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Wplyw jakoSci zysku na zaleznoS¢ pomiedzy
zyskiem a stopg zwrotu z akcji na przykladzie
GPW w Warszawie

Rafat Cieslik*

W artykule podjeto probe oceny tego czy i w jakim zakresie jakosS¢ zysku determinuje przy-
datnos¢ wyniku finansowego dla prognozowania ceny akcji (stopy zwrotu) w warunkach
polskiego rynku kapitalowego. Dla oceny jakosci zysku wykorzystano wskazniki oparte na
czterech jego atrybutach, tj. trwalosci, zdolnosci predykcyjnej, stopniu wygladzania zysku oraz
stabilnosci. Wyniki badania oparte na szerokiej probie obejmujqcej wszystkie niefinansowe
spotki notowane na GPW w Warszawie w latach 2009-2016 pozwolily potwierdzi¢ pozytywny
wplyw, jaki wywiera jakosci zysku na badang zaleznos¢. Nalezy jednak podkreslic, ze sila tego
wplywu jest zmienna w czasie i zalezy od przynaleznosci sektorowej badanej spotki.
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Effect of Earnings Quality on the Returns-Earnings Relationship:
Evidence from the Warsaw Stock Exchange

The paper examines whether and how earnings quality affects the returns-earnings relation-
ship taking into consideration four earnings attributes including persistence, predictability,
smoothness and stability. For a large sample of non-financial firms listed on the Warsaw Stock
Exchange over the period 2009-2016, the study showed that earnings quality has a positive
influence on the tested relationship. Moreover, the nature (parameters) of the returns/earnings
relation exhibits considerable instability over time and across sectors.
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1. Wprowadzenie

W trakcie ostatnich kilku dekad obser-
wuje si¢ rosngce zainteresowanie zarowno
teoretykow, jak i praktykow z dziedziny
finanséw i rachunkowoSci poszukiwaniem
istotnych zaleznoSci pomigdzy poszczegdl-
nymi kategoriami ekonomicznymi ujawnia-
nymi w sprawozdaniu finansowym a kate-
goriami identyfikujagcymi efektywnos§¢
inwestycyjna, tj. ceng akcji, stopa zwrotu
badz ponadprzeci¢tng stopa zwrotu. Zalez-
nos¢ ta okreSlana jest w literaturze termi-
nem value relevance of accounting num-
bers. Zas zainteresowanie badawcze w tym
obszarze koncentruje si¢ szczegOlnie na
ocenie, czy dostepne publicznie dane ksig-
gowe oraz ktore i kiedy determinuja proces
decyzyjny inwestordw gietdowych.

Analizy empiryczne w tym zakresie opie-
raja si¢ na zalozeniu, ze jezeli informacja
wplywa na proces decyzyjny, to inwestorzy
dostosowujg swoje decyzje do jej zacho-
wania, a rynek reaguje na jej upublicz-
nienie poprzez zmiang ceny akcji. Zatem,
aby informacja byta uzyteczna dla procesu
wyceny rynkowej, musimy obserwowac
zalezno$¢ pomiedzy reakcja rynku a jej
ujawnieniem. Jezeli taka reakcja wystepuje
oraz jest pozytywna i silna, wowczas mozemy
moéwi¢ o wysokiej uzytecznosci decyzyjnej
takiej informacji. Jezeli natomiast reakcja
jest staba lub negatywna, wowczas uzytecz-
no$¢ decyzyjna informacji jest watpliwa.

Opisywana w literaturze przedmiotu
i szeroko przebadana zalezno$¢ pomiedzy
wynikiem finansowym a wyceng rynkowa
spoiki (stopa zwrotu z akcji) zasadni-
czo opiera si¢ na trzech zatozeniach. Po
pierwsze zaklada si¢, ze zysk lub szerzej
dane finansowe zawarte w sprawozdaniu
dostarczaja akcjonariuszom informacji na
temat biezacej i przyszlej zyskownosci. Po
drugie przyjmuje si¢, ze informacje o bie-
zacej i przysziej zyskownosci dostarczaja
akcjonariuszom informacji na temat obec-
nej i potencjalnej dywidendzie oraz sg uzy-
teczne dla przewidywania przyszlych prze-
plywdéw pienieznych. Po trzecie przyjmuje
si¢, ze cena akcji odzwierciedla wartos¢
biezaca (zdyskontowana) przysziych dywi-
dend, badz, szerzej, wolnych przeplywow
pieni¢znych naleznych akcjonariuszom.
Niestety badania empiryczne prowadzone
w tym zakresie na §wiecie nie potwierdzaja
w pelni wystgpowania powyzszych relacji
w praktyce. Ball i Brown (1968), na pod-

stawie prostego modelu, wykazali istnie-
nie pozytywnej zaleznoSci pomiedzy stopa
zwrotu z akcji a zyskiem, ale juz w bardziej
wspolczesnym opracowaniu Lev (1989)
wyprowadzil wniosek, ze zysk jedynie
w 10-15% wyjasnia zmiany cen akcji. Co
wigcej parametry opisujace nature relacji
zysk—stopa zwrotu z akcji wykazuja nie-
stabilno$¢ w czasie, co z kolei pokazuje,
ze “przydatnos¢ zysku dla inwestorow jest
bardzo ograniczona. Inni badacze prébo-
wali okresli¢ przyczyny takiego stanu rzeczy
wskazujac m.in. na:

— niedopasowanie modelu — np. Easton
i Harris (1991), Shroft (2002),
Abdelqader, Al-Debi’e i Gharaibeh
(2008),

— irracjonalno$¢ podejmowania przez
inwestordéw decyzji,

— jakos¢ danych sprawozdawczych ,,jako$¢
zysku” — np. Penman i Zhang (2002),
Chan i in. (2004), Richardson i in.
(2005), Dechow i Dichev (2002), Houge
i Loughran (2000).

O ile dwa pierwsze obszary sa stosun-
kowo dobrze opisane i przebadane, takze
w warunkach polskich (np. Gajdka i Pie-
traszewski, 2015; Zurawik, 2012; Majew-
ski i Doszyn, 2013), o tyle problematyka
wplywu jakoSci zysku na uzyteczno§¢
informacji sprawozdawczych dla procesu
prognozowania stopy zwrotu z akcji jest
w opracowaniach krajowych zagadnieniem
nowym.

Problematyka jakosci zysku laczy si¢
ze zjawiskiem ,kreatywnej rachunkowo-
Sci”, czyli wykorzystywania dopuszczonych
w systemach rachunkowoSci praw wyboru
i alternatywnych rozwiazan w zakresie
wyceny aktywOw i pasywow oraz przycho-
doéw i kosztoéw do intencjonalnego ksztalto-
wania danych finansowych prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym. Te alterna-
tywnoSci, co do zasady, maja zapewnic
wysoka jakos$¢ informacji finansowej, jed-
nak w praktyce sa wykorzystywane przez
zarzadzajacych do ,kreowania” wyniku
finansowego, tak aby wplyna¢ na odbior-
cow tych informacji i zacheci¢ ich do podej-
mowania okreSlonych decyzji. Przyktadem
stosowania takich praktyk moze by¢ szereg
skandali z poczatku XXI wieku. Przypadki
Enronu, Tyco International czy Xeroxa to
tylko najbardziej spektakularne przykfady
manipulacji ksiggowych, ktore odcisnely
swoj negatywny §lad na rynkach kapitato-
wych. W tym kontekscie celem autora jest
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wykazanie, czy i w jakim zakresie jakoS¢
zysku determinuje przydatno$¢ wyniku
finansowego dla prognozowania ceny akcji
(stopy zwrotu) w warunkach polskiego
rynku kapitalowego. Nalezy tu podkreslic,
ze zamierzeniem autora w ramach niniej-
szego opracowania nie jest budowanie
nowego modelu prognostycznego, a jedy-
nie wykazanie, czy taka teoretycznie uza-
sadniona zalezno$¢ w ujeciu praktycznym
i w warunkach polskich w ogole istnieje.
Badanie to mozna zatem potraktowac jako
wstep do szerszego opracowania, w ktorym
autor, wykorzystujac wyniki analizy empi-
rycznej, bedzie starat si¢ opracowac¢ model
prognozowania cen akcji z wykorzystaniem
parametru jakoSci zysku!.

2. Zysk jako zmienna objasSniajaca
zmiane stopy zwrotu z akcji

Problematyka uzytecznoSci decyzyjnej
zysku dla rynku kapitalowego byta przed-
miotem rozwazan wielu badan teoretycznych
i empirycznych. Migdzy innymi V. Bernard
(1995) przeprowadzit analiz¢ poréwnawcza,
w ramach ktorej z jednej strony badat wplyw
na cen¢ akcji informacji w zakresie warto-
Sci ksiggowej oraz wyniku finansowego,
z drugiej ocenial relacje pomiedzy cena
akcji a wielkoscig wyptacanej dywidendy.
Wykorzystywal w tym celu model oparty
na analizie regresji ceny akcji wzgledem
tych czynnikéw. Wyniki badan wskazywaly,
ze w pierwszym przypadku wspodiczynnik
determinacji liniowej osiggat wyraZnie wyz-
szy poziom (przecigtna wartoS¢ wspoiczyn-
nika R2 wyniosta 68%). W modelu opartym
na warto$ci dywidendy przecigtna warto$¢
wspolczynnika R? wyniosta jedynie 29%.
Wyniki te potwierdzily zatem wystgpowanie
pozytywne] zaleznoSci pomiedzy analizo-
wanymi wielkoSciami, ktorych wartos$¢ jest
prezentowana w sprawozdaniu finansowym,
a wartoScig firmy. W ramach analiz empi-
rycznych dokonywano takze oceny porow-
nawczej roznej wartoSci decyzyjnej infor-
macji pochodzacych z bilansu i rachunku
zyskow i strat. Migdzy innymi Collins i in.
(1997) wskazali, ze w trakcie ostatnich
czterdziestu lat uzyteczno$¢ decyzyjna zysku
spadia, za$ uzyteczno$¢ decyzyjna warto-
Sci ksiggowej wzrosta. Wyniki te zostaly
potwierdzone takze w badaniach Bartha i in.
(1998). W tym ostatnim przypadku wnioski
odnosily si¢ do przedsigbiorstw znajduja-
cych si¢ w ktopotach finansowych. Mozna

to interpretowac intuicyjnie w ten sposob, ze
w sytuacji, gdy spotka wykazuje niska docho-
dowos¢ badz jej brak, inwestorzy opieraja
swoje decyzje na wycenie majatkowe;.

Powyzszy przeglad literatury wskazuje,
ze dane sprawozdawcze, w tym takze zysk
ksiggowy, stanowig istotny czynnik procesu
podejmowania decyzji inwestycyjnej, cho-
ciaz ich wplyw na ten proces w ostatnich
latach nieznacznie si¢ ostabit. Nalezy tu jed-
nak podkresli¢, ze prawdziwos¢ tych wnio-
skow jest w duzej mierze zalezna od przy-
jetej w badaniu metodologii, tj. potwierdza
si¢ dla jednej metodologii badawczej, dla
innej wyniki nie sg juz tak jednoznaczne
(Cho, 2005).

Ogo6lny model definiujacy zalezno§¢
pomigdzy informacjami pochodzacymi
z rachunkowosci a warto$cig rynkowa akcji
moze przybiera¢ nastgpujaca postac:

V=1Av) (1)
gdzie ,,J” moze oznacza¢ dowolng miarg
odzwierciedlajaca wartoS¢ rynkowa akcji
Moze to by¢ np. biezaca cena akcji badz
tez stopa zwrotu uzyskana za dany okres.
Parametr ,,4” z kolei moze stanowi¢ wektor
zmiennych (danych) ksiggowych, np. zysk
na jedng akcje, a parametrem ,,»” moze by¢
wektor dowolnych informacji innych niz
te tworzone przez system rachunkowosci
(Luberrink, 2000).

Opisujac relacje pomiegdzy wielko-
Sciami ekonomicznymi prezentowanymi
w sprawozdawczoS$ci finansowej a ceng
rynkowa akcji lub stopa zwrotu z akcji,
czesto wykorzystuje si¢ podstawowy model
wyceny, w ktorym cena akcji (warto$¢
przedsigbiorstwa) odzwierciedla przy-
szle zdyskontowane przeplywy pieni¢zne.
Poniewaz jednak informacje o przysztych
przeplywach pieni¢znych nie sg prezen-
towane w raportach finansowych spolek
gieldowych, powszechne zainteresowanie
inwestoréw budzi kategoria zysku (Kothari
i Zimmerman, 1995). Wynika to z faktu, ze
zysk biezacy, co zresztg stwierdzaja wprost
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowo-
Sci, zawiera informacje w zakresie ocze-
kiwanych przysziych przepltywdw pieni¢z-
nych (Watts i Zimmerman, 1986; Kormendi
i Lipe, 1987; Ohlson, 1991). Stad w sposob
naturalny wynik finansowy stat si¢ podsta-
wowg kategorig ksiegowa, wykorzystang
w modelu regresji jako zmienna obja$nia-
jaca zmiang ceny akcji (stopy zwrotu).
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W literaturze przedmiotu najczeSciej
zastosowanie maja trzy modele opisujace
zalezno$¢ pomigdzy zyskiem X, a ceng aka-
cji P, (Kothari i Zimmerman, 1995):
model cena — zysk

P=a+pX +¢ 2)
model indeksu ceny
P /P,_,=a+BX,/P_;+e (3)
model stopy zwrotu
AP,=a+[AX,/P,_;+¢ @)

W pierwszym przypadku zmienng obja-
Sniajaca zmiang ceny akcji jest zysk ksig-
gowy, w drugim zysk jest zmienng objasnia-
jaca dla stopy zwrotu z akcji za dany okres.
Z kolei w trzecim modelu czynnikiem
wyjasniajacym zmiang¢ stopy zwrotu z akcji
w danym okresie jest obserwowana w tym
okresie zmiana poziomu zysku.

3. Jakos$¢ zysku - istota i pomiar

W nauce ekonomii istniejg dwie warian-
towe koncepcje dotyczace formulowania
wyniku finansowego. Pierwsza z nich wigze
si¢ z zachowaniem kapitatu (tzw. podej-
Scie ksiggowe — transakcyjne). Koncepcja
ta opiera si¢ na teorii strumieni i pomija
rownocze$nie wigkszo$¢ zmian dotyczacych
rynkowej wartosci komponentdw tworza-
cych bogactwo firmy. Druga koncepcja,
nazywana podejSciem ekonomicznym,
koncentruje si¢ na maksymalizacji wartoSci
ekonomicznej i traktuje wynik finansowy
jako maksymalng wartoS¢, o jaka wzroslo
bogactwo firmy na koniec okresu w porow-
naniu z jego poczatkiem. Przy pomiarze
wartoSci uwzglednia si¢ szereg czynnikow,
w tym takze zmiany wartoSci rynkowej
komponentéw tworzacych owe bogactwo.
Tradycyjna rachunkowo$¢ przyjela pierwsza
z wymienionych koncepcji oraz wypraco-
wala dla niej swoje wlasne metody inter-
pretacji i pomiaru wyniku finansowego.
Szeroka alternatywno$¢ w zakresie inter-
pretacji i pomiaru wielkosci czynnikdéw
ksztaltujacych wynik finansowy oraz jego
rozne formy posrednie (wynik na sprze-
dazy, wynik na dziatalnoSci operacyjnej,
wynik netto) pozwala postawi¢ zasadnicze
pytanie o uzyteczno$¢ tej kategorii ekono-
micznej dla procesu podejmowania decyzji

— szczegOlnie za$§ w zakresie konkretnych
cech jakosciowych determinujacych te uzy-
tecznoSc.

Termin ,jako$¢ zysku” nie jest jeszcze
powszechnie uzywanym, szczegdlnie w pol-
skiej literaturze, okreSleniem wskazujacym
na pewne wazne i pozadane cechy tej kate-
gorii. Nie jest jednakze pojeciem nowym.
Zaréwno w opracowaniach naukowych, jak
iw literaturze anglosaskiej kontekst jakoSci
zysku z reguly utozsamiany jest z pojeciem
earnings quality, chociaz, jak dotad, nie
zostata sformufowana jednoznaczna i ogdl-
nie akceptowalna jego definicja. Problem
zwigzany z jednoznaczng egzegeza tego ter-
minu wynika zar6éwno z celu, jak i norma-
tywnych aspektow funkcjonowania systemu
rachunkowosci w roéznych panstwach i roz-
nych przedsigbiorstwach. Istotnym czynni-
kiem stanowigcym trudno$¢ definiowania
tego pojecia jest takze szeroki krag uzyt-
kownikéw informacji finansowych, a co za
tym idzie formulowanie przez nich ré6znych
oczekiwan w zakresie cech jakoSciowych,
jakimi powinien charakteryzowac si¢ zysk.

Jednym z celéw rachunkowosci jako
zrodta informacji o przedsigbiorstwie jest
zapewnienie zgodnoSci pomig¢dzy wyste-
pujacymi w przedsigbiorstwie zdarzeniami
ekonomicznymi a danymi finansowymi
tworzonymi i udostgpnianymi publicznie
w ramach sprawozdawczoS$ci finansowe;j.
Z tej perspektywy zysk ksiggowy charak-
teryzuje si¢ wysoka jakoScig wtedy, kiedy
wiernie odzwierciedla wszystkie zdarzenia
ksztaltujace jego warto$¢. Natomiast miarg
oceny jakoSci zysku w tym przypadku moze
by¢ roznica pomig¢dzy poziomem wyniku
finansowego zaprezentowanego w rapor-
cie finansowym a jego poziomem rzeczy-
wistym, ktoéry ma pokrycie w zdarzeniach
ekonomicznych.

Rachunkowo$¢ finansowa, zgodnie
z zasadg memoriatowa, ewidencjonuje
wszystkie zdarzenia gospodarcze, zar6wno
te o charakterze niepienieznym, ktdérych
skutki finansowe pojawia si¢ w przysziosci,
jak i pieni¢znym, obejmujace wszelkie plat-
nosci otrzymane lub dokonane w przeszto-
Sci. Ta perspektywa implikuje z kolei fakt,
ze zysk prezentowany w raporcie finanso-
wym jest wynikiem nie tylko niegotowko-
wego (czysto memorialowego), lecz takze
gotowkowego poziomu komponentdw
ksztaltujacych jego warto$¢. Jednoczesnie
poziom niegotdwkowy tych komponentéw
ustalany jest w oparciu o wycen¢ bilan-
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sowa. Procedura wyceny bilansowej jest
prowadzona zgodnie z uregulowaniami
prawnymi, w ramach ktorych dopuszczone
sa pewne alternatywne sposoby postepo-
wania, tzw. prawa wyboru oraz obszary
swobody. Te z kolei moga by¢ intencjo-
nalnie wykorzystywane przez menedzerow
do wplywania na poziom prezentowanego
zysku. Mozna wigc uznac, ze zysk posiada
wysoka jakos¢ wtedy, gdy w trakcie jego
tworzenia nie dokonywano zmian metod
ksiegowych okreslonych w polityce rachun-
kowosci, tak aby intencjonalnie ksztattowac
poziom prezentowanego w raporcie wyniku
finansowego. Mozna takze uznac, ze jakoS§¢
zysku jest tym wyzsza, w im wigkszym stop-
niu zysk ksiggowy pokrywa si¢ z zyskiem
gotdwkowym. Mniejszy udzial zysku czysto
memorialowego pozostawia bowiem mniej-
sze pole do manipulacji.

Jakos¢ zysku to takze kryterium bedace
synonimem wartosci poznawczej i decyzyjnej
informacji pochodzacych ze sprawozdawczo-
Sci finansowej dla ich uzytkownikow. Z tej
perspektywy jakoS¢ zysku moze by¢ identy-
fikowana poprzez zdolnos¢ biezacego zysku
do utrzymania swego poziomu w przysztoSci.
Wyizsza trwaloS¢ zysku zwigksza jego zdol-
noS$¢ predykcyjna, a to z kolei zwigksza jego
uzyteczno$¢ decyzyjnag (Francis i in., 2004).

Wszystko to pokazuje, iz jednoznaczne
zdefiniowanie pojgcia ,jakos¢ zysku” jest
bardzo trudne, a w literaturze przedmiotu
termin ten najczgsciej jest utozsamiany
z (chhevun 2013):

* trwaloscig zysku (ang. persistence),

np. Penman i Zhang (2002), Dechow

i Schrand (2004), Melumad i Nissim

(2009);

e wygladzeniem zysku (ang. smooth-
ness), np. Francis i in. (2004), Dechow
i Schrand (2004);

 zdolnoscig predykeyjng (ang. predictabi-
lity), np. Schipper i Vincent (2003);

e brakiem wplywu na warto$¢ prezento-
wanego zysku zdarzen jednorazowych
i nadzwyczajnych, np. Dechow i Schrand
(2004), McVay (20006);

* stosowaniem w sposOb konserwatywny
zasad rachunkowosci, np. Watts (2003a,
2003b);

* odzwierciedleniem zysku w przeszlych,
biezacych i przysztych przeptywach pie-
nieznych, np. Sloan (1996), Dechow
i Dichev (2002);

e niewielkimi zmianami poziomu rdznic
memorialowych, gdy nie sg one rezultatem

zmian fundamentalnych, np. DeAngelo

(1986), Jones (1991), Dechow i in. (1995),

Kothari i in. (2005).

Uzywajac roznych cech okreSlajacych
jako§¢ zysku, naukowcy i analitycy rozwi-
neli kilka definicji oraz modeli mierzacych
to kryterium, przy czym kazdy model moze
by¢ uzyty do bardzo waskich celéw wynika-
jacych z przedstawionych w definicji zato-
zen. Kiedy zalozenia badania i zalozenia
modelu pokrywaja sie tylko czeSciowo,
zaden z nich nie dostarczy wszechstronnego
pomiaru jakoSci zysku.

W praktyce jakoS¢ zysku moze by¢
mierzona w oparciu o szereg czynnikow.
Czynniki te w literaturze przedmiotu sg
okreSlane jako ,,atrybuty zysku” i sa najcze-
Sciej klasyfikowane w ramach dwoch grup,
tj. atrybutow ksiegowych (ang. account-
ing-based attributes) i atrybutow rynkowych
(ang. market-based attributes).

W niniejszym badaniu jako$¢ zysku jest
definiowana jako ogdt cech i wlasciwosci
zysku ksiegowego, ktore decyduja o jego
uzytecznoSci dla procesu podejmowania
decyzji ekonomicznych. Skupiono si¢ tu na
trzech atrybutach ksiegowych, do ktorych
literatura przedmiotu zalicza (Francis i in.,
2004):
 trwalo$¢ zysku (ang. persistence),

* uzytecznos¢ prognostyczna (ang. predic-
tability),
* wygladzenie (ang. smoothness).

Przeglad literaturowy w zakresie oceny
trwalosci i predykeyjnosci zysku wskazuje
na dwa zasadnicze podejScia powszechnie
wykorzystywane w tym zakresie. W ramach
pierwszego szacowanie trwaloSci parame-
trOw opiera si¢ na analizie szeregdw cza-
sowych historycznych danych dotyczacych
wyniku finansowego (Kormendi i Lipe,
1987). W drugim — dla oszacowania trwa-
fosci zysku wykorzystuje si¢ fundamentalne
dla oceny kondycji ekonomicznej firmy
dane ksiggowe (Lev i Thiagarajan, 1993).

W ramach pierwszego podejscia ocena
trwalosci zysku jest realizowana poprzez
poréwnanie wyniku finansowego biezacego
okresu z wynikiem przesztym. Jezeli roz-
nica poréwnania jest dodatnia i jednocze-
S$nie zaleznoS¢ ta jest obserwowana w diuz-
szym horyzoncie czasu, wowczas mozna
przewidywad, ze taka tendencja utrzyma si¢
w przysztosci. Stad dla okreslenia trwalosci
i predykcyjnosci zysku w niniejszym opra-
cowaniu zastosowano podejScie zapropo-
nowane przez Francis i in. (1987):
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X =Po;+ D1 X -1 TV, %)
gdzie: X;, to zysk netto z wylgczeniem
zdarzen jednorazowych i nadzwyczajnych
dla przedsigbiorstwa j oraz roku ¢ wazony
sumg aktywOw, jakie jednostka posiadata
na poczatku roku t.

Trwalos$¢ zysku jest okreslana na pod-
stawie wspOlczynnika regresji liniowej ¢ ;.
Wartos¢ ¢, ; bliska jednosci jest interpre-
towana jako wysoka trwalo$¢ zysku. Jezeli
natomiast warto$¢ ta jest zblizona do zera,
wowczas wynik finansowy charakteryzuje
si¢ wysokg zmiennoscig (Francis i in., 2004
s. 980).

Warto§¢ zysku w tym podejSciu jest
wazona ogdlng suma aktywow. Poziom
zaangazowanego w majatek kapitaiu
odzwierciedla w tym przypadku wielkos¢
przedsigbiorstwa. Jest to niezbedne dla
zachowania poréwnywalnosci wynikow
pomiedzy réznymi przedsigbiorstwami.
Male firmy w branzach o wysokiej koncen-
tracji moga mie¢ wigkszy problem w sto-
sunku do duzych firm z utrzymywaniem sta-
bilnej stopy zwrotu, co jest wynikiem stabej
ich sity konkurencyjne;j.

Predykcyjnos$¢ zysku to cecha zwigzana
z uzyteczno$cig wyniku finansowego dla
przewidywania jego warto$ci w przyszioSci
i jest specyficzna dla indywidualnego pro-
cesu prognozowania realizowanego przez
poszczeg6lnych uzytkownikéw informacji
finansowych. Wysoka trwalo$¢ zysku zwiek-
sza jego uzytecznoSC¢ prognostyczng. Stad
w literaturze przedmiotu predykcyjnosc jest
szacowana poprzez analiz¢ poziomu dopa-
sowania funkcji regresji okreslonej w for-
mule 5 do danych empirycznych. W niniej-
szym opracowaniu przyjeto zalozenie, ze
zdolnos$¢ prognostyczna jest tym wyzsza,
w im wigkszym stopniu warto$¢ biezacego
zysku jest wyjasniona poprzez zysk z roku
poprzedniego. Warto$¢ ta jest odzwiercie-
dlona poprzez wspolczynnik determinacji
liniowej R2.

Wygtadzanie zyskow (ang. smooth-
ness) moze by¢ definiowane jako proces,
w ramach ktérego dochodzi do intencjo-
nalnego wplywu na zmienno$¢ poziomu
zyskow, w wyniku czego tworzy si¢ uzna-
wany za normalny dla danej firmy i w danym
okresie poziom zysku (Beidleman, 1973).
Praktyki wygtadzania zysku opieraja si¢ na
przekonaniu, ze uczestnicy rynku w swych
decyzjach zasugeruja si¢ trwalym w czasie

strumieniem zysku wykazywanym przez
przedsigbiorstwo. Szereg metod szacowania
ryzyka inwestycyjnego opiera si¢ bowiem
na ocenie zdolnoSci prognostycznej zysku
oraz analizie zmiennoSci zysku w czasie.
Jezeli zatem wyeliminujemy wysoki wzrost
lub spadek zysku w biezacym okresie w sto-
sunku do okresu ubieglego, wplyniemy
na ocen¢ ryzyka inwestycyjnego dokony-
wang przez rynek w stosunku do danej
firmy.

Dla oceny wygladzania zyskow Leuz
i in. (2003) wykorzystali przeplywy pie-
ni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej (CFO)
jako odpowiednika (zysku niewygtadzo-
nego) i dokonali pomiaru wygtadzenia jako
wskaznika prezentujacego relacj¢ zmien-
nosci zyskow do zmiennoSci przepltywdw
pienigznych. W innym opracowaniu Bowen
i in. (2003) dokonali pomiaru wygtadzenia
zysku jako relacji odchylenia standardo-
wego przeplywow pieni¢znych z dziatalno-
Sci operacyjnej do odchylenia standardo-
wego zysku. Z kolei Francis i in. (2004)
dokonali pomiaru wygtadzenia zysku jako
relacji odchylenia standardowego zysku
netto z wylaczeniem zdarzen jednora-
zowych i nadzwyczajnych, tak jak propo-
nowali Bowen i in. (2003), ale dokonali
standaryzacji (zachowali poréwnywalnosc)
danych poprzez podzielenie parametrow
przez aktywa z poczatku roku. W niniej-
szym opracowaniu wykorzystano podejscie
zaproponowane przez Francis i in. (2004)
wedlug nastepujacego wzoru:

o(NIBE;) | o(CFO;,) (6)

gdzie: NIBE to zysk netto z wylaczeniem
zdarzeni jednorazowych i nadzwyczajnych
dla przedsigbiorstwa j oraz roku t wazony
suma aktywdw jakie jednostka posiadata na
poczatku roku t.

Wysoka warto$¢ tego wskaznika jest
interpretowana jako niskie wygladzenie
zyskow.

W opracowaniu wykorzystano takze
dodatkowy miernik, stabilnosci zysku (ang.
stability of earnings), ktory zaproponowali
w swoim opracowaniu Alaa’A i al.-Debi’e
(2015). Stabilnos¢ zysku jest tu okreslona
jako relacja réznicy miedzy zyskiem netto
prezentowanym przez przedsigbiorstwo
w roku ¢ i wartoScig Srednig zysku netto
z 10 lat poprzedzajacych rok badany
a odchyleniem standardowym zysku netto
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w okresie 10 lat poprzedzajacych rok
badany.
Zy=X;-w) /o (7)
4. Zaleino$¢ pomiedzy wynikiem
finansowym a stopa zwrotu z akcji:
analiza empiryczna

4.1. Metodologia badawcza

Ocena wplywu jakoSci zysku na uzytecz-
no$¢ informacji sprawozdawczych dla pro-
cesu prognozowania stopy zwrotu z akcji
obejmuje dwa etapy.

W etapie pierwszym dla kazdej spofki
objetej badaniem i poszczegdlnych lat
dokonano wyliczenia czterech miernikow
jakoSci zysku, tj. trwaloSci zysku (EQ1),
zdolnosci prognostycznej (EQ2), wygtadze-
nia zysku (EQ3) i stabilnoSci zysku (EQ4),
wykorzystujac metodologi¢ opisang w czg-
Sci 3. Warto$¢ kazdego z czterech wskaz-
nikdw zostala oszacowana na podstawie
szeregdw czasowych obejmujacych dane
z 10 lat.

Pomimo iz w badaniu zastosowano meto-
dologie oceny jakosci zysku, ktora zostata
szeroko opisana w literaturze przedmiotu
1 przetestowana w ramach innych badan,
nalezy wskaza¢ na zwiazane z nig pewne
problemy interpretacyjne. Dotyczy to dwoch
atrybutow jakosciowych zysku, tj. wygtadza-
nia zysku oraz stabilnoSci zysku, ktorych
wyniki mogg by¢ interpretowane w rdzny
sposob. Z jednej strony wygtadzony zysk
moze oznaczaé, iz zostal on intencjonalnie
wykreowany przez zarzadzajacych a to ozna-
cza niska jakoS$¢ zysku. Z drugiej strony moze
oznaczad, iz zysk charakteryzuje si¢ wysoka
przydatnoscig decyzyjna. Dlatego w opraco-
waniu przyjeto zalozenie, ze wysoka jakoS¢
zysku jest utozsamiana z wysokim pozio-
mem wszystkich wskaznikow EQ.

W kolejnym kroku, na podstawie kaz-
dego z czterech wskaznikéw z osobna,
dokonano podzialu calej proby badawczej
na dwie grupy jakoSciowe:

* najlepsze 40% — obejmujacy przypadki

charakteryzujace si¢ najwyzszym pozio-

mem wskaznika EQ,

* najgorsze 40% — obejmujacy przypadki
charakteryzujace si¢ najnizszym pozio-
mem wskaznika EQ.

Pozostate 20% obserwacji zostato pomi-
nigte w badaniu. Przypadki te osiagaja

umiarkowane i zblizone poziomem wyniki,
zatem ich zaliczenie do réznych grup jako-
Sciowych mogloby znieksztalci¢ wyniki esty-
macji.

W kolejnym etapie w ramach calej
proby, a nastgpnie w ramach dwoch grup
jakosciowych (najlepsze 40% i najgorsze
40%) dokonano analizy regresji zalezno-
$ci pomiedzy zyskiem z roku poprzedniego
a ceng akcji z wykorzystaniem nastepujacej
formuty:

P /P =Py+p X1/ P+ & (8)
gdzie:
P, —kurs akcji w roku t,
P,_, —kurs akcji w roku 71,

Bo» B — parametry estymacji,

X,_; - zysk netto na jedna akcj¢ ( EPS -
Earnings per share) w roku -1,

& — warto$¢ resztowa.

Indeks ceny (P,/ ) odzwierciedla tu rela-
cje kursu akcji z konica i poczatku okresu,
przy czym okres ten rozpoczyna si¢ w maju
roku t-1 i koficzy w kwietniu roku .

Podstawowe znaczenie dla identyfika-
cji sily objaSniajacej zmian¢ ceny rynko-
wej akcji przez zysk maja wspoOiczynnik
determinacji R? oraz parametr estymacji
p, reprezentujacy tzw. earnings response
coefficient (ERC). Wysoka i pozytywna
warto$¢ tego wspolczynnika wskazuje, ze
zysk ksiggowy ma silny wplyw na proces
wyceny akcji. Porbwnywanie poziomu tego
wspolczynnika w réznych okresach moze
by¢ podstawa oceny zmiany uzytecznoSci
decyzyjnej zysku w czasie (Lev i in., 1999).
Nalezy jednak pamigtac, ze wskaznik ten,
jak wynika z szeregu przeprowadzonych
w tym zakresie badaf, posiada wyzsza
warto$¢ interpretacyjna w przypadku firm
zyskownych niz w przypadku firm generu-
jacych straty (Hayn, 1995).

4.2. Opis proby badawczej

Badaniem objeto dane zawarte w spra-
wozdaniach finansowych spolek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie w latach 2009-2016 spetniaja-
cych kryteria badania. Z badania wylaczono
spotki z sektora finansowego. Przyjeta
metodologia oceny jakoSci zysku oparta
na analizie szeregéw czasowych obejmu-
jacych 10 letnie przedzialy spowodowala,
ze zakres czasowy danych wykorzystanych
w badaniu obejmowat lata 1999-2016. Dla
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unikni¢cia wylaczenia z proby zbyt wielu
przedsigbiorstw w badaniu nie wprowa-
dzono ograniczenia dostgpnoSci danych
z calego okresu 18 lat dla wszystkich firm
objetych badaniem. Konsekwencja przyje-
tego rozwigzania sa roznice w liczebnosci
proby badawczej w ujeciu rocznym. Catko-
wita liczba obserwacji po wylaczeniu tych,
dla ktorych brakowato danych, liczyta 905
przypadkéw. Jednakze po wytaczeniu wiel-
koSci skrajnych (1.1 99. percentyl) ostatecz-
nie proba liczyla 803 przypadkow. Szcze-
gblowe statystyki opisowe dla zmiennych
wykorzystanych dla oceny jakoSci zysku
zaprezentowano w tabeli 1.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 1
Srednia i mediana dla indeksu ceny
i wazonego wskaznika zysku na jedna
akacje (EPS) osigga warto$¢ dodatnia
i to na poziomie zaréwno wielkosci $red-
niej, jak i mediany. Warto podkresli¢, ze
wskaznik EPS odchyla si¢ od Sredniej
(0,054) o 0,776 w obie strony, a wskaz-
nik indeksu ceny odchyla si¢ od Sredniej
(0,189) 0 0,844. Oznacza to, ze proba obej-
mujaca 803 przypadkow jest silnie zrdz-

nicowana nawet po wylaczeniu wielkoSci
skrajnych.

Przechodzac do analizy wynikéw
w zakresie czterech atrybutow jakoScio-
wych, mozemy zaobserwowac, ze wskaz-
nik trwatosci zysku osigga warto$¢ Sredniag
(median¢) na poziomie 0,257 (0,255). Dla
poréwnania warto§¢ Srednia wskaznika
EQI w badaniu przeprowadzonym przez
Perotti i Wagenhofer (2014) dla 1370 firm
i zakresu czasowego obejmujacego dane
z lat 1978-2008 wyniosta 0,36. W obsza-
rze zdolnoSci predykcyjnej wskaznik EQ2
osiagnat z kolei warto$¢ §rednig (mediang)
na poziomie 0,17 (0,105) przy odchyle-
niu standardowym 0,179. Dla poréwnania
Perotti i Wagenhofer (2014), podobnie jak
w poprzednim przypadku, wykazali wyzsza
warto$¢ wskaznika wynoszaca 0,239. Wyniki
te oznaczaja, ze trwalo$¢ i predykcyjnosé
zysku polskich spotek gieldowych w tym
poréwnaniu jest nizsza.

W obszarze ,zysku wygtadzonego”
wskaznik EQ3 osigga warto$¢ Srednig
(mediang) na poziomie 1,3 (0,98). Dla
poréwnania Leuz i in. (2003) przeprowa-

Tabela 1. Statystyki opisowe dla proby badawczej po wytaczeniu wielkosci skrajnych.

< g g 3
= = — o) 2
Zmienna ;>’» g ks E g . @ =
N 3 3 R= 5 8 g S
z 2| & = = = & & o
Stabilnos¢
zysku 803 0,291 0,337 | -8,667 | 6,420 | -4912 | 4,546 1,614
EQ4
Wygladzenie
zysku 803 1,305 0,983 0,125 | 8,722 0,173 | 7,098 1,221
EQ3
Zdolnos¢
prognostyczna 803 0,174 0,105 0,000 | 0,745 0,001 | 0,656 0,179
EQ2
Trwalos¢
zysku 803 0,257 0,255 | -0,521 1,171 | -0,460 | 0,910 0,320
EQI
Indeks ceny
803 1,189 1,026 0,216 | 10,188 0,34 5,143 0,844
P t /P t-1
Wazony
wskaznik EPS 803 0,054 0,003 | -5,284 | 8,176 | -1,827 | 3,112 0,776
Xt—l /P, t-1
Zrédfto: opracowanie wiasne na podstawie danych spétek.
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dzajac podobne badanie dla warunkow
amerykanskich i okresu obejmujacego lata
1990-1999 uzyskali wartoS¢ wskaznika na
poziomie 0,765, a Perotti i Wagenhofer
(2014) w ramach bardziej wspotczesnych
badaf osiagneli warto$¢ 0,709. W zakre-
sie stabilnosci zysku miernik EQ4 osiggnat
warto$¢ Srednig (median¢) na poziomie
0,29 (0,33), co jest wartoScia znacznie wyz-
szg niz w podobnym badaniu przeprowa-
dzonym przez Alaa’ i Al-Debi’e (2015),
gdzie osiagnal on srednig wartos¢ 0,049.
Wyniki te wskazuja, iz w warunkach
polskich wyniki finansowe spodtek gieldo-
wych charakteryzuja si¢ nizsza trwaloScia
i zdolnoScia predykcyjna oraz mniejszym
wygtadzeniem i stabilnoScia.

4.3. Wyniki analizy empirycznej

Wyniki badania zostaly zawarte w tabe-
lach 2-6. Zaprezentowano w nich rezul-
taty analizy regresji zaleznoSci pomiedzy
stopa zwrotu a zyskiem. Zaréwno proces
analizy regresji, jak i statystyki opisowe
realizowane sg za pomoca programu sta-
tystycznego STATISTICA w wersji 12. Ze
wzgledu na ograniczenie objetosci niniej-
szego opracowania w tabeli 2 zawarto peine
wyniki estymacji zaréwno dla calej proby
badawczej, jak i dla dwdch grup jakoscio-
wych wyodrebnionych na podstawie kaz-
dego z czterech wskaznikow jakoSciowych.
W tabelach 3-5 zawarto petne wyniki esty-
macji dla proby badawczej wyodrebnionej
dla poszczegodlnych sektoréw i jako porow-
nanie dla proby (najlepsze 40%) w kazdym
sektorze. W tabeli 6 zawarto jedynie pod-
stawowe wyniki estymacji (wspdlczynnik
determinacji R2, parametr b dla zmiennej
niezaleznej oraz odpowiadajacy statystyce
t, wykorzystywanej do oceny istotnosci
wspolczynnika regresji, poziom prawdo-
podobienstwa p) dla danych ,,surowych”
i poszczeg6lnych lat objetych badaniem,
i jako poréwnanie, wyniki dla proby obej-
mujacej spotki charakteryzujace si¢ wysoka
jakoscig zysku (najlepsze 40%).

Analiz¢ regresji w pierwszej kolej-
nosci przeprowadzono w ramach cafej
proby badawczej a nast¢pnie w ramach
dwoch grup jakoSciowych wyodrebnionych
w oparciu o kazdy z czterech wskaznikow
EQ. Nastepnie procedurg t¢ powtérzono
w ramach prob badawczych wyodrebnio-
nych w oparciu o przynaleznos$¢ sektorowa
oraz dla poszczegllnych lat objetych bada-
niem.

Ocena danych panelowych przeprowa-
dzona dla calej proby badawczej (tabela 2)
pokazuje, ze wskaznik zysk na jedng akcje
(EPS) wazony ceng akcji charakteryzuje
si¢ minimalng wartoScig prognostyczng dla
stopy zwrotu z akcji. Parametr ERC osig-
gnal warto$¢ 0,025 przy R2 na poziomie
0,005. Oznacza to, ze poziom zysku wyja-
$nia jedynie 0,5% zmiennoSci ceny akcji.
Przecigtna roznica pomigdzy rzeczywistymi
warto§ciami zmiennej zaleznej i warto-
Sciami przewidywanymi przez model wynio-
sta 0,85, co stanowi az 72% S$redniej dla
zmiennej zaleznej. Niska wartoS¢ statystyki
F(0,42) i odpowiadajacy jej poziom praw-
dopodobienstwa p (p < 0,52) wskazujg na
stabg statystycznie istotno$¢ badanej zalez-
nosci (modelu liniowego). Wartos$¢ staty-
styki t, wykorzystywana do oceny istotnosci
wspoOlczynnika regresji 3;, oraz odpowiada-
jacy jej poziom prawdopodobiefnstwa p nie
pozwalaja zalozy¢, ze parametr ten istotnie
rozni si¢ od zera.

Uwzglednienie oceny jakoSciowej zysku
przy wykorzystaniu miernika Q4 ,stabil-
no$¢” zwigksza przydatno$¢ zysku jako
czynnika objaSniajacego przyszla stope
zwrotu z akcji, a parametr ten jest istotny
statystycznie, czyli istotnie rozni si¢ od
zera. Wspolczynnik ERC zwickszyt sie
do 0,277, a wspodtczynnik determinacji R?2
wzr6st do poziomu 0,0718. W odniesieniu
do pozostalych wskaznikéw jakoSci zysku
rOwniez zauwazalna jest poprawa parame-
tréw bedacych wynikiem estymacji jednak
ich wartos¢ jest znacznie nizsza. W grupie
spolek o niskiej jakoSci zysku parametr
ERC przy wskazniku EQ1 wyniost (-0,28),
przy EQ2 (-0,03), przy EQ3 (0,02), a przy
EQ4 (-0,10). Oznacza to, ze w przypadku
spotek, ktorych zysk cechuje si¢ niska jako-
Scia, przydatnos¢ tej kategorii ekonomicz-
nej dla prognozowania stopy zwrotu z akcji
jest bardzo niska badz tez wplyw ten jest
negatywny. Wzrost zysku powoduje spadek
ceny akcji i odwrotnie.

W ujeciu sektorowym (tabele 3-5) row-
niez obserwujemy wzrost przydatnoS¢ zysku
jako czynnika objasSniajacego stope zwrotu
z akcji po naniesieniu na dane surowe para-
metru okreslajacego ,,jakos$¢ zysku”. W sek-
torze przemyslowym parametry estymacji
dla danych surowych wyniosty: ERC = 0,30
przy R2 na poziomie 0,012, dla sektora
handlowego: ERC 0,57 przy Rz2=0,17
a dla sektora budowlanego: ERC = (-0,11)
przy R2=0,002. Wida¢ zatem wyraznie, iz
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Tabela 2. Analiza zaleznosci pomiedzy wynikiem finansowym a stopg zwrotu z akcji dla cafej
proby i porownawczo dla 40% przypadkow o najwyzszym i najnizszym poziomie wskaznika jakosci

zysku
Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,02290793 R~ 2 = ,00052477 Popraw. R2 = -----
F(1,801) = ,42056 p < ,51684 Biad std. estymacji: ,84458
N =803 b* BI. std. b Bt. std. t(801) p
W. wolny 0,187 0,029878 6,269 0,000
Zmn (X,_y/Py_y) 0,0229 0,0353 0,025 0,038428 0,649 0,517
Wskaznik jakoSci zysku EQ1 — trwalos¢ zysku
(najlepsze 40%)
N =401 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
(najlepsze 40%) R =,11225033 R "2 = ,01260014 Popraw. R2 =,01012545
F(1,399) = 5,0916 p < ,02458 Blad std. estymacji: ,69875
b* B std. b B std. t(399) p
W. wolny 0,133 0,035 3,803 0,000
Zmn (X,_y/Py_y) 0,112 0,050 0,124 0,055 2,256 0,025
(najgorsze 40%)
N =402 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R=,02604977 R "~ 2 =,00067859 Popraw. R2 = -----
F(1,400) = ,27162 p < ,60254 Blad std. estymacji: ,96433
b* BI. std. b BI. std. t(400) p
W. wolny 0,242 0,048 5,023 0,000
Zmn (X,_1/P_y) -0,026 0,050 -0,028 0,054 -0,521 0,603
Wskaznik jakoSci zysku EQ2 — zdolno$¢ prognostyczna
(najlepsze 40%)
N =401 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,12934951 R "2 = ,01673130 Popraw. R2 =,01426696
F(1,399) = 6,7894 p < ,00951 Btad std. estymacji: ,70057
b* B std. b B std. t(399) p
W. wolny 0,1469 0,0351 4,1889 0,0000
Zmn (X_/P_y) 0,1293 0,0496 0,1414 0,0543 2,6056 0,0095
(najgorsze 40%)
N=402 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R=,03437544 R~ 2 =,00118167 Popraw. R2 = -----
F(1,400) = ,47323 p < ,49190 Btlad std. estymacji: ,96316”
b* BI. std. b Bt. std. t(400) p
W. wolny 0,226 0,048 4,699 0,000
Zmn (X;_/Pi_y) -0,034 0,050 -0,037 0,054 -0,688 0,492
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Tabela 2 cd.

Wskaznik jako$ci zysku EQ3 — wygladzenie zysku

(najlepsze 40%)
N =401 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,02936645 R~ 2 = ,00086239 Popraw. R2 = -----
F(1,399) =,34439 p <,55764 Blad std. estymacji: ,84526
b* B std. b B std. t(399) p
W. wolny 0,174 0,043 4,089 0,000
Zmn (X_/Pi_y) 0,029 0,050 0,030 0,051 0,587 0,558
(najgorsze 40%)
N =402 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,01751344 R~ 2 = ,00030672 Popraw. R2 = -----
F(1,400) =,12273 p <,72628 Blad std. estymacji: ,84581”
b* B std. b B std. t(400) p
W. wolny 0,200 0,042 4,746 0,000
Zmn (X,_/Py_y) 0,018 0,050 0,020 0,058 0,350 0,726

Wskaznik jakoSci zysku EQ4 — stabilnos$¢ zysku

(najlepsze 40%)
N =401 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,27233289 R "2 = ,07416521 Popraw. R2 =,07184482
F(1,399) = 31,962 p < ,00000 Biad std. estymacji: ,61029
b* B std. b B std. t(399) p
W. wolny 0,1823 0,0313 5,8239 0,0000
Zmn (X;_/Pi_y) 0,2723 0,0482 0,2773 0,0490 5,6535 0,0000
(najgorsze 40%)
N =402 »,Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,09204333 R~ 2 =,00847198 Popraw. R2 = ,00599316
F(1,400) = 3,4177 p < ,06524 Blad std. estymacji: 1,0084
b* B std. b B std. t(400) p
W. wolny 0,151 0,050 2,991 0,003
Zmn (X,_{/Py_y) -0,092 0,050 -0,104 0,056 -1,849 0,065

*®

wielkosci statystycznie istotne zostaly przedstawione kursywa

Zrédfto: opracowanie wiasne na podstawie danych spétek.

poza sektorem handlowym w pozostatych
przypadkach przydatnoS§¢ zysku dla progno-
zowania stopy zwrotu z akcji jest bardzo
niska badz tez wplyw ten jest negatywny.
Po uwzglednieniu parametru jakoScio-
wego EQ4 ,stabilno$¢ zysku” w sektorze
przemystowym wspolczynnik ERC ro$nie

do 1,458 przy R2=0,29. W przypadku
sektora handlowego zastosowanie para-
metru EQ3 (wygtadzenie zysku) zwigksza
warto$¢ wspolczynnika ERC do 0,634 przy
R2 = 0,22. W ramach sektora budowlanego
oparcie oceny jakoSci zysku na wskazniku
EQ2 powoduje wzrost wspoiczynnika ERC
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Tabela 3. Analiza zaleznosci pomigdzy wynikiem finansowym a stopg zwrotu z akcji dla proby obejmu-
jacej spotki z sektora przemystowego i porownawczo dla 40% przypadkow o najwyzszym poziomie

wskazZnika jakosci zysku

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R=,12223443 R " 2= ,01494126 Popraw. R2=,01232837
F(1,377)=5,7183 p<,01728 Blad std. estymacji: ,95591

N =379 b* BI. std. b BL.std. | t(377) p
W. wolny 0,212417 | 0,049412 | 4298910 | 0,000022
Zmn (X,_,/P_y) | 0122234 | 0051116 | 0309035 | 0129233 | 2,391295 | 0,017279

Wskaznik jakoSci zysku EQ1

N=189 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,04028316 R "~ 2 =,00162273 Popraw. R2 = -----
F(1,187) =,30394 p <,58208 Blad std. estymacji: ,84316
b* B std. b B std. t(187) p
W. wolny 0,203 0,061 3,305 0,001
Zmn (X;_/P;_y) -0,040 0,073 -0,092 0,168 -0,551 0,582

Wskaznik jakoSci zysku EQ2

N =189 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,02239220 R~ 2 =,00050141 Popraw. R2 = -----
F(1,187) = ,09381 p <,75973 Blad std. estymacji: ,84510
b* B std. b B std. t(187) p
W. wolny 0,208 0,062 3,376 0,001
Zmn (X,_1/P_y) -0,022 0,073 -0,053 0,173 -0,306 0,760

Wskaznik jakoSci zysku EQ3

N =189 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,20896468 R ™ 2 = 04366624 Popraw. R2 =,03855215
F(1,187) = 8,5384 p < ,00391 Blad std. estymacji: ,92359
b* Bl. std. b BL. std. t(187) p
W. wolny 0,174 0,068 2,573 0,011
Zmn (X,_,/P,_y) 0,209 0,072 0,424 0,145 2,922 0,004

Wskaznik jako$ci zysku EQ4

N =189 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,54575692 R~ 2 = ,29785061 Popraw. R2 =,29409580
F(1,187) = 79,325 p < ,00000 Biad std. estymacji: ,60662
b* BI. std. b B std. t(187) p
W. wolny 0,145 0,046 3,171 0,002
Zmn (X;_y/P_y) 0,546 0,061 1,458 0,164 8,906 0,000

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych spéfek.

do 0,424 przy R? = 0,22. We wszystkich tych
przypadkach wskaznik EPS jako zmienna
objasniajaca jest statystycznie istotny.
Wyniki analizy regresji przeprowadzone
dla poszczeg6lnych lat potwierdzily takze
rezultaty innych badan, ze przydatnos¢
zysku dla procesu prognozowania stopy

zwrotu z akcji jest r6zna w czasie. W roku
2009 wspolczynnik estymacji ERC dla
danych surowych osiagnal poziom 0,28
przy R2 = 0,038, w roku 2010 wartos¢ ERC
wyniosta 0,97 przy R2= 0,10, w roku 2011
ERC = 0,30 przy R2=0,03, w roku 2012
warto$¢ wspodlczynnika spadita do 0,09

Wydziat Zarzadzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2016.22.5 71



Tabela 4. Analiza zaleznosci pomiedzy wynikiem finansowym a stopg zwrotu z akcji dla proby obej-
mujgcej spotki z sektora handlowego i porownawczo dla 40% przypadkow o najwyzszym poziomie

wskazZnika jakosci zysku

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,42453273 R~ 2 =,18022804 Popraw. R2 = ,17168875
F(1,96) = 21,106 p < ,00001 Bfad std. estymacji: ,44733

N =98 b* BI. std. b Bl.std. | (%) p
W. wolny 0,142 0,045 3,135 0,002
Zmn (X,_;/P,_p) 0,425 0,092 0,572 0,124 4,594 0,000

Wskaznik jakoSci zysku EQ1

N =49 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,30753901 R " 2 = ,09458024 Popraw. R2 =,07531599
F(1,47) = 4,9096 p < ,03159 Blad std. estymacji: ,43597
b* Bt. std. b B std. t(47) p
W. wolny 0,059 0,064 0,932 0,356
Zmn (X,_/P_y)) 0,308 0,139 0,722 0,326 2216 0,032

Wskaznik jakoSci zysku EQ2

N=49 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_)
R =,31438076 R "2 = ,09883526 Popraw. R2 =,07966154
F(1,47) = 5,1547 p <,02781 Btad std. estymacji: ,44397
b* B std. b B std. t(47) p
W. wolny 0,080 0,065 1,220 0,229
Zmn (X,_1/P_y) 0,314 0,138 0,781 0,344 2270 0,028

Wskaznik jakoSci zysku EQ3

N =49 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,49198473 R 2 = ,24204898 Popraw. R2 =,22592236
F(1,47) = 15,009 p <,00033 Blad std. estymacji: ,40059
b* Bt. std. b Bt std. t(47) p
W. wolny 0,110 0,057 1,912 0,062
Zmn (X,_;/Pi_y) 0,492 0,127 0,634 0,164 3,874 0,000

Wskaznik jakoSci zysku EQ4

N =49 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,46966365 R " 2 = ,22058394 Popraw. R2 =,20400062
F(1,47) = 13,302 p < ,00066 Blad std. estymacji: ,45810
b* B std. b B std. t(47) p
W. wolny 0,251 0,068 3,705 0,001
Zmn (X,_;/Pi_y) 0,470 0,129 0,572 0,157 3,647 0,001

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych spofek.

przy R2=0,028, w roku 2013 obserwu-
jemy silny wzrost wartoSci wspolczynnika
ERC do poziomu 1,29 przy bardzo wyso-
kim poziomie wspolczynnika determinacji
R2=0,78. W roku 2014 parametry estyma-
cji spadaja. Wspodlczynnik ERC osiagnal
warto$¢ ujemng (-0,13) przy R2=0,03
i tendencja ta utrzymuje si¢ takze w roku

2015. ERC osiagnal warto$¢ 0,04 przy
R2=0,003. Wprowadzenie do procesu
estymacji parametru jakoSciowego wplywa
na wzrost uzytecznoSci zysku we wszyst-
kich latach, ale podobnie jak przy danych
surowych wplyw ten jest r6zny w poszcze-
g0lnych latach. W roku 2009 wprowadze-
nie do procesu estymacji oceny jakosci
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Tabela 5. Analiza zaleznosci pomiedzy wynikiem finansowym a stopg zwrotu z akcji dla proby obej-
mujgcej spotki z sektora budowlanego i porownawczo dla 40% przypadkow o najwyzszym poziomie

wskazZnika jakosci zysku

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,04641246 R~ 2 = ,00215412 Popraw. R2 = -----
F(1,134) = ,28927 p < ,59158 Blad std. estymacji: 1,0209

N=136 b* BI. std. b Bl.std. | t(134) p
W. wolny 0,180 0,088 2,056 0,042
Zmn (X,_,/P,_) 0,046 0,086 | -0011 0020 | -0538 0,592

Wskaznik jako$ci zysku EQ1

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,03953883 R "2 =,00156332 Popraw. R2 = -----
F(1,66) =,10334 p <,74887 Biad std. estymacji: ,55521
b* Bt. std. b Bt. std. t(66) p
W. wolny 0,050 0,068 0,742 0,461
Zmn (X,_y/P_y)) 0,040 0,123 0,004 0,012 0,321 0,749

Wskaznik jakoSci zysku EQ2

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,48006816 R ™2 = ,23046544 Popraw. R2 =,21880582
F(1,66) = 19,766 p < ,00003 Biad std. estymacji: ,47884
b* B std. b B std. t(66) p
W. wolny 0,036 0,058 0,618 0,539
Zmn (X;_/Pi_y) 0,480 0,108 0,424 0,095 4,446 0,000

Wskaznik jakoSci zysku EQ3

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, / P,_;)
R =,10289268 R " 2 =,01058690 Popraw. R2 = -----
F(1,66) =,70621 p < ,40374 Blad std. estymacji: 1,2832
b* BI. std. b B std. t(66) p
W. wolny 0,206 0,156 1,319 0,192
Zmn (X,_{/P,_y) -0,103 0,122 -0,023 0,027 -0,840 0,404

Wskaznik jakoSci zysku EQ4

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: indeks ceny (P, /P,_;)
R =,18207641 R "2 = 03315182 Popraw. R2 =,01850260
F(1,66) = 2,2630 p <,13726 Biad std. estymacji: 1,2895
b* B std. b B std. t(66) p
W. wolny 0,348 0,157 2,215 0,030
Zmn (X,_1/P_y) -0,182 0,121 -0,116 0,077 -1,504 0,137

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych spéfek.

zysku przy wykorzystaniu wskaznika EQ3
zwigksza wspolczynnik estymacji ERC
do poziomu ERC = 0,351 przy R2=0,25.
Podobnie w roku 2010 wykorzystanie
wskaznika EQ3 zwigksza wartoS¢ wspot-
czynnika estymacji ERC do poziomu 1,32
przy R%2=0,23. W roku 2011 wprowadzenie
parametru jakoSciowego zysku przy wyko-

rzystaniu wskaznika EQ1 wplywa pozy-
tywnie na wyniki estymacji, zwigkszajac
wspolczynnik ERC do poziomu 0,65 przy
R2=0,14, a w roku 2012 do poziomu 0,12
przy R2=0,073. W roku 2013 mozna zaob-
serwowac bardzo silny wzrost parametrow
estymacji. Podzial préby badawczej wedtug
parametru EQ4 zwigksza warto$¢ wspot-
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Tabela 6. Wplyw jakosSci zysku na zaleznos¢ pomiedzy wynikiem finansowym a stopg zwrotu z akcji

w latach 2009-2015

2009 2010 2011
R"™2=,05 R™2=,11 R"™2=,04
N =80 Pop.R2 =,038 Pop.R2 =,10 Pop. R2 =,03
b p N=82 b p N=2_84 b p N =110
W. wolny 0,524 | 0,000 0,024 | 0,501 -0,252 | 0,000
Zmn 0,280 | 0,047 0,971 | 0,002 0,308 | 0,078
Wskaznik jakoSci zysku EQ1 - wyniki estymacji dla 40% najlepszych
R"™2=,07 R™2=,12 R”2=,16
N =40 Pop. R2 =,05 Pop.R2=,10 | N=42| Pop.R2=,14 | N=55
b P N=41 b p b p
W. wolny 0,390 | 0,000 0,041 | 0,402 -0,303 | 0,000
Zmn 1,240 | 0,084 0,974 | 0,026 0,654 | 0,009
Wskaznik jakoSci zysku EQ2 - wyniki estymacji dla 40% najlepszych
R™2=,12 R”™2=,05 R™2=11
N =40 Pop. R2=,10 Pop.R2=,02 | N=42| Pop.R2=,08 | N=55
b P N=41 b P b p
W. wolny 0,420 | 0,000 0,052 | 0,325 -0,308 | 0,000
Zmn 1,277 | 0,030 0,587 | 0,170 0,552 0,035
Wskaznik jakoSci zysku EQ3- wyniki estymacji dla 40% najlepszych
R"™2=27 R"™2=25 R”2=,012
N =40 Pop. R2 =25 Pop.R2=.23 | N=42| Pop.R2=-- | N=55
b P N=41 b p b p
W. wolny 0,446 | 0,000 0,004 | 0,941 -0,224 | 0,000
Zmn 0,351 | 0,000 1,324 | 0,001 0,185 | 0,495
Wskaznik jakoSci zyska EQ4 - wyniki estymacji dla 40% najlepszych
R”™2=,1508 R"™2=,14 R”2=,03
N =40 Pop. R2 =,13 Pop.R2=,11 | N=42| Pop.R2=,01 | N=55
b P N=41 b p b p
W. wolny 0,419 | 0,000 -0,005 | 0,924 -0,165 | 0,000
Zmn 0,512 | 0,013 1,280 | 0,018 0,251 | 0,274

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych spofek.

czynnika ERC do poziomu 1,538 a wsp6t-
czynnika determinacji do poziomu 0,96.
W roku 2014 po uwzglednieniu parame-
tru jakoSci zysku, przydatnos¢ tej katego-
rii ekonomicznej dla prognozowania stopy
zwrotu z akcji jest bardzo niska (chociaz
wyzsza niz w przypadku danych surowych),
a wplyw ten jest negatywny. Z kolei w roku
2015 po wprowadzeniu do procesu estyma-
cji oceny jakoSci zysku z wykorzystaniem

parametru EQ4 wyniki estymacji ulegaja
wyraznej poprawie. Wspoiczynnik ERC
wzrasta do poziomu 1,597 przy R? = 0,458.

5. Podsumowanie

Rezultaty przeprowadzonego badania
pozwalaja stwierdzi¢, iz wynik finansowy
(poziom EPS) w warunkach polskiego
rynku kapitalowego ma niewielka war-
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2012 2013 2014 2015
R"2=,04 R”™2=,80 R"™2=,042 R”™2=,003
Pop. R2 =,02 Pop. R2=,79 Pop. R2 =,03 Pop. R2 = ---
b p |N=119| b p |N=119| b p N=119| b p
-0,045 | 0,242 0,058 | 0,831 0,268 | 0,000 0,111 | 0,051
0,097 | 0,043 1,295 | 0,000 -0,137 | 0,014 0,042 | 0,523
R™2=,09 R”™2=,00 R"™2=,01 R™2=,00
Pop.R2=,07 | N=59 | Pop.R2=-- | N=71 | Pop.R2=,00 | N=84 | Pop. R2=----
b p b p b p b p
0,008 | 0,876 0,474 | 0,009 0,193 | 0,023 0,026 | 0,472
0,128 | 0,025 0,006 | 0,953 -0,052 | 0,321 -0,013 | 0,758
R"™2=,03 R”™2=,00 R"™2=,06 R"™2=,01
Pop.R2=,01 | N=59 | Pop.R2=-- | N=59 | Pop. R2=,04 | N=84 | Pop. R2=--
b p b P b p b P
-0,022 | 0,682 0,534 | 0,003 0,286 | 0,002 0,049 | 0,185
0,086 | 0,246 -0,003 | 0,972 -0,109 | 0,048 -0,031| 0,473
R”2=,01 R"2=091 R"™2=,03 R”2=,00
Pop.R2=--- | N=59 | Pop.R2=91 | N=59 | Pop. R2=,01 | N=84 | Pop. R2=---
b p b p b p b p
-0,100 | 0,072 -0,028 | 0,938 0,149 | 0,023 0,201 | 0,070
0,109 | 0,516 1,454 | 0,000 -0,057 | 0,161 0,032 | 0,724
R”2=,01 R"™2=,9 R"™2=,05 R"™2=,46
Pop.R2=-- | N=59 | Pop.R2=,96 | N=59 | Pop. R2=,04 | N=84 | Pop. R2=,46
b p b p b p b p
0,093 | 0,088 0,021 | 0,930 0,240 | 0,048 0,052 | 0,398
-0,194 | 0,589 1,538 | 0,000 -0,143 | 0,054 1,597 | 0,000

to§¢ wyjasniajaca przyszla zmiang cen
akcji, dodatkowo zdolno$¢ ta jest zmienna
w czasie i zalezy od przynaleznosci sek-
torowej spolki. Wprowadzenie do oceny
parametru ,jakosci zysku” wywiera pozy-
tywny wplyw na uzyteczno$¢ zysku jako
zmiennej objasniajacej przyszia zmiang

stopy zwrotu z akcji — przy czym relacja

ta jest rowniez zmienna w czasie i zalezy
od przynaleznoSci sektorowej badanej

spotki. Najwyzsza efektywnoS$¢ determi-
nujaca przydatno$¢ informacji w zakresie
wyniku finansowego dla procesu progno-
zowania stopy zwrotu prezentuje wskaz-
nik EQ4, przy czym efektywnos¢ ta takze
rézni si¢ w zaleznoSci od branzy i roku
badania.

Pomimo znalezienia empirycznych
dowodéw potwierdzajacych wplyw jakosci
zysku na uzyteczno$¢ informacji sprawoz-
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dawczych dla procesu prognozowania stopy
zwrotu z akcji to zaobserwowana zmiennos¢
wynikow w czasie i branzach powoduje, ze
trudno wskaza¢ na mozliwos¢ praktycznego
wykorzystania rezultatow badania. Nalezy
jednak podkre§li¢, iz zamierzeniem autora
bylo raczej wykazanie znaczenia jakosci
zysku jako nowej kategorii analitycznej,
a nie tworzenie nowego modelu progno-
stycznego. Z tego wzgledu badanie relacji
zysk—stopa zwrotu z akcji zostata oparta
na najprostszym modelu. Niemniej jednak
obserwacje dokonane w ramach niniej-
szego badania stanowig kolejny, szczegol-
nie w warunkach polskich, wktad w dysku-
sje na temat jakoSci zysku i jego znaczenia
dla efektywnosci na polskim rynku kapi-
talowym, a obiecujace wyniki estymacji
powinny stanowi¢ przestanke do dalszych
badan w tym zakresie.

Przypis
I Badanie pilotazowe zawierajace zalozenia

i wstgpne wyniki badania zostato opublikowane
w: Ciedlik (2016).
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