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  Wp yw jako ci zysku na zale no  pomi dzy 
zyskiem a stop  zwrotu z akcji na przyk adzie 

GPW w Warszawie  

Rafa  Cie lik*   

W artykule podj to prób  oceny tego czy i w jakim zakresie jako  zysku determinuje przy-
datno  wyniku finansowego dla prognozowania ceny akcji (stopy zwrotu) w warunkach 
polskiego rynku kapita owego. Dla oceny jako ci zysku wykorzystano wska niki oparte na 
czterech jego atrybutach, tj. trwa o ci, zdolno ci predykcyjnej, stopniu wyg adzania zysku oraz 
stabilno ci. Wyniki badania oparte na szerokiej próbie obejmuj cej wszystkie niefinansowe 
spó ki notowane na GPW w Warszawie w latach 2009–2016 pozwoli y potwierdzi  pozytywny 
wp yw, jaki wywiera jako ci zysku na badan  zale no . Nale y jednak podkre li , e si a tego 
wp ywu jest zmienna w czasie i zale y od przynale no ci sektorowej badanej spó ki.  

S owa kluczowe: jako  zysku, stopa zwrotu, trwa o  zysku, zdolno  predykcyjna, wyg a-
dzanie zysku.  
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The paper examines whether and how earnings quality affects the returns-earnings relation-
ship taking into consideration four earnings attributes including persistence, predictability, 
smooth ness 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  rosn ce zainteresowanie zarówno 
teoretyków, jak i praktyków z dziedziny 
finansów i rachunkowo ci poszukiwaniem 
istotnych zale no ci pomi dzy poszczegól-
nymi kategoriami ekonomicznymi ujawnia-
nymi w sprawozdaniu finansowym a kate-
goriami identyfikuj cymi efektywno  
inwestycyjn , tj. cen  akcji, stop  zwrotu 
b d  ponadprzeci tn  stop  zwrotu. Zale -
no  ta okre lana jest w literaturze termi-
nem value relevance of accounting num-
bers. Za  zainteresowanie badawcze w tym 
obszarze koncentruje si  szczególnie na 
ocenie, czy dost pne publicznie dane ksi -
gowe oraz które i kiedy determinuj  proces 
decyzyjny inwestorów gie dowych.   

Analizy empiryczne w tym zakresie opie-
raj  si  na za o eniu, e je eli informacja 
wp ywa na proces decyzyjny, to inwestorzy 
dostosowuj  swoje decyzje do jej zacho-
wania, a rynek reaguje na jej upublicz-
nienie poprzez zmian  ceny akcji. Zatem, 
aby informacja by a u yteczna dla procesu 
wyceny rynkowej, musimy obserwowa  
zale no  pomi dzy reakcj  rynku a jej 
ujawnieniem. Je eli taka reakcja wyst puje 
oraz jest pozytywna i silna, wówczas mo emy 
mówi  o wysokiej u yteczno ci decyzyjnej 
takiej informacji. Je eli natomiast reakcja 
jest s aba lub negatywna, wówczas u ytecz-
no  decyzyjna informacji jest w tpliwa.  

Opisywana w literaturze przedmiotu 
i szeroko przebadana zale no  pomi dzy 
wynikiem finansowym a wycen  rynkow  
spó ki (stop  zwrotu z akcji) zasadni-
czo opiera si  na trzech za o eniach. Po 
pierwsze zak ada si , e zysk lub szerzej 
dane finansowe zawarte w sprawozdaniu 
dostarczaj  akcjonariuszom informacji na 
temat bie cej i przysz ej zyskowno ci. Po 
drugie przyjmuje si , e informacje o bie-

cej i przysz ej zyskowno ci dostarczaj  
akcjonariuszom informacji na temat obec-
nej i potencjalnej dywidendzie oraz s  u y-
teczne dla przewidywania przysz ych prze-
p ywów pieni nych. Po trzecie przyjmuje 
si , e cena akcji odzwierciedla warto  
bie c  (zdyskontowan ) przysz ych dywi-
dend, b d , szerzej, wolnych przep ywów 
pieni nych nale nych akcjonariuszom. 
Niestety badania empiryczne prowadzone 
w tym zakresie na wiecie nie potwierdzaj  
w pe ni wyst powania powy szych relacji 
w praktyce. Ball i Brown (1968), na pod-

stawie prostego modelu, wykazali istnie-
nie pozytywnej zale no ci pomi dzy stop  
zwrotu z akcji a zyskiem, ale ju  w bardziej 
wspó czesnym opracowaniu Lev (1989) 
wyprowadzi  wniosek, e zysk jedynie 
w 10–15% wyja nia zmiany cen akcji. Co 
wi cej parametry opisuj ce natur  relacji 
zysk–stopa zwrotu z akcji wykazuj  nie-
stabilno  w czasie, co z kolei pokazuje, 
e `przydatno  zysku dla inwestorów jest 

bardzo ograniczona. Inni badacze próbo-
wali okre li  przyczyny takiego stanu rzeczy 
wskazuj c m.in. na:  
– niedopasowanie modelu – np. Easton 

i Harris (1991), Shroff (2002), 
Abdelqader, Al-Debi’e i Gharaibeh 
(2008),   

– irracjonalno  podejmowania przez 
inwestorów decyzji,  

– jako  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 s  stosun-

kowo dobrze opisane i przebadane, tak e 
w warunkach polskich (np. Gajdka i Pie-
traszewski, 2015; urawik, 2012; Majew-
ski i Doszy , 2013), o tyle problematyka 
wp ywu jako ci zysku na u yteczno  
informacji sprawozdawczych dla procesu 
prognozowania stopy zwrotu z akcji jest 
w opracowaniach krajowych zagadnieniem 
nowym.  

Problematyka jako ci zysku czy si  
ze zjawiskiem „kreatywnej rachunkowo-
ci”, czyli wykorzystywania dopuszczonych 

w systemach rachunkowo ci praw wyboru 
i alternatywnych rozwi za  w zakresie 
wyceny aktywów i pasywów oraz przycho-
dów i kosztów do intencjonalnego kszta to-
wania danych finansowych prezentowanych 
w sprawozdaniu finansowym. Te alterna-
tywno ci, co do zasady, maj  zapewni  
wysok  jako  informacji finansowej, jed-
nak w praktyce s  wykorzystywane przez 
zarz dzaj cych do „kreowania” wyniku 
finansowego, tak aby wp yn  na odbior-
ców tych informacji i zach ci  ich do podej-
mowania okre lonych decyzji. Przyk adem 
stosowania takich praktyk mo e by  szereg 
skandali z pocz tku XXI wieku. Przypadki 
Enronu, Tyco International czy Xeroxa to 
tylko najbardziej spektakularne przyk ady 
manipulacji ksi gowych, które odcisn y 
swój negatywny lad na rynkach kapita o-
wych. W tym kontek cie celem autora jest 
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wykazanie, czy i w jakim zakresie jako  
zysku determinuje przydatno  wyniku 
finansowego dla prognozowania ceny akcji 
(stopy zwrotu) w warunkach polskiego 
rynku kapita owego. Nale y tu podkre li , 
e zamierzeniem autora w ramach niniej-

szego opracowania nie jest budowanie 
nowego modelu prognostycznego, a jedy-
nie wykazanie, czy taka teoretycznie uza-
sadniona zale no  w uj ciu praktycznym 
i w warunkach polskich w ogóle istnieje. 
Badanie to mo na zatem potraktowa  jako 
wst p do szerszego opracowania, w którym 
autor, wykorzystuj c wyniki analizy empi-
rycznej, b dzie stara  si  opracowa  model 
prognozowania cen akcji z wykorzystaniem 
parametru jako ci zysku1.  

2. Zysk jako zmienna obja niaj ca 
zmian  stopy zwrotu z akcji  

Problematyka u yteczno ci decyzyjnej 
zysku dla rynku kapita owego by a przed-
miotem rozwa a  wielu bada  teoretycznych 
i empirycznych. Mi dzy innymi V. Bernard 
(1995) przeprowadzi  analiz  porównawcz , 
w ramach której z jednej strony bada  wp yw 
na cen  akcji informacji w zakresie warto-
ci ksi gowej oraz wyniku finansowego, 

z drugiej ocenia  relacj  pomi dzy cen  
akcji a wielko ci  wyp acanej dywidendy. 
Wykorzystywa  w tym celu model oparty 
na analizie regresji ceny akcji wzgl dem 
tych czynników. Wyniki bada  wskazywa y, 
e w pierwszym przypadku wspó czynnik 

determinacji liniowej osi ga  wyra nie wy -
szy poziom (przeci tna warto  wspó czyn-
nika R2 wynios a 68%). W modelu opartym 
na warto ci dywidendy przeci tna warto  
wspó czynnika R2 wynios a jedynie 29%. 
Wyniki te potwierdzi y zatem wyst powanie 
pozytywnej zale no ci pomi dzy analizo-
wanymi wielko ciami, których warto  jest 
prezentowana w sprawozdaniu finansowym, 
a warto ci  firmy. W ramach analiz empi-
rycznych dokonywano tak e oceny porów-
nawczej ró nej warto ci decyzyjnej infor-
macji pochodz cych z bilansu i rachunku 
zysków i strat. Mi dzy innymi Collins i in. 
(1997) wskazali, e w trakcie ostatnich 
czterdziestu lat u yteczno  decyzyjna zysku 
spad a, za  u yteczno  decyzyjna warto-
ci ksi gowej wzros a. Wyniki te zosta y 

potwierdzone tak e w badaniach Bartha i in. 
(1998). W tym ostatnim przypadku wnioski 
odnosi y si  do przedsi biorstw znajduj -
cych si  w k opotach finansowych. Mo na 

to interpretowa  intuicyjnie w ten sposób, e 
w sytuacji, gdy spó ka wykazuje nisk  docho-
dowo  b d  jej brak, inwestorzy opieraj  
swoje decyzje na wycenie maj tkowej.  

Powy szy przegl d literatury wskazuje, 
e dane sprawozdawcze, w tym tak e zysk 

ksi gowy, stanowi  istotny czynnik procesu 
podejmowania decyzji inwestycyjnej, cho-
cia  ich wp yw na ten proces w ostatnich 
latach nieznacznie si  os abi . Nale y tu jed-
nak podkre li , e prawdziwo  tych wnio-
sków jest w du ej mierze zale na od przy-
j tej w badaniu metodologii, tj. potwierdza 
si  dla jednej metodologii badawczej, dla 
innej wyniki nie s  ju  tak jednoznaczne 
(Cho, 2005).  

Ogólny model definiuj cy zale no  
pomi dzy informacjami pochodz cymi 
z rachunkowo ci a warto ci  rynkow  akcji 
mo e przybiera  nast puj c  posta :  

 V = f (A,v) (1)  

gdzie „V” mo e oznacza  dowoln  miar  
odzwierciedlaj ca warto  rynkow  akcji 
Mo e to by  np. bie ca cena akcji b d  
te  stopa zwrotu uzyskana za dany okres. 
Parametr „A” z kolei mo e stanowi  wektor 
zmiennych (danych) ksi gowych, np. zysk 
na jedn  akcj , a parametrem „v” mo e by  
wektor dowolnych informacji innych ni  
te tworzone przez system rachunkowo ci 
(Luberrink, 2000).    

Opisuj c relacje pomi dzy wielko-
ciami ekonomicznymi prezentowanymi 

w sprawozdawczo ci finansowej a cen  
rynkow  akcji lub stop  zwrotu z akcji, 
cz sto wykorzystuje si  podstawowy model 
wyceny, w którym cena akcji (warto  
przedsi biorstwa) odzwierciedla przy-
sz e zdyskontowane przep ywy pieni ne. 
Poniewa  jednak informacje o przysz ych 
przep ywach pieni nych nie s  prezen-
towane w raportach finansowych spó ek 
gie dowych, powszechne zainteresowanie 
inwestorów budzi kategoria zysku (Kothari 
i Zimmerman, 1995). Wynika to z faktu, e 
zysk bie cy, co zreszt  stwierdzaj  wprost 
Mi dzynarodowe Standardy Rachunkowo-
ci, zawiera informacje w zakresie ocze-

kiwanych przysz ych przep ywów pieni -
nych (Watts i Zimmerman, 1986; Kormendi 
i Lipe, 1987; Ohlson, 1991). St d w sposób 
naturalny wynik finansowy sta  si  podsta-
wow  kategori  ksi gow , wykorzystan  
w modelu regresji jako zmienna obja nia-
j ca zmian  ceny akcji (stopy zwrotu).  
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W literaturze przedmiotu najcz ciej 
zastosowanie maj  trzy modele opisuj ce 
zale no  pomi dzy zyskiem Xt a cen  aka-
cji Pt (Kothari i Zimmerman, 1995):  
model cena – zysk
 
 Pt =  + Xt + t (2)

model indeksu ceny

 Pt / Pt – 1 =  +  Xt / Pt – 1 + 
t
 (3)  

model stopy zwrotu

 Pt =  +  Xt / Pt – 1 + t (4)  

W pierwszym przypadku zmienn  obja-
niaj c  zmian  ceny akcji jest zysk ksi -

gowy, w drugim zysk jest zmienn  obja nia-
j c  dla stopy zwrotu z akcji za dany okres. 
Z kolei w trzecim modelu czynnikiem 
wyja niaj cym zmian  stopy zwrotu z akcji 
w danym okresie jest obserwowana w tym 
okresie zmiana poziomu zysku.   

3.  Jako  zysku – istota i pomiar  

W nauce ekonomii istniej  dwie warian-
towe koncepcje dotycz ce for mu owania 
wyniku finansowego. Pierwsza z nich wi e 
si  z zachowaniem kapita u (tzw. podej-
cie ksi gowe – transakcyjne). Koncepcja 

ta opiera si  na teorii strumieni i pomija 
równocze nie wi kszo  zmian dotycz cych 
rynkowej warto ci komponentów tworz -
cych bogactwo firmy. Druga koncepcja, 
nazywana podej ciem ekonomicznym, 
koncentruje si  na maksymalizacji warto ci 
ekonomicznej i traktuje wynik finansowy 
jako maksymaln  warto , o jak  wzros o 
bogactwo firmy na koniec okresu w porów-
naniu z jego pocz tkiem. Przy pomiarze 
warto ci uwzgl dnia si  szereg czynników, 
w tym tak e zmiany warto ci rynkowej 
komponentów tworz cych owe bogactwo. 
Tradycyjna rachunkowo  przyj a pierwsz  
z wymienionych koncepcji oraz wypraco-
wa a dla niej swoje w asne metody inter-
pretacji i pomiaru wyniku finansowe go. 
Szeroka alternatywno  w zakresie inter-
pretacji i pomiaru wielko ci czynników 
kszta tuj cych wynik finansowy oraz jego 
ró ne formy po rednie (wynik na sprze-
da y, wynik na dzia alno ci operacyjnej, 
wynik netto) pozwala postawi  zasadnicze 
pytanie o u yteczno  tej kategorii ekono-
micznej dla procesu podejmowania decyzji 

– szczególnie za  w zakresie konkretnych 
cech jako ciowych determinuj cych t  u y-
teczno .  

Termin „jako  zysku” nie jest jeszcze 
powszechnie u ywanym, szczególnie w pol-
skiej literaturze, okre leniem wskazuj cym 
na pewne wa ne i po dane cechy tej kate-
gorii. Nie jest jednak e poj ciem nowym. 
Zarówno w opracowaniach naukowych, jak 
i w literaturze anglosaskiej kontekst jako ci 
zysku z regu y uto samiany jest z poj ciem 
earnings quality, chocia , jak dot d, nie 
zosta a sformu owana jednoznaczna i ogól-
nie akceptowalna jego definicja. Problem 
zwi zany z jednoznaczn  egzegez  tego ter-
minu wynika zarówno z celu, jak i norma-
tywnych aspektów funkcjonowania systemu 
rachunkowo ci w ró nych pa stwach i ró -
nych przedsi biorstwach. Istotnym czynni-
kiem stanowi cym trudno  definiowania 
tego poj cia jest tak e szeroki kr g u yt-
kowników informacji finansowych, a co za 
tym idzie formu owanie przez nich ró nych 
oczekiwa  w zakresie cech jako ciowych, 
jakimi powinien charakteryzowa  si  zysk.   

Jednym z celów rachunkowo ci jako 
ród a informacji o przedsi biorstwie jest 

zapewnienie zgodno ci pomi dzy wyst -
puj cymi w przedsi biorstwie zdarzeniami 
ekonomicznymi a danymi finansowymi 
tworzonymi i udost pnianymi publicznie 
w ramach sprawozdawczo ci finansowej. 
Z tej perspektywy zysk ksi gowy charak-
teryzuje si  wysok  jako ci  wtedy, kiedy 
wiernie odzwierciedla wszystkie zdarzenia 
kszta tuj ce jego warto . Natomiast miar  
oceny jako ci zysku w tym przypadku mo e 
by  ró nica pomi dzy poziomem wyniku 
finansowego zaprezentowanego w rapor-
cie finansowym a jego poziomem rzeczy-
wistym, który ma pokrycie w zdarzeniach 
ekonomicznych.   

Rachunkowo  finansowa, zgodnie 
z zasad  memoria ow , ewidencjonuje 
wszystkie zdarzenia gospodarcze, zarówno 
te o charakterze niepieni nym, których 
skutki finansowe pojawi  si  w przysz o ci, 
jak i pieni nym, obejmuj ce wszelkie p at-
no ci otrzymane lub dokonane w przesz o-
ci. Ta perspektywa implikuje z kolei fakt, 
e zysk prezentowany w raporcie finanso-

wym jest wynikiem nie tylko niegotówko-
wego (czysto memoria owego), lecz tak e 
gotówkowego poziomu komponentów 
kszta tuj cych jego warto . Jednocze nie 
poziom niegotówkowy tych komponentów 
ustalany jest w oparciu o wycen  bilan-
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sow . Procedura wyceny bilansowej jest 
prowadzona zgodnie z uregulowaniami 
prawnymi, w ramach których dopuszczone 
s  pewne alternatywne sposoby post po-
wania, tzw. prawa wyboru oraz obszary 
swobody. Te z kolei mog  by  intencjo-
nalnie wykorzystywane przez mened erów 
do wp ywania na poziom prezentowanego 
zysku. Mo na wi c uzna , e zysk posiada 
wysok  jako  wtedy, gdy w trakcie jego 
tworzenia nie dokonywano zmian metod 
ksi gowych okre lonych w polityce rachun-
kowo ci, tak aby intencjonalnie kszta towa  
poziom prezentowanego w raporcie wyniku 
finansowego. Mo na tak e uzna , e jako  
zysku jest tym wy sza, w im wi kszym stop-
niu zysk ksi gowy pokrywa si  z zyskiem 
gotówkowym. Mniejszy udzia  zysku czysto 
memoria owego pozostawia bowiem mniej-
sze pole do manipulacji.   

Jako  zysku to tak e kryterium b d ce 
synonimem warto ci poznawczej i decyzyjnej 
informacji pochodz cych ze sprawozdawczo-
ci finansowej dla ich u ytkowników. Z tej 

perspektywy jako  zysku mo e by  identy-
fikowana poprzez zdolno  bie cego zysku 
do utrzymania swego poziomu w przysz o ci. 
Wy sza trwa o  zysku zwi ksza jego zdol-
no  predykcyjn , a to z kolei zwi ksza jego 
u yteczno  decyzyjn  (Francis i in., 2004).   

Wszystko to pokazuje, i  jednoznaczne 
zdefiniowanie poj cia „jako  zysku” jest 
bardzo trudne, a w literaturze przedmiotu 
termin ten najcz ciej jest uto samiany 
z (Dichev i in., 2013):   
• trwa o ci  zysku (ang. persistence), 

np. Penman i Zhang (2002), Dechow 
i Schrand (2004), Melumad i Nissim 
(2009);  

• wyg adzeniem zysku (ang. smooth-
ness), np. Francis i in. (2004), Dechow 
i Schrand (2004);  

• zdolno ci  predykcyjn  (ang. predictabi-
lity), np. Schipper i Vincent (2003);  

• brakiem wp ywu na warto  prezento-
wanego zysku zdarze  jednorazowych 
i nadzwyczajnych, np. Dechow i Schrand 
(2004), McVay (2006);  

• stosowaniem w sposób konserwatywny 
zasad rachunkowo ci, np. Watts (2003a, 
2003b);  

• odzwierciedleniem zysku w przesz ych, 
bie cych i przysz ych przep ywach pie-
ni nych, np. Sloan (1996), Dechow 
i Dichev (2002);  

• niewielkimi zmianami poziomu ró nic 
memoria owych, gdy nie s  one rezultatem 

zmian fundamentalnych, np. DeAngelo 
(1986), Jones (1991), Dechow i in. (1995), 
Kothari i in. (2005).  
U ywaj c ró nych cech okre laj cych 

jako  zysku, naukowcy i analitycy rozwi-
n li kilka definicji oraz modeli mierz cych 
to kryterium, przy czym ka dy model mo e 
by  u yty do bardzo w skich celów wynika-
j cych z przedstawionych w definicji za o-
e . Kiedy za o enia badania i za o enia 

modelu pokrywaj  si  tylko cz ciowo, 
aden z nich nie dostarczy wszechstronnego 

pomiaru jako ci zysku.  
W praktyce jako  zysku mo e by  

mierzona w oparciu o szereg czynników. 
Czynniki te w literaturze przedmiotu s  
okre lane jako „atrybuty zysku” i s  najcz -
ciej klasyfikowane w ramach dwóch grup, 

tj. atrybutów ksi gowych (ang. account-
ing-based attributes) i atrybutów rynkowych 
(ang. market-based attributes).   

W niniejszym badaniu jako  zysku jest 
definiowana jako ogó  cech i w a ciwo ci 
zysku ksi gowego, które decyduj  o jego 
u yteczno ci dla procesu podejmowania 
decyzji ekonomicznych. Skupiono si  tu na 
trzech atrybutach ksi gowych, do których 
literatura przedmiotu zalicza (Francis i in., 
2004):   
• trwa o  zysku (ang. persistence),   
• u yteczno  prognostyczna (ang. predic-

tability),   
• wyg adzenie (ang. smoothness).  

Przegl d literaturowy w zakresie oceny 
trwa o ci i predykcyjno ci zysku wskazuje 
na dwa zasadnicze podej cia powszechnie 
wykorzystywane w tym zakresie. W ramach 
pierwszego szacowanie trwa o ci parame-
trów opiera si  na analizie szeregów cza-
sowych historycznych danych dotycz cych 
wyniku finansowego (Kormendi i Lipe, 
1987). W drugim – dla oszacowania trwa-
o ci zysku wykorzystuje si  fundamentalne 

dla oceny kondycji ekonomicznej firmy 
dane ksi gowe (Lev i Thiagarajan, 1993).   

W ramach pierwszego podej cia ocena 
trwa o ci zysku jest realizowana poprzez 
porównanie wyniku finansowego bie cego 
okresu z wynikiem przesz ym. Je eli ró -
nica porównania jest dodatnia i jednocze-
nie zale no  ta jest obserwowana w d u -

szym horyzoncie czasu, wówczas mo na 
przewidywa , e taka tendencja utrzyma si  
w przysz o ci. St d dla okre lenia trwa o ci 
i predykcyjno ci zysku w niniejszym opra-
cowaniu zastosowano podej cie zapropo-
nowane przez Francis i in. (1987):   
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 Xj,t = 0,j + 1,j Xj,t 1 + j,t (5)  

gdzie: Xj,t to zysk netto z wy czeniem 
zdarze  jednorazowych i nadzwyczajnych 
dla przedsi biorstwa j oraz roku t wa ony 
sum  aktywów, jakie jednostka posiada a 
na pocz tku roku t.  

Trwa o  zysku jest okre lana na pod-
stawie wspó czynnika regresji liniowej 1,j. 
Warto  1,j bliska jedno ci jest interpre-
towana jako wysoka trwa o  zysku. Je eli 
natomiast warto  ta jest zbli ona do zera, 
wówczas wynik finansowy charakteryzuje 
si  wysok  zmienno ci  (Francis i in., 2004 
s. 980).   

Warto  zysku w tym podej ciu jest 
wa ona ogóln  sum  aktywów. Poziom 
zaanga owanego w maj tek kapita u 
odzwierciedla w tym przypadku wielko  
przedsi biorstwa. Jest to niezb dne dla 
zachowania porównywalno ci wyników 
pomi dzy ró nymi przedsi biorstwami. 
Ma e firmy w bran ach o wysokiej koncen-
tracji mog  mie  wi kszy problem w sto-
sunku do du ych firm z utrzymywaniem sta-
bilnej stopy zwrotu, co jest wynikiem s abej 
ich si y konkurencyjnej.   

Predykcyjno  zysku to cecha zwi zana 
z u yteczno ci  wyniku finansowego dla 
przewidywania jego warto ci w przysz o ci 
i jest specyficzna dla indywidualnego pro-
cesu prognozowania realizowanego przez 
poszczególnych u ytkowników informacji 
finansowych. Wysoka trwa o  zysku zwi k-
sza jego u yteczno  prognostyczn . St d 
w literaturze przedmiotu predykcyjno  jest 
szacowana poprzez analiz  poziomu dopa-
sowania funkcji regresji okre lonej w for-
mule 5 do danych empirycznych. W niniej-
szym opracowaniu przyj to za o enie, e 
zdolno  prognostyczna jest tym wy sza, 
w im wi kszym stopniu warto  bie cego 
zysku jest wyja niona poprzez zysk z roku 
poprzedniego. Warto  ta jest odzwiercie-
dlona poprzez wspó czynnik determinacji 
liniowej R2.  

Wyg adzanie zysków (ang. smooth-
ness) mo e by  definiowane jako proces, 
w ramach którego dochodzi do intencjo-
nalnego wp ywu na zmienno  poziomu 
zysków, w wyniku czego tworzy si  uzna -
wany za normalny dla danej firmy i w danym 
okresie poziom zysku (Beidleman, 1973). 
Praktyki wyg adzania zysku opieraj  si  na 
przekonaniu, e uczestnicy rynku w swych 
decyzjach zasugeruj  si  trwa ym w czasie 

strumieniem zysku wykazywanym przez 
przedsi biorstwo. Szereg metod szacowania 
ryzyka inwestycyjnego opiera si  bowiem 
na ocenie zdolno ci prognostycznej zysku 
oraz analizie zmienno ci zysku w czasie. 
Je eli zatem wyeliminujemy wysoki wzrost 
lub spadek zysku w bie cym okresie w sto-
sunku do okresu ubieg ego, wp yniemy 
na ocen  ryzyka inwestycyjnego dokony-
wan  przez rynek w stosunku do danej 
firmy.   

Dla oceny wyg adzania zysków Leuz 
i in. (2003) wykorzystali przep ywy pie-
ni ne z dzia alno ci operacyjnej (CFO) 
jako odpowiednika (zysku niewyg adzo-
nego) i dokonali pomiaru wyg adzenia jako 
wska nika prezentuj cego relacj  zmien-
no ci zysków do zmienno ci przep ywów 
pieni nych. W innym opracowaniu Bowen 
i in. (2003) dokonali pomiaru wyg adzenia 
zysku jako relacji odchylenia standardo-
wego przep ywów pieni nych z dzia alno-
ci operacyjnej do odchylenia standardo-

wego zysku. Z kolei Francis i in. (2004) 
dokonali pomiaru wyg adzenia zysku jako 
relacji odchylenia standardowego zysku 
netto z wy czeniem zdarze  jednora-
zowych i nadzwyczajnych, tak jak propo-
nowali Bowen i in. (2003), ale dokonali 
standaryzacji (zachowali porównywalno ) 
danych poprzez podzielenie parametrów 
przez aktywa z pocz tku roku. W niniej-
szym opracowaniu wykorzystano podej cie 
zaproponowane przez Francis i in. (2004) 
wed ug nast puj cego wzoru:   

 (NIBEj,t) / (CFOj,t) (6)  

gdzie: NIBE to zysk netto z wy czeniem 
zdarze  jednorazowych i nadzwyczajnych 
dla przedsi biorstwa j oraz roku t wa ony 
sum  aktywów jakie jednostka posiada a na 
pocz tku roku t.  

Wysoka warto  tego wska nika jest 
interpretowana jako niskie wyg adzenie 
zysków.   

W opracowaniu wykorzystano tak e 
dodatkowy miernik, stabilno ci zysku (ang. 
stability of earnings), który zaproponowali 
w swoim opracowaniu Alaa’A i al.-Debi’e 
(2015). Stabilno  zysku jest tu okre lona 
jako relacja ró nicy mi dzy zyskiem netto 
prezentowanym przez przedsi biorstwo 
w roku t i warto ci  redni  zysku netto 
z 10 lat poprzedzaj cych rok badany 
a odchyleniem standardowym zysku netto 
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w okresie 10 lat poprzedzaj cych rok 
badany.   

 Zjt = (Xjt – ) /       (7)  

4. Zale no  pomi dzy wynikiem 
finansowym a stop  zwrotu z akcji: 
analiza empiryczna  

4.1. Metodologia badawcza  

Ocena wp ywu jako ci zysku na u ytecz-
no  informacji sprawozdawczych dla pro-
cesu prognozowania stopy zwrotu z akcji 
obejmuje dwa etapy.   

W etapie pierwszym dla ka dej spó ki 
obj tej badaniem i poszczególnych lat 
dokonano wyliczenia czterech mierników 
jako ci zysku, tj. trwa o ci zysku (EQ1), 
zdolno ci prognostycznej (EQ2), wyg adze-
nia zysku (EQ3) i stabilno ci zysku (EQ4), 
wykorzystuj c metodologi  opisan  w cz -
ci 3. Warto  ka dego z czterech wska -

ników zosta a oszacowana na podstawie 
szeregów czasowych obejmuj cych dane 
z 10 lat.   

Pomimo i  w badaniu zastosowano meto-
dologi  oceny jako ci zysku, która zosta a 
szeroko opisana w literaturze przedmiotu 
i przetestowana w ramach innych bada , 
nale y wskaza  na zwi zane z ni  pewne 
problemy interpretacyjne. Dotyczy to dwóch 
atrybutów jako ciowych zysku, tj. wyg adza-
nia zysku oraz stabilno ci zysku, których 
wyniki mog  by  interpretowane w ró ny 
sposób. Z jednej strony wyg adzony zysk 
mo e oznacza , i  zosta  on intencjonalnie 
wykreowany przez zarz dzaj cych a to ozna-
cza nisk  jako  zysku. Z drugiej strony mo e 
oznacza , i  zysk charakteryzuje si  wysok  
przydatno ci  decyzyjn . Dlatego w opraco-
waniu przyj to za o enie, e wysoka jako  
zysku jest uto samiana z wysokim pozio-
mem wszystkich wska ników EQ.  

W kolejnym kroku, na podstawie ka -
dego z czterech wska ników z osobna, 
dokonano podzia u ca ej próby badawczej 
na dwie grupy jako ciowe:   
• najlepsze 40% – obejmuj c  przypadki 

charakteryzuj ce si  najwy szym pozio-
mem wska nika EQ,   

• najgorsze 40% – obejmuj c  przypadki 
charakteryzuj ce si  najni szym pozio-
mem wska nika EQ.   
Pozosta e 20% obserwacji zosta o pomi-

ni te w badaniu. Przypadki te osi gaj  

umiarkowane i zbli one poziomem wyniki, 
zatem ich zaliczenie do ró nych grup jako-
ciowych mog oby zniekszta ci  wyniki esty-

macji.  
W kolejnym etapie w ramach ca ej 

próby, a nast pnie w ramach dwóch grup 
jako ciowych (najlepsze 40% i najgorsze 
40%) dokonano analizy regresji zale no-
ci pomi dzy zyskiem z roku poprzedniego 

a cen  akcji z wykorzystaniem nast puj cej 
formu y:  

 Pt / Pt – 1 = 0 + 1 Xt – 1 / Pt – 1 + t  (8)  

gdzie:  
Pt – kurs akcji w roku t,  
Pt – 1 – kurs akcji w roku t – 1,  

0, 1 – parametry estymacji,  
Xt – 1 –  zysk netto na jedn  akcj  ( EPS – 

Earnings per share) w roku t – 1,  

t – warto  resztowa.  

Indeks ceny (Pt / ) odzwierciedla tu rela-
cj  kursu akcji z ko ca i pocz tku okresu, 
przy czym okres ten rozpoczyna si  w maju 
roku t – 1 i ko czy w kwietniu roku t.   

Podstawowe znaczenie dla identyfika-
cji si y obja niaj cej zmian  ceny rynko-
wej akcji przez zysk maj  wspó czynnik 
determinacji R2 oraz parametr estymacji 

1 reprezentuj cy tzw. earnings response 
coefficient (ERC). Wysoka i pozytywna 
warto  tego wspó czynnika wskazuje, e 
zysk ksi gowy ma silny wp yw na proces 
wyceny akcji. Porównywanie poziomu tego 
wspó czynnika w ró nych okresach mo e 
by  podstaw  oceny zmiany u yteczno ci 
decyzyjnej zysku w czasie (Lev i in., 1999). 
Nale y jednak pami ta , e wska nik ten, 
jak wynika z szeregu przeprowadzonych 
w tym zakresie bada , posiada wy sz  
warto  interpretacyjn  w przypadku firm 
zyskownych ni  w przypadku firm generu-
j cych straty (Hayn, 1995).   

4.2. Opis próby badawczej  

Badaniem obj to dane zawarte w spra-
wozdaniach finansowych spó ek notowa-
nych na Gie dzie Papierów Warto ciowych 
w Warszawie w latach 2009–2016 spe niaj -
cych kryteria badania. Z badania wy czono 
spó ki z sektora finansowego. Przyj ta 
metodologia oceny jako ci zysku oparta 
na analizie szeregów czasowych obejmu-
j cych 10 letnie przedzia y spowodowa a, 
e zakres czasowy danych wykorzystanych 

w badaniu obejmowa  lata 1999–2016. Dla 
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unikni cia wy czenia z próby zbyt wielu 
przedsi biorstw w badaniu nie wprowa-
dzono ograniczenia dost pno ci danych 
z ca ego okresu 18 lat dla wszystkich firm 
obj tych badaniem. Konsekwencj  przyj -
tego rozwi zania s  ró nice w liczebno ci 
próby badawczej w uj ciu rocznym. Ca ko-
wita liczba obserwacji po wy czeniu tych, 
dla których brakowa o danych, liczy a 905 
przypadków. Jednak e po wy czeniu wiel-
ko ci skrajnych (1. i 99. percentyl) ostatecz-
nie próba liczy a 803 przypadków. Szcze-
gó owe statystyki opisowe dla zmiennych 
wykorzystanych dla oceny jako ci zysku 
zaprezentowano w tabeli 1.  

 Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 1 
rednia i mediana dla indeksu ceny 

i wa onego wska nika zysku na jedn  
akacj  (EPS) osi ga warto  dodatni  
i to na poziomie zarówno wielko ci red-
niej, jak i mediany. Warto podkre li , e 
wska nik EPS odchyla si  od redniej 
(0,054) o 0,776 w obie strony, a wska -
nik indeksu ceny odchyla si  od redniej 
(0,189) o 0,844. Oznacza to, e próba obej-
muj ca 803 przypadków jest silnie zró -

nicowana nawet po wy czeniu wielko ci 
skrajnych.   

Przechodz c do analizy wyników 
w zakresie czterech atrybutów jako cio-
wych, mo emy zaobserwowa , e wska -
nik trwa o ci zysku osi ga warto  redni  
(median ) na poziomie 0,257 (0,255). Dla 
porównania warto  rednia wska nika 
EQl w badaniu przeprowadzonym przez 
Perotti i Wagenhofer (2014) dla 1370 firm 
i zakresu czasowego obejmuj cego dane 
z lat 1978–2008 wynios a 0,36. W obsza-
rze zdolno ci predykcyjnej wska nik EQ2 
osi gn  z kolei warto  redni  (median ) 
na poziomie 0,17 (0,105) przy odchyle-
niu standardowym 0,179. Dla porównania 
Perotti i Wagenhofer (2014), podobnie jak 
w poprzednim przypadku, wykazali wy sz  
warto  wska nika wynosz c  0,239. Wyniki 
te oznaczaj , e trwa o  i predykcyjno  
zysku polskich spó ek gie dowych w tym 
porównaniu jest ni sza.   

W obszarze „zysku wyg adzonego” 
wska nik EQ3 osi ga warto  redni  
(median ) na poziomie 1,3 (0,98). Dla 
porównania Leuz i in. (2003) przeprowa-

Tabela 1. Statystyki opisowe dla próby badawczej po wy czeniu wielko ci skrajnych.  
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Stabilno  
zysku  

EQ4

803 0,291 0,337 –8,667 6,420 –4,912 4,546 1,614

Wyg adzenie 
zysku  

EQ3

803 1,305 0,983  0,125 8,722  0,173 7,098 1,221

Zdolno  
prognostyczna  

EQ2

803 0,174 0,105  0,000 0,745  0,001 0,656 0,179

Trwa o  
zysku  

EQ1

803 0,257 0,255 –0,521 1,171 –0,460 0,910 0,320

Indeks ceny  

Pt /Pt-1

803 1,189 1,026  0,216 10,188  0,34 5,143 0,844

Wa ony 
wska nik EPS  

Xt – 1 
 
/ Pt – 1

803 0,054 0,003 –5,284 8,176 –1,827 3,112 0,776

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych spó ek. 
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dzaj c podobne badanie dla warunków 
ameryka skich i okresu obejmuj cego lata 
1990–1999 uzyskali warto  wska nika na 
poziomie 0,765, a Perotti i Wagenhofer 
(2014) w ramach bardziej wspó czesnych 
bada  osi gn li warto  0,709. W zakre-
sie stabilno ci zysku miernik EQ4 osi gn  
warto  redni  (median ) na poziomie 
0,29 (0,33), co jest warto ci  znacznie wy -
sz  ni  w podobnym badaniu przeprowa-
dzonym przez Alaa’ i Al-Debi’e (2015), 
gdzie osi gn  on redni  warto  0,049.  

Wyniki te wskazuj , i  w warunkach 
polskich wyniki finansowe spó ek gie do-
wych charakteryzuj  si  ni sz  trwa o ci  
i zdolno ci  predykcyjn  oraz mniejszym 
wyg adzeniem i stabilno ci .   

4.3. Wyniki analizy empirycznej  

Wyniki badania zosta y zawarte w tabe-
lach 2–6. Zaprezentowano w nich rezul-
taty analizy regresji zale no ci pomi dzy 
stop  zwrotu a zyskiem. Zarówno proces 
analizy regresji, jak i statystyki opisowe 
realizowane s  za pomoc  programu sta-
tystycznego STATISTICA w wersji 12. Ze 
wzgl du na ograniczenie obj to ci niniej-
szego opracowania w tabeli 2 zawarto pe ne 
wyniki estymacji zarówno dla ca ej próby 
badawczej, jak i dla dwóch grup jako cio-
wych wyodr bnionych na podstawie ka -
dego z czterech wska ników jako ciowych. 
W tabelach 3–5 zawarto pe ne wyniki esty-
macji dla próby badawczej wyodr bnionej 
dla poszczególnych sektorów i jako porów-
nanie dla próby (najlepsze 40%) w ka dym 
sektorze. W tabeli 6 zawarto jedynie pod-
stawowe wyniki estymacji (wspó czynnik 
determinacji R2, parametr b dla zmiennej 
niezale nej oraz odpowiadaj cy statystyce 
t, wykorzystywanej do oceny istotno ci 
wspó czynnika regresji, poziom prawdo-
podobie stwa p) dla danych „surowych” 
i poszczególnych lat obj tych badaniem, 
i jako porównanie, wyniki dla próby obej-
muj cej spó ki charakteryzuj ce si  wysok  
jako ci  zysku (najlepsze 40%).   

Analiz  regresji w pierwszej kolej-
no ci przeprowadzono w ramach ca ej 
próby badawczej a nast pnie w ramach 
dwóch grup jako ciowych wyodr bnionych 
w oparciu o ka dy z czterech wska ników 
EQ. Nast pnie procedur  t  powtórzono 
w ramach prób badawczych wyodr bnio-
nych w oparciu o przynale no  sektorow  
oraz dla poszczególnych lat obj tych bada-
niem.   

Ocena danych panelowych przeprowa-
dzona dla ca ej próby badawczej (tabela 2) 
pokazuje, e wska nik zysk na jedn  akcj  
(EPS) wa ony cen  akcji charakteryzuje 
si  minimaln  warto ci  prognostyczn  dla 
stopy zwrotu z akcji. Parametr ERC osi -
gn  warto  0,025 przy R2 na poziomie 
0,005. Oznacza to, e poziom zysku wyja-
nia jedynie 0,5% zmienno ci ceny akcji. 

Przeci tna ró nica pomi dzy rzeczywistymi 
warto ciami zmiennej zale nej i warto-
ciami przewidywanymi przez model wynio-

s a 0,85, co stanowi a  72% redniej dla 
zmiennej zale nej. Niska warto  statystyki 
F(0,42) i odpowiadaj cy jej poziom praw-
dopodobie stwa p (p < 0,52) wskazuj  na 
s ab  statystycznie istotno  badanej zale -
no ci (modelu liniowego). Warto  staty-
styki t, wykorzystywana do oceny istotno ci 
wspó czynnika regresji 1, oraz odpowiada-
j cy jej poziom prawdopodobie stwa p nie 
pozwalaj  za o y , e parametr ten istotnie 
ró ni si  od zera.   

Uwzgl dnienie oceny jako ciowej zysku 
przy wykorzystaniu miernika Q4 „stabil-
no ” zwi ksza przydatno  zysku jako 
czynnika obja niaj cego przysz  stop  
zwrotu z akcji, a parametr ten jest istotny 
statystycznie, czyli istotnie ró ni si  od 
zera. Wspó czynnik ERC zwi kszy  si  
do 0,277, a wspó czynnik determinacji R2 
wzrós  do poziomu 0,0718. W odniesieniu 
do pozosta ych wska ników jako ci zysku 
równie  zauwa alna jest poprawa parame-
trów b d cych wynikiem estymacji jednak 
ich warto  jest znacznie ni sza. W grupie 
spó ek o niskiej jako ci zysku parametr 
ERC przy wska niku EQ1 wyniós  (–0,28), 
przy EQ2 (–0,03), przy EQ3 (0,02), a przy 
EQ4 (–0,10). Oznacza to, e w przypadku 
spó ek, których zysk cechuje si  nisk  jako-
ci , przydatno  tej kategorii ekonomicz-

nej dla prognozowania stopy zwrotu z akcji 
jest bardzo niska b d  te  wp yw ten jest 
negatywny. Wzrost zysku powoduje spadek 
ceny akcji i odwrotnie.  

W uj ciu sektorowym (tabele 3–5) rów-
nie  obserwujemy wzrost przydatno  zysku 
jako czynnika obja niaj cego stop  zwrotu 
z akcji po naniesieniu na dane surowe para-
metru okre laj cego „jako  zysku”. W sek-
torze przemys owym parametry estymacji 
dla danych surowych wynios y: ERC = 0,30 
przy R2 na poziomie 0,012, dla sektora 
handlowego: ERC 0,57 przy R2 = 0,17 
a dla sektora budowlanego: ERC = (–0,11) 
przy R2 = 0,002. Wida  zatem wyra nie, i  
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Tabela 2. Analiza zale no ci pomi dzy wynikiem finansowym a stop  zwrotu z akcji dla ca ej 

próby i porównawczo dla 40% przypadków o najwy szym i najni szym poziomie wska nika jako ci 

zysku

N = 803

Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)  
R = ,02290793 R^2 = ,00052477 Popraw. R2 = -----  
F(1,801) = ,42056 p < ,51684 B d std. estymacji: ,84458 

b* B . std. b B . std. t(801) p

W. wolny 0,187 0,029878 6,269 0,000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,0229 0,0353 0,025 0,038428 0,649 0,517

Wska nik jako ci zysku EQ1 – trwa o  zysku  
(najlepsze 40%)

N = 401  
(najlepsze 40%)

Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1) 
R = ,11225033 R^2 = ,01260014 Popraw. R2 = ,01012545
F(1,399) = 5,0916 p < ,02458 B d std. estymacji: ,69875

b* B . std. b B . std. t(399) p

W. wolny 0,133 0,035 3,803 0,000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,112 0,050 0,124 0,055 2,256 0,025

(najgorsze 40%)

N = 402 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1) 
R= ,02604977 R^2 = ,00067859 Popraw. R2 = -----
F(1,400) = ,27162 p < ,60254 B d std. estymacji: ,96433

b* B . std. b B . std. t(400) p

W. wolny  0,242 0,048  5,023 0,000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,026 0,050 –0,028 0,054 –0,521 0,603

Wska nik jako ci zysku EQ2 – zdolno  prognostyczna  

(najlepsze 40%)

N = 401 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1) 
R = ,12934951 R^2 = ,01673130 Popraw. R2 = ,01426696
F(1,399) = 6,7894 p < ,00951 B d std. estymacji: ,70057

b* B . std. b B . std. t(399) p

W. wolny 0,1469 0,0351 4,1889 0,0000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,1293 0,0496 0,1414 0,0543 2,6056 0,0095

(najgorsze 40%)

N=402 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)   
R= ,03437544 R^2 = ,00118167 Popraw. R2 = -----  
F(1,400) = ,47323 p < ,49190 B d std. estymacji: ,96316”  

b* B . std. b B . std. t(400) p

W. wolny 0,226 0,048 4,699 0,000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,034 0,050 –0,037 0,054 –0,688 0,492
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poza sektorem handlowym w pozosta ych 
przypadkach przydatno  zysku dla progno-
zowania stopy zwrotu z akcji jest bardzo 
niska b d  te  wp yw ten jest negatywny. 
Po uwzgl dnieniu parametru jako cio-
wego EQ4 „stabilno  zysku” w sektorze 
przemys owym wspó czynnik ERC ro nie 

do 1,458 przy R2 = 0,29. W przypadku 
sektora handlowego zastosowanie para-
metru EQ3 (wyg adzenie zysku) zwi ksza 
warto  wspó czynnika ERC do 0,634 przy 
R2 = 0,22. W ramach sektora budowlanego 
oparcie oceny jako ci zysku na wska niku 
EQ2 powoduje wzrost wspó czynnika ERC 

Wska nik jako ci zysku EQ3 – wyg adzenie zysku  

(najlepsze 40%)

N = 401 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1) 
R = ,02936645 R^2 = ,00086239 Popraw. R2 = -----
F(1,399) = ,34439 p < ,55764 B d std. estymacji: ,84526

b* B . std. b B . std. t(399) p

W. wolny 0,174 0,043 4,089 0,000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,029 0,050 0,030 0,051 0,587 0,558

(najgorsze 40%)

N = 402 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)  
R = ,01751344 R^2 = ,00030672 Popraw. R2 = -----  
F(1,400) = ,12273 p < ,72628 B d std. estymacji: ,84581”  

b* B . std. b B . std. t(400) p

W. wolny 0,200 0,042 4,746 0,000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,018 0,050 0,020 0,058 0,350 0,726

Wska nik jako ci zysku EQ4 – stabilno  zysku  

(najlepsze 40%)

N = 401 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1) 
R = ,27233289 R^2 = ,07416521 Popraw. R2 = ,07184482
F(1,399) = 31,962 p < ,00000 B d std. estymacji: ,61029

b* B . std. b B . std. t(399) p

W. wolny 0,1823 0,0313 5,8239 0,0000

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,2723 0,0482 0,2773 0,0490 5,6535 0,0000

(najgorsze 40%)

N = 402 „Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)  
R = ,09204333 R^2 = ,00847198 Popraw. R2 = ,00599316  
F(1,400) = 3,4177 p < ,06524 B d std. estymacji: 1,0084  

b* B . std. b B . std. t(400) p

W. wolny  0,151 0,050  2,991 0,003

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,092 0,050 –0,104 0,056 –1,849 0,065

* wielko ci statystycznie istotne zosta y przedstawione kursyw   

 ród o: opracowanie w asne na podstawie danych spó ek. 

Tabela 2 cd.
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do 0,424 przy R2 = 0,22. We wszystkich tych 
przypadkach wska nik EPS jako zmienna 
obja niaj ca jest statystycznie istotny.  

Wyniki analizy regresji przeprowadzone 
dla poszczególnych lat potwierdzi y tak e 
rezultaty innych bada , e przydatno  
zysku dla procesu prognozowania stopy 

zwrotu z akcji jest ró na w czasie. W roku 
2009 wspó czynnik estymacji ERC dla 
danych surowych osi gn  poziom 0,28 
przy R2 = 0,038, w roku 2010 warto  ERC 
wynios a 0,97 przy R2 = 0,10, w roku 2011 
ERC = 0,30 przy R2 = 0,03, w roku 2012 
warto  wspó czynnika spad a do 0,09 

Tabela 3. Analiza zale no ci pomi dzy wynikiem finansowym a stop  zwrotu z akcji dla próby obejmu-

j cej spó ki z sektora przemys owego i porównawczo dla 40% przypadków o najwy szym poziomie 

wska nika jako ci zysku 

N = 379

Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R= ,12223443 R^2= ,01494126 Popraw. R2= ,01232837
F(1,377)=5,7183 p<,01728 B d std. estymacji: ,95591

b* B . std. b B . std. t(377) p

W. wolny 0,212417 0,049412 4,298910 0,000022

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,122234 0,051116 0,309035 0,129233 2,391295 0,017279

Wska nik jako ci zysku EQ1

N = 189 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,04028316 R^2 = ,00162273 Popraw. R2 = -----
F(1,187) = ,30394 p < ,58208 B d std. estymacji: ,84316

b* B . std. b B . std. t(187) p

W. wolny  0,203 0,061  3,305 0,001

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,040 0,073 –0,092 0,168 –0,551 0,582

Wska nik jako ci zysku EQ2

N = 189 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,02239220 R^2 = ,00050141 Popraw. R2 = -----
F(1,187) = ,09381 p < ,75973 B d std. estymacji: ,84510

b* B . std. b B . std. t(187) p

W. wolny  0,208 0,062  3,376 0,001

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,022 0,073 –0,053 0,173 –0,306 0,760

Wska nik jako ci zysku EQ3

N = 189 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,20896468 R^2 = ,04366624 Popraw. R2 = ,03855215
F(1,187) = 8,5384 p < ,00391 B d std. estymacji: ,92359

b* B . std. b B . std. t(187) p

W. wolny 0,174 0,068 2,573 0,011

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,209 0,072 0,424 0,145 2,922 0,004

Wska nik jako ci zysku EQ4

N = 189 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,54575692 R^2 = ,29785061 Popraw. R2 = ,29409580
F(1,187) = 79,325 p < ,00000 B d std. estymacji: ,60662

b* B . std. b B . std. t(187) p

W. wolny 0,145 0,046 3,171 0,002

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,546 0,061 1,458 0,164 8,906 0,000

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych spó ek.  
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przy R2 = 0,028, w roku 2013 obserwu-
jemy silny wzrost warto ci wspó czynnika 
ERC do poziomu 1,29 przy bardzo wyso-
kim poziomie wspó czynnika determinacji 
R2 = 0,78. W roku 2014 parametry estyma-
cji spadaj . Wspó czynnik ERC osi gn  
warto  ujemn  (–0,13) przy R2 = 0,03 
i tendencja ta utrzymuje si  tak e w roku 

2015. ERC osi gn  warto  0,04 przy 
R2 = 0,003. Wprowadzenie do procesu 
estymacji parametru jako ciowego wp ywa 
na wzrost u yteczno ci zysku we wszyst-
kich latach, ale podobnie jak przy danych 
surowych wp yw ten jest ró ny w poszcze-
gólnych latach. W roku 2009 wprowadze-
nie do procesu estymacji oceny jako ci 

Tabela 4. Analiza zale no ci pomi dzy wynikiem finansowym a stop  zwrotu z akcji dla próby obej-

muj cej spó ki z sektora handlowego i porównawczo dla 40% przypadków o najwy szym poziomie 

wska nika jako ci zysku 

N = 98

Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)  

R = ,42453273 R^2 = ,18022804 Popraw. R2 = ,17168875  

F(1,96) = 21,106 p < ,00001 B d std. estymacji: ,44733

b* B . std. b B . std. t(96) p

W. wolny 0,142 0,045 3,135 0,002

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,425 0,092 0,572 0,124 4,594 0,000

Wska nik jako ci zysku EQ1

N = 49 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,30753901 R^2 = ,09458024 Popraw. R2 = ,07531599
F(1,47) = 4,9096 p < ,03159 B d std. estymacji: ,43597

b* B . std. b B . std. t(47) p

W. wolny 0,059 0,064 0,932 0,356

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,308 0,139 0,722 0,326 2,216 0,032

Wska nik jako ci zysku EQ2

N = 49 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,31438076 R^2 = ,09883526 Popraw. R2 = ,07966154
F(1,47) = 5,1547 p < ,02781 B d std. estymacji: ,44397

b* B . std. b B . std. t(47) p

W. wolny 0,080 0,065 1,220 0,229

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,314 0,138 0,781 0,344 2,270 0,028

Wska nik jako ci zysku EQ3

N = 49 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1) 
R = ,49198473 R^2 = ,24204898 Popraw. R2 = ,22592236
F(1,47) = 15,009 p < ,00033 B d std. estymacji: ,40059

b* B . std. b B . std. t(47) p

W. wolny 0,110 0,057 1,912 0,062

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,492 0,127 0,634 0,164 3,874 0,000

Wska nik jako ci zysku EQ4

N = 49 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,46966365 R^2 = ,22058394 Popraw. R2 = ,20400062
F(1,47) = 13,302 p < ,00066 B d std. estymacji: ,45810

b* B . std. b B . std. t(47) p

W. wolny 0,251 0,068 3,705 0,001

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,470 0,129 0,572 0,157 3,647 0,001

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych spó ek.  
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zysku przy wykorzystaniu wska nika EQ3 
zwi ksza wspó czynnik estymacji ERC 
do poziomu ERC = 0,351 przy R2 = 0,25. 
Podobnie w roku 2010 wykorzystanie 
wska nika EQ3 zwi ksza warto  wspó -
czynnika estymacji ERC do poziomu 1,32 
przy R2 = 0,23. W roku 2011 wprowadzenie 
parametru jako ciowego zysku przy wyko-

rzystaniu wska nika EQ1 wp ywa pozy-
tywnie na wyniki estymacji, zwi kszaj c 
wspó czynnik ERC do poziomu 0,65 przy 
R2 = 0,14, a w roku 2012 do poziomu 0,12 
przy R2 = 0,073. W roku 2013 mo na zaob-
serwowa  bardzo silny wzrost parametrów 
estymacji. Podzia  próby badawczej wed ug 
parametru EQ4 zwi ksza warto  wspó -

Tabela 5. Analiza zale no ci pomi dzy wynikiem finansowym a stop  zwrotu z akcji dla próby obej-

muj cej spó ki z sektora budowlanego i porównawczo dla 40% przypadków o najwy szym poziomie 

wska nika jako ci zysku

N=136

Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1) 
R = ,04641246 R^2 = ,00215412 Popraw. R2 = -----
F(1,134) = ,28927 p < ,59158 B d std. estymacji: 1,0209

b* B . std. b B . std. t(134) p

W. wolny  0,180 0,088  2,056 0,042

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,046 0,086 –0,011 0,020 –0,538 0,592

Wska nik jako ci zysku EQ1

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)

R = ,03953883 R^2 = ,00156332 Popraw. R2 = -----
F(1,66) = ,10334 p < ,74887 B d std. estymacji: ,55521

b* B . std. b B . std. t(66) p

W. wolny 0,050 0,068 0,742 0,461

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,040 0,123 0,004 0,012 0,321 0,749

Wska nik jako ci zysku EQ2

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,48006816 R^2 = ,23046544 Popraw. R2 = ,21880582
F(1,66) = 19,766 p < ,00003 B d std. estymacji: ,47884

b* B . std. b B . std. t(66) p

W. wolny 0,036 0,058 0,618 0,539

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) 0,480 0,108 0,424 0,095 4,446 0,000

Wska nik jako ci zysku EQ3

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,10289268 R^2 = ,01058690 Popraw. R2 = -----
F(1,66) = ,70621 p < ,40374 B d std. estymacji: 1,2832

b* B . std. b B . std. t(66) p

W. wolny  0,206 0,156  1,319 0,192

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,103 0,122 –0,023 0,027 –0,840 0,404

Wska nik jako ci zysku EQ4

N=68 Podsumowanie regresji zmiennej zale nej: indeks ceny (Pt / Pt – 1)
R = ,18207641 R^2 = ,03315182 Popraw. R2 = ,01850260
F(1,66) = 2,2630 p < ,13726 B d std. estymacji: 1,2895

b* B . std. b B . std. t(66) p

W. wolny  0,348 0,157  2,215 0,030

Zmn (Xt – 1 / Pt – 1)) –0,182 0,121 –0,116 0,077 –1,504 0,137

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych spó ek.  
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czynnika ERC do poziomu 1,538 a wspó -
czynnika determinacji do poziomu 0,96. 
W roku 2014 po uwzgl dnieniu parame-
tru jako ci zysku, przydatno  tej katego-
rii ekonomicznej dla prognozowania stopy 
zwrotu z akcji jest bardzo niska (chocia  
wy sza ni  w przypadku danych surowych), 
a wp yw ten jest negatywny. Z kolei w roku 
2015 po wprowadzeniu do procesu estyma-
cji oceny jako ci zysku z wykorzystaniem 

parametru EQ4 wyniki estymacji ulegaj  
wyra nej poprawie. Wspó czynnik ERC 
wzrasta do poziomu 1,597 przy R2 = 0,458.  

5. Podsumowanie  

Rezultaty przeprowadzonego badania 
pozwalaj  stwierdzi , i  wynik finansowy 
(poziom EPS) w warunkach polskiego 
rynku kapita owego ma niewielk  war-

Tabela 6. Wp yw jako ci zysku na zale no  pomi dzy wynikiem finansowym a stop  zwrotu z akcji 

w latach 2009–2015

2009 2010 2011

N = 80

R^2 = ,05   

Pop.R2 = ,038

N = 82

 R^2 = ,11  

Pop.R2 = ,10 

N = 84

R^2 = ,04   

Pop. R2 = ,03

N = 110b p b p b p

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

Wska nik jako ci zysku EQ1 – wyniki estymacji dla 40% najlepszych 

N = 40

R^2 = ,07   

Pop. R2 = ,05 

N = 41

 R^2 = ,12   

Pop. R2 = ,10 N = 42

R^2 = ,16  

Pop. R2 = ,14 N = 55

b p 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

Wska nik jako ci zysku EQ2 – wyniki estymacji dla 40% najlepszych

N = 40

R^2 = ,12   

Pop. R2 = ,10 

N = 41

R^2 = ,05   

Pop. R2 = ,02 N = 42

R^2 = ,11  

Pop. R2 = ,08 N = 55

b p 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

Wska nik jako ci zysku EQ3- wyniki estymacji dla 40% najlepszych

N = 40

R^2 = ,27   

Pop. R2 = ,25 

N = 41

 R^2 = ,25  

Pop. R2 = ,23 N = 42

R^2 = ,012  

Pop. R2 = --- N = 55

b p 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

Wska nik jako ci zysku EQ4 – wyniki estymacji dla 40% najlepszych

N = 40

R^2 = ,1508   

Pop. R2 = ,13 

N = 41

R^2 = ,14  

Pop. R2 = ,11 N = 42

R^2 = ,03  

Pop. R2 = ,01 N = 55

b p 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

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych spó ek.  
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to  wyja niaj c  przysz  zmian  cen 
akcji, dodatkowo zdolno  ta jest zmienna 
w czasie i zale y od przynale no ci sek-
torowej spó ki. Wprowadzenie do oceny 
parametru „jako ci zysku” wywiera pozy-
tywny wp yw na u yteczno  zysku jako 
zmiennej obja niaj cej przysz a zmian  
stopy zwrotu z akcji – przy czym relacja 
ta jest równie  zmienna w czasie i zale y 
od przynale no ci sektorowej badanej 

spó ki. Najwy sz  efektywno  determi-
nuj c  przydatno  informacji w zakresie 
wyniku finansowego dla procesu progno-
zowania stopy zwrotu prezentuje wska -
nik EQ4, przy czym efektywno  ta tak e 
ró ni si  w zale no ci od bran y i roku 
badania.   

Pomimo znalezienia empirycznych 
dowodów potwierdzaj cych wp yw jako ci 
zysku na u yteczno  informacji sprawoz-

2012 2013 2014 2015

 R^2 = ,04   

Pop. R2 = ,02

N = 119

R^2 = ,80  

Pop. R2 = ,79

N = 119

R^2 = ,042  

Pop. R2 = ,03

N = 119

R^2 = ,003  

Pop. R2 = ---

b p b p b p 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   

Pop. R2 = ,07 N = 59

R^2 = ,00   

Pop. R2 = -- N = 71

R^2 = ,01   

Pop. R2 = ,00 N = 84

R^2 = ,00   

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   

Pop. R2 = ,01 N = 59

R^2 = ,00  

Pop. R2 = --- N = 59

R^2 = ,06   

Pop. R2 = ,04 N = 84

R^2 = ,01  

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   

Pop. R2 = --- N = 59

R^2 = ,91  

Pop. R2 = ,91 N = 59

R^2 = ,03   

Pop. R2 = ,01 N = 84

R^2 = ,00  

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   

Pop. R2 = --- N = 59

R^2 = ,96  

Pop. R2 = ,96 N = 59

R^2 = ,05   

Pop. R2 = ,04 N = 84

R^2 = ,46  

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
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dawczych dla procesu prognozowania stopy 
zwrotu z akcji to zaobserwowana zmienno  
wyników w czasie i bran ach powoduje, e 
trudno wskaza  na mo liwo  praktycznego 
wykorzystania rezultatów badania. Nale y 
jednak podkre li , i  zamierzeniem autora 
by o raczej wykazanie znaczenia jako ci 
zysku jako nowej kategorii analitycznej, 
a nie tworzenie nowego modelu progno-
stycznego. Z tego wzgl du badanie relacji 
zysk–stopa zwrotu z akcji zosta a oparta 
na najprostszym modelu. Niemniej jednak 
obserwacje dokonane w ramach niniej-
szego badania stanowi  kolejny, szczegól-
nie w warunkach polskich, wk ad w dysku-
sj  na temat jako ci zysku i jego znaczenia 
dla efektywno ci na polskim rynku kapi-
ta owym, a obiecuj ce wyniki estymacji 
powinny stanowi  przes ank  do dalszych 
bada  w tym zakresie.   

Przypis
1 Badanie pilota owe zawieraj ce za o enia 

i wst pne wyniki badania zosta o opublikowane 
w: Cie lik  (2016).   
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