuje sie rozktadem normalnym.”

Tymczasem w czwartej czesci rozprawy, poswieconej analizom wykonanym przez
Autora, nie wida¢ kontynuacji tego watku. Jakie testy statystyczne Autor wykonat?
Mam wrazenie, ze wyniki analiz statystycznych powinny znalei¢ sie w samej pracy, a
szczegotowy raport w zatgczniku do rozprawy.

Autor dos¢ lakonicznie potraktowat - najwazniejsza w finansach behawioralnych -
teorig perspektywy. Nie wspomniat takze o teorii hiperbolicznego dyskontowania
odroczonych wyptat. Obie teorie wydaja sie dos¢ wazne przy analizowaniu splitow.
Ponadto Autor w jednym ciggu - jako podrozdziaty - wymienia heurystyki, czyli efekty
psychologiczne oraz anomalnie rynkowe, czyli odstepstwa od efektywnosci runku. Sa
to odrebne kategorie, zastugujace na odmienne traktowanie.

Niektore fragmenty pracy pozbawione sg odwotan do literatury naukowej. Dotyczy to
na przyktad rozdziatéw: ,3.3.3.2. Nadmierny optymizm”, ,3.3.3.3. Putapka
potwierdzenia” oraz ,3.3.3.7. Heurystyka zakotwiczenia”.

Czes¢ czwarta rozprawy , Analiza podziatéw wartosci nominalnej akcji dokonanych
przez spotki notowane na GPW w latach 1993-2019” poswiecona jest rozmaitym
zestawieniom. Ot kilka przyktadow:

- liczba splitéw oraz stosunek podziatu wartosci nominalnej w latach 1993-2019,




- ksztattowanie sie sredniego stosunku splitu w latach 1993-2019,

- procentowa stopa zwrotu z indeksu WIG oraz ksztattowanie sig sredniej wielkosci
stosunku podziatu w okresie 1994-2019,

- zestawienie $rednich wartosci nominalnych akcji po splicie w latach 1993-2019,

- zestawienie splitow dokonanych w okresie do jednego roku po dniu debiutu
gietdowego,

- zestawienie splitow dokonanych w okresie ponad 1000 dni po dniu debiutu
gietdowego.

To cenne informacje, niemniej jednak majg charakter opisowy, niepozwalajgce raczej
na dokonanie obiektywnych wnioskowan.

. W rozdziale ,4.1. Ogdlna charakterystyka splitow przeprowadzonych w latach 1993-

2019”, str, 156, Autor pisze:

»Zestawienie procentowe] stopy zwrotu z indeksu WIG z ksztattowaniem sie sredniej
wielkosci podziatu pozwala stwierdzi¢, ze wraz z umacnianiem sie trendu
wzrostowego na GPW (lata 2002-2007), rosta wielkos¢ wspotczynnika podziatu
wartos$ci nominalnej akcji.” Skad to wiadomo?

Nastepnie Autor rozprawy przechodzi do oméwienia splitéw w kolejnych, ustalonych
przez siebie okresach pomiedzy 1993 a 2019 rokiem.

Na stronie 163 Doktorant zaznacza:

»~Zgodnie z przyjeta w rozprawie metodologig badawczg dokonano sprawdzenia,

czy w okresie trwajacym od 10 dnia sesyjnego przed splitem do dnia poprzedzajgcego
operacje split przynidst posiadaczom akcji tych spotek zyski, czy doszto, czy nie doszto
do korzystnej zmiany cen. Analiza zaktada zakup akcji na 10 dni sesyjnych przed
dniem podziatu oraz trzymanie tych akcji w portfelu inwestora i ich sprzedaz w dniu
sesyjnym poprzedzajgcym dzien splitu.”

Chwilg poiniej pierwsza analize zamyka stwierdzeniem (str. 164):

»Z danych prezentowanych w tabeli 17 wynika, ze w badanej grupie 7 razy dodatnia
stopa zwrotu z inwestycji w akcje na 10 sesji przed splitem byta wyzsza niz dodatnia
stopa zwrotu z indeksu WIG. Moze to dowodzi¢ prawdziwosci stawianej w rozprawie
tezy odnoszacej sie do wptywu informacji o podziale wartosci nominalnej akcji na
decyzje inwestoréw o zakupie akcji danej spétki. Jednak grupa badanych spétek byta
zbyt mata, aby stwierdzi¢ to ostatecznie w odniesieniu do wszystkich
przeprowadzonych podziatéw wartosci nominalnej akcji w okresie 1993-2019.”

Jaka jest zatem konkluzja?




9.

10.

11.

Na stronie 169 Doktorant zauwaza:

,0 ile w okresie poprzedzajagcym dzien podziatu wartosci nominalnej akcji
dominowaty ponadprzecietne stopy zwrotu z inwestycji w akcje, o tyle w okresie 10
dni sesyjnych po dniu splitu inwestycja w indeks WIG okazata sie lepszym wyborem
dla inwestoréw.” Skad to wiadomo?

Praca konczy sie Zakoriczeniem.

Na stronie 217 Autor zawart stwierdzenie:

»,Na podstawie przeprowadzonych analiz podziatéw wartosci nominalnej akcji
przeprowadzonych w latach 1993-2019 przez niektdre spotki notowane na Rynku
Gtoéwnym GPW wykazano wptyw splitéw na decyzje podejmowane przez inwestorow
indywidualnych. W zdecydowanej wigkszosci, splity byty odbierane przez inwestorow
jako czynnik zwiekszajacy dynamike wzrostu cen akcji.” Skad to wiadomo?

| dalej:

Jak pokazaty wyniki przeprowadzonych badan, czynnik ten wystepowat przede
wszystkim w okresach poprzedzajacych dzierh podziatu wartosci nominalnej akcji.
»,Wykazano wystepowanie w okresie 10 dni sesyjnych poprzedzajacych dzier splitu
dodatnich stép zwrotu z inwestycji w akcje w 83 sposrod 126 przypadkéw. W okresie
wynoszacym 20 dni sesyjnych przed dniem podziatu wartosci nominalnej akcji, w 58
przypadkach uzyskano dodatnie stopy zwrotu z inwestycji w akcje. Nalezy to uznac za
anomalie rynku, poniewaz wspomniana dynamika mogtaby wystgpi¢ w okresie po
splicie, kiedy akcje byty notowane juz po nowym, nizszym kursie, przy zwiekszonej
ptynnosci.”

Nie jestem przekonany, czy to wnioskowanie moina traktowac jako obiektywne.

Podobne uwagi mozna odnies¢ do innych wnioskowan Autora.
W umysle czytelnika rodzi sie wrazenie, ze Autor zbyt czesto postuguje sie wtasnymi

opiniami. Podczas obrony rozprawy doktorskiej Autor powinien rozwiac tego typu
watpliwosci.




Podsumowujgc zaznacze, ze mgr Marcin Kwasniewski przedstawit obszerng prace naukowa,
obejmujaca problematyke splitow. Wtozyt w nig duzo wysitku, wykazujac sie znajomoscia
omawianej problematyki. Z punktu widzenia historii splitdw na GPW praca stanowi cenne
zrédto wiedzy, opatrzone rozmaitymi rozwazaniami Autora. Centralna hipoteza mgr. Marcina
Kwasniewskiego, dotyczaca réznicy w stopach zwroty z akcji przed i po splicie w odniesieniu
do rynkowej stopy zwrotu, wydaje sie trafna i oryginalna. Niemniej jednak uprzejmie proszg,
by podczas obrony rozprawy doktorskiej Autor odnidst sie do uwag, przedstawionych w
niniejszej recenzji.

Uwazam, ze przedtozona rozprawa spetnia wymogi ustawowe stawiane pracom
doktorskim. Wnosze o dopuszczenie mgr. Marcina Kwasniewskiego do publicznej obrony.

Piotr Zielonka




