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WPLYW PODZIALU AKCJI NA STOPE ZWROTU Z INWESTYCJI W AKCJE

Wprowadzenie

Zgodnie z teorig finanséw, jednym ze sposobow zwickszenia zamoznosci whascicieli
jest podziat akcji (split) przedsigbiorstwa. Podziat akcji przedsigbiorstwa nie ma zasadnicze-
go znaczenia dla analizy zapiséw ksiegowych spotki — zmianie podlegaja wytacznie wskaz-
niki, w konstrukeji ktorych wykorzystuje si¢ liczbg akceji, jak np. zysk na jeden udziat. Row-
niez wiele modeli zarzagdzania warto$cia przedsicbiorstwa nie wspomina o podziale akcji
jako narzedziu, ktore moze zwigkszy¢ warto$¢ spoltki, poniewaz jest dziatanie zwiazane
z obecnoscig przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym.

Podzial akcji moze zwiekszy¢ warto$¢ spotki wylacznie wtedy, gdy dziatanie to
zwiekszy wolumen zawieranych transakcji. Dziatanie nie bedzie mialo wickszego wpty-
wu na warto$¢ spotki, ktorej akcjami nie obraca si¢ na rynku publicznym. Zbyt wysoka
cena akcji bedzie zniechecaé inwestorow do kupna ze wzgledu na ograniczong mozliwo$¢
dywersyfikacji mniej zasobnego portfela (bez uwzglednienia wptywu kosztéw trans-
akcyjnych). Czasami wysoka cena jest utrzymywana dla celow prestizowych, poniewaz
skutecznie zniechgca mniejszych graczy do nabywania akcji (kurs jednej akcji Berkshire
Hathaway Inc. na koniec 25 lutego 2011 roku wyniost 125 550 USD). Wzrost liczby zawie-
ranych transakcji pozwoli na wlasciwa wycene akcji, ktora bedzie odzwierciedlaé wszyst-
kie dostepne publicznie informacje o spotce. Niewielka liczba transakcji moze zaleze¢ nie
tylko od ceny akcji, ale i od niewielkiego zainteresowania dang spotka oraz nieznacznego
udziatu akcji w publicznym obrocie (tzw. free-floatem). Z tego wzgledu przyjmuje sig, ze
problemem niskiej ptynnosci obrotu jest dotknigty segment spdtek matych. W klasycznym
modelu Famy-Frencha' réznica pomigdzy stopa zwrotu matych i duzych spétek miata od-
zwierciedla¢ wptyw niewielkiej ptynnosci. Dzieje si¢ tak dlatego, ze ryzyko dziatalnosci
matych spotek moze wynikac z niewielkiej ptynnosci akcji oraz innego sposobu zorgani-
zowania rynku obrotu akcjami matych spotek. Wielkos$¢ spoiki jest skorelowana z réznica

' E. Fama, K. French: Size and book—to—market factors in earnings and returns, “Journal of Finance”
1995, s. 131-155
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(spreadem) pomigdzy oferta kupna i sprzedazy w arkuszu zlecen?, co moze mie¢ wptyw na
szybko$§¢ uwzglednienia informacji w cenie udziatu i tym samym na dodatnia autokorelacje
miesigcznych stop zwrotu.

Wzrost cen akcji mozna wyttumaczy¢ poprzez odczytanie podziatu akcji jako bez-
kosztowego, endogenicznego sygnatu przez inwestorow. W pionierskiej pracy z tego zakre-
su M. Brennan i P. Hughes® przedstawili model, w ktorym zarzad, dysponujacy niejawnymi
informacjami, chce przyciagna¢ uwagg analitykow, aby dostrzegli dodatkowa warto$¢ two-
rzong przez spotke i przekazali ja inwestorom jako wzrost prognoz zysku®. Efekt taki jest
uzyskany poprzez ogloszenie splitu akcji, ktory, powodujac zmniejszenie ceny udziatu oraz
zwigkszenie kosztow transakcyjnych dla inwestora, zachgca analitykow do uwzglednienia
nowych informacji w rewizji prognoz finansowych spotki. Praktyczne wnioski dla tego
modelu sg nastepujace:

— liczba analitykéw zajmujacych si¢ spotka jest odwrotnie proporcjonalna do ceny

akcji,

— liczba analitykow zajmujacych si¢ analiza spotki wzrasta wraz ze skala podziatu

akeji.
Obydwa wnioski zostaty potwierdzone przez badania empiryczne.

W artykule przedstawiono wptyw podziatu akcji na osiaganie ponadprzecigtnych stop
zwrotu przez spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Spotki
decyduja si¢ na podziat akcji w celu zwigkszenia wolumenu zawieranych transakcji, co
w konsekwencji pozwoli na zwigkszenie stopy zwrotu z inwestycji w akcje.

Omowienie wynikow dotychczasowych badan

Ponadprzecietny wzrost wolumenu transakcji zostat przebadany na krajowym rynku
gietdowym przez T. Stonskiego oraz R. Rudnickiego®. Wykazali oni, na podstawie analiz
62 splitow przeprowadzanych w latach 1992-2010, ze ponadprzecigtna stopa wzrostu wolu-
menu na pierwszej sesji po dokonaniu splitu wyniosta: —186%, —212% oraz 45% dla metody
sredniej dopasowanej stopy zwrotu, metody modelu rynkowego oraz metody opartej na
indeksie rynkowym.

2 Por. R.G. Ibbotson, P.D. Kaplan, J.D. Peterson: Estimates of Small-Stock Betas Are Much Too Low,
“Journal of Portfolio Management”, Summer 1997, s. 105.

3 M. Brennan, P. Hughes: Stock Prices and the Supply of Information, “Journal of Finance” 1991, vol. 6,
s. 1665 — 1691.

4 Sugestie o tym, ze split moze stanowi¢ informacje o przysztym poziomie przeptywoéw pienieznych
mozna znalez¢ w pracy E.F. Fama, L. Fisher, M. Jensen, R. Roll: The Adjustment of Stock Prices to New
Information, “International Economic Review” February 1969, s. 1- 21.

5 T. Stonski, J. Rudnicki: Wplyw podziatu akcji na plynnosé spolek, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2010, nr 586, s. 137 — 146.
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Badania przeprowadzone przez M. Grinblata, R. Masulisa oraz S. Titmana® nad wpty-
wem podziatu akcji na wielko$¢ stopy zwrotu w momencie ogloszenia podziatu akcji oraz
w dniu ich podziatu’. Dla duzej proby badawczej wyznaczyli istotng statystycznie stope
zwrotu rowng 3,44%. Autorzy badania interpretowali podziat akcji jako sygnat oczekiwa-
nego wzrostu dywidendy. Jednoczes$nie dla calej proby (1360 akcji) odnalezli istotny staty-
stycznie zwrot z akcji w nastepnym dniu po dokonaniu splitu. W opublikowanych w latach
90. XX wieku badaniach nad wptywem efektu podziatu akcji® odnotowali ok. 7% dodatnig
stope zwrotu w roku nastepujagcym po dokonaniu splitu.

E.F. Fama starat si¢ wyja$ni¢ ponadprzecigtng stope zwrotu realizowang przez inwe-
storow w okresie roku po przeprowadzeniu podziatu akcji®. Zauwazyt on, ze przeprowadzo-
ne badania obliczaja zwrot dla akcji, ktore zostaty zakupione i trzymane przez inwestora
w zadanym horyzoncie inwestycyjnym. Tak obliczona stopa zwrotu jest pordwnana ze sto-
pa zwrotu zrealizowang z akcji bedacych wzorcem do poréwnan (benchmarkiem). Zalecal,
aby w porownaniach stosowa¢ wskaznik wykorzystujacy skumulowane stopy zwrotu, a nie
roéznice w zrealizowanych stopach zwrotu.

Opis proby badawczej oraz metody naukowej

Autorzy dokonali analizy splitow przeprowadzonych przez spoétki notowane na GPW
w Warszawie w latach 2000-2010. Proba badawcza obejmuje 68 sposrod 85 podzialow akeji
dokonanych w tym przedziale czasowym, co stanowi 80% wszystkich splitow. Nieobjgcie
wszystkich splitow z tego okresu wynika z braku dostgpnosci danych dla tych spotek. Nale-
zy zaznaczy¢, iz w przypadku niektorych podmiotow podziat akcji zostat dokonany wigcej
niz jeden raz w czasie jego notowania na warszawskim parkiecie.

Badania na potrzeby niniejszego artykutu zostaly przeprowadzone dla trzech hory-
zontéw czasowych. Pierwszym z nich bylo okreslenie zachowania si¢ stopy zwrotu z akcji
poszczegdlnych podmiotow w tzw. dniu zerowym, czyli na pierwszej sesji po przeprowa-
dzeniu splitu. Nastepnie przeprowadzono analize wptywu podziatu akcji na pdzniejsze
zachowanie si¢ stop zwrotu z wszystkich akcji badanych spotek w ustalonym przedziale
czasowym, ktory zostal okreslony jako [-40; +40], co nalezy rozumie¢ jako okres od dnia
40. przed podziatem akcji, az do dnia 40. po podziale, wiaczajac rowniez dzien zerowy.

¢ M. Grinblat, R. Masulis, S. Titman: The Valuation Effects of Stock Splits and Stock Dividends, “Jour-
nal of Financial Economics”, December 1984, s. 461-490.

7 Do proby badawczej wlaczono te spotki, ktore nie podawaty zadnych ogloszen na trzy dni przed ogto-
szeniem podziatu akcji oraz wyptacaty dywidendy w okresie trzech lat poprzedzajacych ogtoszenie.

8 B. Dharen, D. Ikenberry: The Long—Run Negative Drift of Post—Listing Stock Returns, “Journal of
Finance” 1995, 50, s. 1547-1574; D. Ikenberry, G. Rankine, E. Stice: What do the stock splits really signal?,
“Journal of Financial and Quantitative Analysis”, September 1996, s. 357-377.

° E.F. Fama: Market efficiency, long—term returns, and behavioral finance, “Journal of Financial Eco-
nomics”, September 1988, s. 283-306.
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Analize splitow przeprowadzonych przez 68 spolek, ktore w rozwazanym okresie do-
konaty splitu, przeprowadzono, wykorzystujac trzy metody, tj. metod¢ $redniej dopasowa-
nej stopy zwrotu, metod¢ modelu rynkowego oraz metode opartg na indeksie rynkowym.

Metoda sredniej dopasowanej stopy zwrotu

Pierwszy etap postgpowania w ramach metody $redniej dopasowanej stopy zwrotu
stanowi wybodr okresu czystego (z ang. clean period) bedacego przedzialem czasowym,
w ktérym nie mialo miejsca zadne zdarzenie mogace mie¢ jakikolwiek zwigzek z badanym
parametrem, w tym wypadku wielko$ci obrotéw. Nastepnie nalezy obliczy¢ §rednia stope
zwrotu dla tak okreslonego okresu czystego.

W niniejszym artykule przyjeto, iz okres czysty bedzie obejmowal przedziat [-241;
—41]. W tak przyjetej konwencji §rednia stopa zwrotu jest rowna:

5 |
Ry =— Ry, 1
it = 300 2241 Ry (M
gdzie:
R, — stopa zwrotu z akcji spotki i w dniu .

Wreszcie w ostatniej fazie metody $redniej dopasowanej stopy zwrotu jest wyznacze-
nie ponadprzecietnej stopy zwrotu. W tym celu postuzono si¢ ponizszym wzorem:

tie = Riy = Ry, ()]
gdzie:
R,

R;; — $rednia stopa zwrotu w okresie czystym.

— stopa zwrotu z akcji spotki i w dniu ¢,

Metoda modelu rynkowego

Do najwickszych zalet metody modelu rynkowego nalezy niewatpliwie fakt, iz
uwzglednia ona czynnik ryzyka, ktory towarzyszy rynkowi kapitalowemu. Wyznaczanie
ponadprzecigtnego przyrostu obrotu w ramach tej metody, rozpoczyna si¢, podobnie jak
w przypadku poprzedniej metody od zdefiniowania okresu czystego. Nast¢pnie nalezy
przeprowadzi¢ analiz¢ regresji dla kazdego dnia z tego okresu, gdzie zmienna objasniang
jest dzienna stopa zwrotu akcji danego podmiotu gieldowego, natomiast zmienng objas$nia-
jaca jest analogiczna wielkos$¢ dla indeksu WIG.

Oszacowane w ramach poprzedniej fazy obliczen parametry o, oraz 3, zostana wyko-
rzystane w procesie wyznaczania ponadprzecigtnej stopy zwrotu ze wzoru:

Ty = Ry =0 ; =B iRy, 3
gdzie:
R, — stopa zwrotu z akcji spotki i w dniu ¢,
R,, — stopa zwrotu z indeksu WIG w dniu ¢,
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&j — wyraz wolny uzyskany w wyniku analizy regresji,
ﬁ . — parameter kierunkowy uzyskany w wyniku analizy regresji,
g, — blad statystyczny, X¢, = 0 dla okresu czystego.

Metoda oparta na indeksie rynkowym

Najwazniejszym zatozeniem tej metody jest stala, w odniesieniu do innych papieréw
warto$ciowych, procentowa stopa zwrotu wyznaczona ex ante. Ponadto procentowy przy-
rost jest zgodny z zalozeniami modelu regresji dla wspotczynnika kierunkowego 3,= 1, dla
wszystkich analizowanych spotek i a; = 0. Dla tak zdefiniowanych zatozen ponadprzecigt-
nym przyrostem stopy zwrotu jest:

r,=R

it

- Rmn (4)

gdzie:
R, — stopa zwrotu faktycznie osiagniegta dla spotki i w dniu ¢,
R,, — stopa zwrotu dla indeksu WIG w dniu ¢.

Istotnos$¢ statystyczna uzyskanych wynikéw
Badanie istotno$ci uzyskanych wynikow przy wykorzystaniu trzech powyzej opisa-
nych metod polegato na testowaniu hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 1%, zgodnie
z ktoéra obliczone ponadprzecig¢tne stopy zwrotu sg rowne zero. Analogicznie do wyzna-
czania ponadprzeci¢tnych stop zwrotu, badanie istotnos$ci statystycznej przeprowadzono
analizujgc trzy rézne warianty, tj. zachowanie wolumenu stép zwrotu w dniu zerowym dla
poszczegodlnych spotek, zachowanie stop zwrotu w dniu zerowym dla wszystkich analizo-
wanych czterdziestu dziewieciu spotek oraz zachowanie wolumenu w okresie [—40; +40]
dla wszystkich analizowanych 68 spolek. Zatem w pierwszym przypadku statystyke testo-
w3 obliczano z nastgpujgcego wzoru:
r

Jjt
=~ . 5
s ®)
Analizujac istotno$¢ wykorzystano rozklad t-Studenta,
gdzie:
r, — ponadprzecigtna stopa zwrotu dla spotki i w dniu ¢,
§(r) — odchylenie standardowe stopy zwrotu dla spéiki i obliczone ze wzoru:
é PIREIN (’” e =7 P ©

dla 199 stopni swobody.
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W przypadku analizowania istotno$ci statystycznej uzyskanych wynikéw w dniu ze-
rowym dla wszystkich badanych spoétek statystyke testowa uzyskiwano z ponizszego wzo-

ru:
LN
AR _ w217t ™
1 41 2
S(4R) \/@Zt}zm(ARt—AR)
gdzie:
1 &N
AR, :FZ]‘:l Tjts ®)
natomiast:
o 1 -4 & I 41 —2
AR= ¥ tho(4R,) oraz S(AR):\/@Z_MO(ARt—AR) . ©)

Opis wynikéw badan

Na pierwszym etapie badan obliczono ponadprzecigtne stopy zwrotu zgodnie z trze-
ma metodami podanymi w poprzednim rozdziale. Ponadprzeci¢tne stopy zwrotu w calym
okresie analizy wyznaczone na podstawie opisanych wcze$niej metod zostaty przedstawio-
ne na rysunku 1, 2 oraz 3.
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Rys. 1. Ponadprzecigtne stopy zwrotu zgodnie z metoda 1

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Ponadprzecigtne stopy zwrotu zgodnie z metoda 2

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Ponadprzecigtne stopy zwrotu zgodnie z metoda 3

Zrodto: opracowanie whasn
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Sposrod trzech przedstawionych metod najmniejsza zmienno$¢ zaobserwowano dla
ponadprzecigtnych stop zwrotu opisanych jako AR1. Nalezy zaznaczy¢, ze poziom ponad-
przecietnych stop zwrotu byt do siebie zblizony. Analize wplywu przeprowadzenia splitu
na zmiang kursu akcji przeprowadzono na dwa sposoby: analiz¢ stop zwrotu w osiggnigtych
w momencie splitu oraz w catym okresie analizy. W pierwszej kolejno$ci przeanalizowano
istotnos¢ statystyczna wptywu splitu akcji na ponadprzecigtng stope zwrotu w pierwszym
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dniu po dokonaniu splitu. Badanie istotno$ci statystycznej ponadprzecigtnej stopy zwrotu
osiaggnigtej w tym dniu pokazuje, zZe s3 one nieistotne statystycznie.

W okresie catej prognozy dokonano analizy skumulowanych stop zwrotu zrealizowa-
nych w okresie analizy. Skumulowane wielko$ci ponadprzecigtnych stop zwrotu przedsta-
wia rysunek 4.
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Rys. 4. Skumulowane, ponadprzecigtne stopy zwrotu osiggnicte w calym okresie analizy

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Badanie istotnosci statystycznej ponadprzecigtnych stop zwrotu wykazato, ze wszyst-
kie skumulowane stopy zwrotu w analizowanym okresie byly istotne (dla 99% poziomu
ufnosci). Wszystkie trzy metody wskazuja, ze na 11 dni przed dokonaniem splitu nastgpuje
gwaltowny wzrost ponadprzecigtnych stop zwrotu. Dynamika przyrostow zmniejsza si¢ na
dwa dni przed przeprowadzeniem splitu. Dla dwdoch metod efekt przyrostow stop zwrotu
trwa do drugiego dnia po splicie. Dla metody wykorzystujacej ponadprzecigtng stope zwro-
tu obliczona dla modelu rynkowego w okresie (CAR2) od dwoch dni przed dokonaniem
splitu do dwoch dni po podziale akcji — ponadprzecigtne stopy byty bliskie zera.

Ponadprzecietne stopy zwrotu reprezentowane przez linic CAR1 (metoda kalkula-
cyjnie najprostsza) daje modelowy przebieg skumulowanych stop zwrotu. W okresie po-
przedzajacym gwaltowne wzrosty (tj. do dnia 6. przed ogloszeniem splitu) skumulowane
stopy zwroty oscyluja wokot zera. Po okresie dynamicznych wzrostow skumulowane stopy
zwrotu stabilizujg si¢ na poziome ok. 10% przez ok. 21 dni. Pod koniec okresu analizy sku-
mulowane stopy zwrotu obnizajg si¢. W okresie poprzedzajacym 11 dziefn przed dokona-
niem splitu, skumulowane stopy zwrotu sa rowne 0,4%. Nastgpnie w okresie gwaltownych
wzrostow do drugiego dnia po splicie wzrastajg o 12,78%.

Dla skumulowanych ponadprzecietnych stop zwrotu reprezentowanych przez lini¢
CAR3 (stopa zwrotu powyzej stopy zwrotu z portfela rynkowego), niemalze w catym okre-
sie wystepuja dodatnie ponadprzecigtne stopy zwrotu. Podobnie jak dla linii CAR1, dyna-
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mika przyrostéw jest najwigcksza w okresie od 11 dnia przed dokonaniem splitu do drugiego
dnia po splicie. Nastepnie dynamika przyrostow obniza si¢ do poziomu sprzed okresu gwat-
townych wzrostow. W okresie poprzedzajacym 11 dzien przed dokonaniem splitu $redni
przyrost ponadprzecietnych stop zwrotu wynosit przecigtnie 0,55% dziennie, a w okresie
gwaltownych wzrostoéw wynosi 1,29% dziennie.

Dla trzeciej metody ponadprzeci¢tna stopa zwrotu to stopa przewyzszajaca premie za
ryzyko rynkowe inwestycji. Split powoduje wzrost cen akcji wytacznie w 4-dniowym okre-
sie najbardziej dynamicznych wzrostow. Nastepnie kurs akcji stabilizuje si¢. Od drugiego
dnia po podziale akcji ponadprzeci¢tne stopy zwrotu sa ujemne. Oznacza to, ze ponad-
przecigtne stopy zwrotu dla linii CAR3 nie rekompensuja ryzyka rynkowego przypisanego
danej inwestycji.

W analizie nie znajdujg potwierdzenia badania méwigce o wzroscie odchylenia stop
zwrotu po dokonaniu splitu'®. Dla opisanych spotek wchodzacych w sktad proby, odchyle-
nie standardowe stop zwrotu po dokonaniu splitu zmniejsza si¢: dla stop przedstawionych
jako AR1 o 14,4%, AR2 0 6,6%, a dla AR3 o0 28,9%. Oznacza to, ze split ma stabilizujacy
wptyw na kurs akcji i w konsekwencji moze prowadzi¢ do zmniejszenia kosztu kapitatu
wlasnego.

Podsumowanie

Przeprowadzenie splitu ma wptyw na warto$¢ spoétek notowanych na GPW w War-
szawie. Wszystkie metody kalkulacji ponadprzeci¢tnych stop zwrotu wskazuja na okres
ich dynamicznych wzrostow w przedziale czasu bezposrednio poprzedzajacym doko-
nanie splitu do dwdch dni po podziale akcji. Analiza réznic pomigdzy zwrotami akcji
z okresu analizy a przecietng stopa zwrotu uzyskiwang w clean period wskazuje na skoko-
wy przyrost wartosci akcji w okresie 13 dni o 12,78%. Poréwnanie stop zwrotu z portfelem
rynkowym (CAR3) méwi o wysokich przecigtnych przyrostach akcji w tym okresie (1,29%
dziennie). Niestety, dla wickszo$ci dni osiggane stopy nie rekompensuja ryzyka rynkowego
zwigzanego z inwestycja w akcje. Dzieje si¢ tak wylacznie w okresie najbardziej dynamicz-
nych przyrostow.

Na dalszym etapie badan mozna zbadaé wptyw splitu na zmiang kursu akcji w dtugim
okresie. Skoro podziat akcji ma by¢ sygnatem o oczekiwanych lepszych wynikach finanso-
wych, to efekt ten mozna bada¢ nawet w okresach wieloletnich.

Badania nad podziatem akcji mozna poszerzy¢ o dzialania odwrotne, polegajace na
scaleniu akcji. W Polsce wystgpowat problem akcji, ktérych warto$¢ rynkowa byta bardzo

10 W badaniach przeprowadzonych na rynku amerykanskim dchylenie standardowe stop zwrotu po do-
konaniu podziatu akcji wzrastato o ok. 30% (J. Ohlson, S. Penman: Volatility increases subsequent to stock
splits: an empirical aberration, “Journal of Financial Economics”, June 1985, s. 251-266). Oznaczato to,
ze efekt przeprowadzonego podziatu akcji moze by¢ dla firmy kosztowny (wzrost kosztu kapitatu wtasne-

20).
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mata (tzw. problem akcji groszowych). Zmiana ceny tzw. akcji groszowej o jeden grosz po-
woduje mozliwos¢ realizacji kilkudziesigcioprocentowej stopy zwrotu. Z tego powodu, aby
dokona¢ transakcji tego typu akcjami, oczekiwania kupujgcych i sprzedajacych muszg by¢
bardzo zroznicowane — przy wzglednie jednorodnych oczekiwaniach obrot tymi akcjami
nie nastepuje. Aby akcje spotki mogtyby by¢ dobrze wycenione, nastapi¢ musi ich scalenie
(tzw. reverse split). Regulaminy wielu gietd wyznaczaja minimalny poziom putapu cenowe-
go akcji (np. dla rynku krajowego to 5 gr, a dla rynku NASDAQ to 1 $). Pomimo ze temat
ten jest zbiezny z zasadniczym celem artykutu, nie zostat przez nas przeanalizowany.
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Streszczenie

W artykule przebadano wptyw podziatu akcji na poziom ponadprzecigtnych stop zwrotu dla
inwestorow. Dla 68 podziatow akcji przeprowadzonych przez spotki gietdowe w Polsce, odnotowano
wzrost ponadprzecigtnych stop zwrotu dla inwestoréw. Dla stop, ktore ksztattuja si¢ na poziomie po-
nadprzecigtnej stopy wzrostu, nastgpuje przyrost o 12,78%. Metoda, ktora porownuje zrealizowane
przez inwestorow zwroty ze zwrotem z portfela rynkowego daje podobne wyniki. Niestety, przyrost
stop zwrotu w calym okresie analizy nie zawsze rekompensuje poziom ryzyka rynkowego. Ponadto
split zmniejsza odchylenie standardowe ponadprzecigtnych stop zwrotu, co moze wptynaé na obni-
zenie kosztu kapitatu wlasnego spotek dokonujacych podziatu akeji.

IMPACT OF STOCK SPLITS ON RATES OF RETURN FOR INVESTORS
Summary

The article deals with the issue of the impact of the stock splits on the abnormal rates of return
for investors. The research based on the sample consisting of 68 companies listed on the Warsaw
Stock Exchange indicates an increase in the in the abnormal rates of return for investors. For the
rates that exceed the average rate of return there has been observed an increase at the level of 12.78%.
Moreover, the method that compares the rates of return for investors with the results realized by the
market portfolio yield similar outcome. Nevertheless, a growth in the rates of return in the whole time
period analyzed does not always compensate the level of the market risk. Additionally, a stock split
reduces the standard deviation of the abnormal rates of return what, in turn, can cause a decrease in
the cost of equity for the companies splitting the shares.






