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Pawel Wnuczak
Akademia Leona Kozminskiego w Warszawie

STOPA ZWROTU Z KAPITALOW WLASNYCH (ROE)
JAKO JEDNA Z PODSTAWOWYCH DETERMINANT
KREACJI WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Opracowanie przedstawia wyniki badania wptywu rentownosci kapitatow wias-
nych (ROE) na warto$¢ spotek notowanych na GPW w Warszawie. Celem przeprowadzonej
analizy bylo zdefiniowanie, w jakim stopniu wskaznik ROE determinuje cen¢ akcji przedsig-
biorstwa. Wyniki badania dowodza braku istotnych zalezno$ci miedzy analizowanymi zmien-
nymi w krotkim horyzoncie czasu. Z drugiej strony w ramach opracowanych analiz udato si¢
dowies¢ wystgpowania w dtugim horyzoncie czasu wpltywu stopy zwrotu z kapitatdéw wtas-
nych na kapitalizacj¢ analizowanych spotek. Precyzyjne okreslenie tego wptywu wymaga
dalszych, pogtebionych badan.

Stowa kluczowe: rentownos$¢ kapitalow wiasnych (ROE), wycena przedsi¢gbiorstwa, zarza-
dzanie warto$cig przedsigbiorstwa, czynniki fundamentalne.

1. Wstep

Zgodnie ze wspotczesnie obowigzujacy teorig finanséw gtownym celem funkcjono-
wania przedsiebiorstwa na rynku jest maksymalizacja jego wartosci dla witascicieli
[Rappaport 1986; Stewart 1991; Koller, Goedhart, Wessels 2005]. W zwiazku z po-
wyzszym jednym z najwazniejszych aspektow zarzadzania przedsigbiorstwem jest
identyfikacja determinant wptywajacych na jego wartos¢. Analiza bogatej literatury
przedmiotu pozwala stwierdzi¢, ze nalezy zaliczy¢ do nich przede wszystkim sytu-
acje makroekonomiczng, ocen¢ perspektyw rozwoju branzy, w ktorej dziatalnosé
prowadzi dana spdtka, poziom konkurencji oraz marz osigganych w branzy. Wazna
grupe czynnikow wplywajacych na wartos¢ firmy stanowia czynniki wewnetrzne,
a wérod nich kondycja finansowa spotki i osiggane przez nig wyniki finansowe
[Wnuczak, Mielcarz 2009, s. 276]. Istotnym parametrem okreslajacym sytuacje fi-
nansowa przedsigbiorstwa jest wskaznik rentownosci kapitatdéw wlasnych (Return
on Equity — ROE), informujacy o efektywnos$ci wykorzystania przez spotke kapita-
16w powierzonych przez wilascicieli.

W niniejszym artykule podjeto probe empirycznej weryfikacji, w jak duzym
stopniu stopa zwrotu z kapitatow wlasnych determinuje warto$¢ przedsigbiorstwa.
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W tym celu przeprowadzono badanie zaleznos$ci wystepujacych miedzy wartoscia
miernika ROE a kapitalizacja oraz §rednioroczng stopa zwrotu z inwestycji w dane
spotki, notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Wyniki prze-
prowadzonych analiz umozliwily okreslenie istotno$ci parametru ROE w ksztatto-
waniu wartosci przedsigbiorstwa.

2. Przeglad badan nad wplywem rentownosci kapitalow wlasnych
na warto$¢ przedsiebiorstwa

Literatura przedmiotu prezentuje liczne wyniki badan zalezno$ci wystepujacych
miedzy rentownoscig kapitalow wlasnych a wartoscia przedsigbiorstwa. Jako jedni
z pierwszych probe ustalenia zaleznosci miedzy wynikami finansowymi a wartoscig
przedsiebiorstwa podjeli Niederhoffer oraz Regan [1972, s. 65]. W artykule pt. Ear-
nings changes, analysts forecasts and stock prices zaprezentowali wynik badania
zwigzku miedzy zmianami cen akcji a zmianami zyskow. Analiza zostata przepro-
wadzona na podstawie wynikow finansowych z lat 1970-1971 spotek notowanych
na Gietdzie Nowojorskiej. Z 1253 spotek autorzy badania wybrali 50 przedsig-
biorstw charakteryzujacych si¢ najwickszymi wzrostami cen akcji oraz najwiekszy-
mi spadkami wartosci w latach 1970-1971. Przeprowadzone badanie wykazatlo wy-
stegpowanie silnej zaleznos$ci miedzy zmianami ceny akcji a wynikami finansowymi.
Spoiki o ponadprzecigtnych wzrostach wartosci akcji osiagaty jednoczes$nie znaczne
wzrosty zyskow. Z drugiej strony przedsigbiorstwa, ktore zanotowaly najwicksze
spadki cen akcji, charakteryzowaty si¢ wyraznymi spadkami wynikow finansowych
w analizowanym okresie. Ze wzgledu na to, ze badanie zostalo przeprowadzone
na spotkach, ktore osiagnety skrajne zmiany wartosci, uzyskanych wynikow nie
mozna odnosi¢ do catej populacji spotek notowanych na nowojorskiej gietdzie.

Wilcox i Philips udowodnili wystepowanie pewnych zaleznos$ci migdzy warto-
$cig wskaznika ceny rynkowej do zysku (P/E — Price/Earnings) a wartoscia ROE
[Wilcox, Philips 2005, s. 56-66; Wilcox, Jarrod 1984, s. 58-66]. Na tej podstawie
opracowali model do wyceny przedsi¢gbiorstwa, bazujacy gtdwnie na historycznych
warto$ciach rentownosci kapitatow wtasnych. Podstawe stworzonego modelu stano-
wi zalozenie, ze osiggane w minionych okresach wskazniki rentownosci kapitatow
wiasnych (ROE) sg uniwersalnym miernikiem efektywnosci dziatania przedsiebior-
stwa i dobrym miernikiem jego wartosci.

W 2000 roku Zhang zaprezentowal model pomiaru wartosci przedsi¢gbiorstwa,
oparty na historycznych danych ksiegowych [Zhang 2000, s. 271-295]. Model ten
okresla warto$¢ firmy jako sumg¢ zdyskontowanych przeptywow pienieznych, kto-
rych wartos$¢ jest zdeterminowana danymi ksiggowymi, w tym warto$cia stopy zwro-
tu z kapitatéw wiasnych (ROE). Zgodnie z omawianym modelem wraz ze wzrostem
stopy zwrotu z kapitatow wiasnych rosnie prawdopodobienstwo, ze warto$¢ przed-
sigbiorstwa bedzie rosta.
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Obszerne badania dotyczace korelacji wystepujacych migdzy danymi ksiego-
wymi a stopa zwrotu z inwestycji w akcje przeprowadzili Chen oraz Zhang [2007,
s. 219-244]. Opracowali oni trzy modele ekonometryczne, w ramach ktoérych war-
tos¢ stopy zwrotu z akcji uzaleznili od wskaznika ceny rynkowej do zysku (P/E —
Price/Earnings), wartosci inwestycji kapitalowych, zmian rentownos$ci kapitatow
wlasnych (ROE), perspektyw rozwoju oraz stopy dyskontowej. Nastepnie, podsta-
wiajgc do modelu dane finansowe konkretnych spotek gietdowych, wyliczono stopy
zwrotu z inwestycji w ich akcje. Otrzymane wyniki porownywano z rzeczywisty-
mi stopami zwrotu. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie danych finan-
sowych pochodzacych z lat 1983-2001. W sumie w analizie wykorzystano 27 897
obserwacji. Empiryczna analiza dowiodta wystepowania wptywu wymienionych
parametréw na warto$é przedsigbiorstw. Srednia ze wszystkich zastosowanych mo-
deli wskazuje, ze wyselekcjonowane do badania zmienne w ok. 20% (w niektdrych
okresach w ponad 30%) wyjasniaty zmienno$¢ stop zwrotu.

Opierajac si¢ na danych finansowych pochodzacych z lat 1980-2000 ze spot-
ek brytyjskich, Clubb i Niffi dowiedli wystgpowania zaleznosci migdzy warto$cig
wskaznika ksiggowej warto$ci kapitatow wlasnych do ceny rynkowej (BV/P — Book
Value/Price), prognozowang wartoscig BV/P, prognozowang wartoscig stopy zwro-
tu z kapitatéw wlasnych (ROE) a przyszta stopg zwrotu z inwestycji w akcje danej
spolki [Clubb, Nifti 2007, s. 1-32].

Mimo opisanych dowodow na wystepowanie pewnych korelacji mi¢gdzy danymi
finansowymi a warto$cig przedsigbiorstw nalezy wyraznie podkresli¢, ze szeroko
zakrojone badania nie dowiodly wystepowania silnych zwiazkdéw migdzy wartoScia-
mi rynkowymi spolek i osigganymi przez te spotki wynikami finansowymi. Taka
sytuacja dotyczy m.in. réznego rodzaju wskaznikéw zyskownosci. Wigkszos¢ prze-
prowadzonych badan wskazuje, ze zmiany rynkowych cen akcji tylko w niewielkim
stopniu mozna wyjasni¢ czynnikami wynikajacymi ze zmian rentownosci spotki
(badania wskazuja, ze wspotczynnik determinacji (R2) nie przekracza zwykle 10%).
Na prawdziwos¢ powyzszych tez wskazujg m.in. wyniki badan prowadzonych przez
Leva [1989], Kothariego [2001] oraz Lo i Lys [2000].

Roéwniez badania przeprowadzone na danych finansowych spotek notowanych
na GPW w Warszawie wskazuja na nieznaczne zaleznosci migdzy wartoscig stopy
zwrotu z kapitatdéw wilasnych (ROE) a wartoscia rynkowa spotek. Ciekawe w tym
zakresie badania przeprowadzit Sekuta [2011, s. 313-322]. Poddat analizie relacje
zachodzace migdzy stopami zwrotu z kapitatdéw wiasnych spotek (ROE) i stopami
zwrotu z ich akcji notowanych na GPW w Warszawie. Badania zostaty przeprowa-
dzone na podstawie danych finansowych spotek, ktore w latach 1999-2009 znalazly
sie w indeksach WIG20 i MIDWIG. Wyznaczono roczne stopy zwrotu z kapitatow
wlasnych iroczne stopy zwrotu z akcji. Nastepnie przeprowadzono analiz¢ regre-
sji dla powyzszych zmiennych dla okreséw wieloletnich w réznych przedziatach
czasowych. Wyniki opracowanej analizy nie potwierdzity wystepowania istotnych
zaleznos$ci migdzy wartoscig ROE a stopami zwrotu z akcji badanych spotek. War-
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tosci wspolczynnika determinacji przyjmowaty poziom od 0% do 7% w zaleznosci
od przyjetego okresu badawczego. Autor badania zaobserwowat jednak inne zjawi-
sko. Spoiki o bardzo wysokim ROE osiagaly ponadprzeci¢tnie wysokie roczne stopy
zwrotu ze swoich akcji. W zaleznosci od przyjetego okresu badawczego i wariantu
portfela stopy zwrotu z akcji najrentowniejszych spotek bylty wyzsze od dochodoéw
z indeksu WIG od 16% do 93%.

Jak wynika z przytoczonych badan, nie mozna wskaza¢ istotnych relacji miedzy
warto$cig stopy zwrotu z kapitalow wlasnych spotek a stopa zwrotu z ich akceji. Moz-
liwe jest jednak okreslenie pewnych zaleznosci wystepujacych miedzy wskazanymi
czynnikami. Mimo to, zgodnie z teorig wspolczesnych finansow przedsigbiorstw,
wskaznik ROE uznawany jest za jedno z najwazniejszych kryteriow oceny skutecz-
nosci dziatania przedsi¢biorstwa. Mierzy on bowiem korzysci uzyskania przez wia-
scicieli, ktorzy w gospodarce rynkowej decyduja o istnieniu firmy [Wedzki 2009,
s. 387]. Z perspektywy wiascicieli kapital wtasny stanowi wktad powierzony za-
rzadowi spotki w celu jego pomnozenia w stopniu przewyzszajacym inne inwesty-
cje, jakie mogliby przeprowadzi¢ wlasciciele, wycofujac kapitat z przedsigbiorstwa
i przekazujac go na te inwestycje. Zgodnie z teorig finansow ROE powinien zatem
stanowi¢ determinant wartosci przedsi¢biorstwa.

W zwigzku z powyzszymi watpliwosciami postanowiono przeprowadzi¢ bada-
nie zalezno$ci miedzy warto$cig przedsigbiorstwa a stopa zwrotu z kapitatéw whas-
nych. Badanie miato na celu okre$lenie, w jakim stopniu warto$¢ ROE stanowi de-
terminant kreacji warto$ci przedsigbiorstwa. Do celow analizy zastosowano inng niz
stosowana powszechnie w tego typu badaniach metodologi¢. Oryginalno$¢ badania
polega przede wszystkim na dtugookresowej analizie zaleznosci. Szczegdty doty-
czace metodologii badania oraz uzyskanych wnioskow zaprezentowano w kolejnym
punkcie niniejszego opracowania.

3. Metodologia przeprowadzonych badan

Celem przeprowadzonego badania byto okreslenie stopnia zaleznosci migdzy warto-
$cig stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) a wartoscig kapitalizacji spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie. W wigkszosci dotychczas przeprowadzonych badan,
ktore dotyczyly powyzszych zaleznos$ci, za zmienng objasniang przyjmowano stopy
zwrotu w krétkim horyzoncie czasowym. W niniejszym badaniu horyzont czasowy
zostal wydtuzony. Ponadto w ramach opracowywanych analiz zostal réwniez zbada-
ny zwiazek miedzy wartoscia ROE a kapitalizacja spotek.

Prace badawcze podzielono na dwa etapy. W pierwszym etapie zbadano kore-
lacje wystepujaca migdzy wartoscig wskaznika ROE a stopg zwrotu z akcji. W tym
celu zastosowano analizg regresji. Jako determinant kreacji wartosci przyje¢to mier-
nik ROE (zmienna objas$niajgca). Zmienng objasniang, odzwierciedlajacg zmiang
wartosci rynkowej danego podmiotu, stanowita stopa zwrotu z inwestycji w akcje.
Wyniki analizy regresji pozwolity wyznaczy¢ wspotczynnik determinacji (R?). Po-
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nadto, w celu oceny dopasowania funkcji regresji do danych empirycznych, wy-
znaczono $redni btad szacunku rownania regresji (odchylenie standardowe reszt —
pierwiastek kwadratowy z wariancji resztowej) oraz przeprowadzono test t-studenta
istotnosci pojedynczej zmiennej.

Wskazniki ROE oraz stopy zwrotu nie byly liczone na podstawie informacji
rocznych. Wychodzac z ztozenia, Ze zaleznosci beda lepiej widoczne w dlugim
okresie (w ten sposoéb wyeliminowano krétkookresowe wahania wartos$ci spolek
oraz rentownosci), warto$¢ zmiennych uzytych w badaniu wyznaczono na podsta-
wie $rednich wartosci danych finansowych spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie dla nastepujacych okresow:

e lata 2005-2010,
* lata 2005-2006,
e lata 2007-2008,
* lata 2009-2010.

W zwiazku z powyzszym warto$ci wskaznika ROE byly liczone zgodnie z na-

stepujaca formula:

ROE=2X,
KW

gdzie: ROE — $rednia rentownos$¢ kapitatu wtasnego w badanym okresie dla danego
podmiotu; ZN — $rednia wartos¢ zysku netto w badanym okresie dla danego pod-
miotu; KW — $rednia wartos$¢ kapitalu wlasnego dla danego podmiotu w badanym
okresie.

Natomiast do wyznaczenia stopy zwrotu z akcji postuzono si¢ nastepujacym

réwnaniem:
E
r=x—=-1,
EO

gdzie: r — $rednioroczna stopa zwrotu; x — liczba okresow rocznych objetych analiza;
E, — warto$¢ kapitalizacji danej spotki na koniec okresu analizy; £, — wartos¢ kapi-
talizacji danej spotki na poczatku okresu analizy.

Wybor okresow, dla ktéorych wyznaczono powyzsze wskazniki, nie byt przy-
padkowy. Celem badania byto sprawdzenie badanych zaleznosci w dtugim okresie,
w ktorym wstepowaty zarowno okresy hossy, jak i bessy (lata 2005-2010), w okre-
sie ,,wzrostow” gietdowych (lata 2005-2006 i1 2009-2010) oraz ,,spadkéw” gietdo-
wych (lata 2007-2008).

Wskazane wyzej wskazniki wyznaczono na podstawie danych pochodzgcych
ze 118 spotek notowanych na GPW w Warszawie, wchodzacych w sktad indeksow
WIG-BUDOW, WIG-DEWEL, WIG-ENERG, WIG-INFO, WIG-MEDIA, WIG-
-PALIWA, WIG-SPOZYW (w przypadku niektoérych spotek nie dysponowano dany-
mi ze wszystkich wskazanych lat ze wzgledu na fakt, ze debiuty tych spolek na giet-
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dzie mialy miejsce po roku 2005). Odrzucono dane spotek, ktérych rentownosé
kapitatow wlasnych byla nizsza niz —50%, oraz spotki o rentownos$ci przekraczaja-
cej 50% (uznajac takie wskazniki ROE za skrajne, znacznie odbiegajace od $redniej
rynkowej). Wartosci badanych wskaznikow wyliczono na koniec poszczegodlnych
lat.

W drugiej czgsci badania sprawdzono relacje zachodzace migdzy wartoscig sto-
py zwrotu z kapitatéw wlasnych (ROE) oraz warto$cig kapitalizacji spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie w poszczegdlnych latach. Podobnie jak w przypad-
ku pierwszej czg$ci badania, rowniez tym razem analiza zostala przeprowadzona
na podstawie danych pochodzacych ze 118 spotek, wchodzacych w sktad wymie-
nionych indekséw gietdowych. Badanie objeto okres za lata 2000-2010. Dla wszyst-
kich okreséw uzyskano w sumie 567 obserwacji.

Dla kazdego roku objetego analiza obliczono $rednig kapitalizacje wszystkich
yjetych w danym okresie spotek oraz srednio wazony wskaznik ROE!. Uzyskane
wyniki pozwolity na analiz¢ zmian wartosci ROE oraz kapitalizacji w kolejnych la-
tach.

4. Wnhnioski z przeprowadzonych badan

Wyniki dotyczace pierwszej czesci przeprowadzonego badania zostaty zaprezento-

wane na rysunkach 1-4. Dla kolejnych okresow badawczych uzyskano nastgpujace

wspotczynniki determinacji (R?) dla zmiennych ROE oraz stop zwrotu z inwestycji

w akcje:

* lata 2005-2010 — wspotczynnik determinacji (R?) — 37%, sredni btad szacunku
réwnania regresji — 16,5%, warto$¢ statystyki t dla zmiennej objasniajacej wy-
niosta 3,89, przy warto$ci krytycznej 2,0555 dla poziomu istotno$ci a. = 0,05,

e lata 2005-2006 — wspodtczynnik determinacji (R?) — 4,5%, $redni btad szacunku
réwnania regresji — 58,5%, warto$¢ statystyki t dla zmiennej objasniajacej wy-
niosta 1,04, przy wartosci krytycznej 2,0687 dla poziomu istotnosci o = 0,05,

* lata 2007-2008 — wspotczynnik determinacji (R?) — 3%, $redni btad szacunku
réwnania regresji — 23,4%, warto$¢ statystyki t dla zmiennej objasniajacej wy-
niosta 1,15, przy warto$ci krytycznej 2,011 dla poziomu istotnosci o = 0,05,

e lata 2009-2010 — wspotczynnik determinacji (R?) — 14%, $redni btad szacunku
réwnania regresji — 28,3%, warto$¢ statystyki t dla zmiennej objasniajacej wy-
niosta 3,46, przy wartosci krytycznej 1,9921 dla poziomu istotnosci o = 0,05.
Wyniki uzyskane dla trzech krétszych okreséw (2005-2006, 2007-2008, 2009-

-2010) nie potwierdzity wystepowania istotnych zaleznosci migdzy stopami zwrotu

z kapitatow wiasnych a stopami zwrotu z akcji. Takie rezultaty opracowanych ana-

liz nie sa zaskakujace, gdyz wigkszo$¢ przeprowadzonych dotychczas badan do-

' Na potrzeby wyliczen jako wagg przyjeto kapitalizacje spotek.
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Rys. 1. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek — dane za okres 2005-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek — dane za okres 2005-2006

Zrddto: opracowanie wilasne.
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Rys. 3. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek — dane za okres 2007-2008

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek — dane za okres 2009-2010

Zrddto: opracowanie wiasne.



462 Pawel Wnuczak

tyczacych realizacji miedzy powyzszymi zmiennymi nie wskazywata na istnienie
istotnych zaleznosci miedzy nimi. Na podstawie przeprowadzonego badania mozna
zauwazy¢, ze w okresie wzrostow gietdowych (2005-2006 oraz 2009-2010) korela-
cja migdzy badanymi zmiennymi byta wyzsza niz w okresie spadkow (2007-2008).
Moze to oznaczac, ze w okresie wzrostow na gietdzie wartosci wspotczynnika ROE
silniej oddziatywajg na wartosci spotek. Z drugiej strony, ze wzgledu na niskie war-
tosci wspotczynnikow determinacji (R?) oraz mate dopasowanie funkcji regresji
do danych empirycznych w tych okresach, do powyzszej tezy nalezy odnosi¢ sig¢
wyjatkowo ostroznie. W innych okresach moze ona nie mie¢ zastosowania.

Tabela 1. Srednia warto$¢ kapitalizacji oraz $rednia warto$¢ wskaznika ROE — dla spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Srednia warto$¢ kapitalizacji (w tys.) | 463 100 | 275 880 | 245 2009 | 278 891 | 635 460 | 766 003
Srednia wartos¢ ROE 9.3% 0,6% -2,0% 0,8% 8,9% 17,5%
2006 2007 2008 2009 2010
Srednia warto$¢ kapitalizacji (w tys.) 1533088 |3056231 | 805560 | 1519412 (1679979
Srednia wartos¢ ROE 13,3% 11,3% 0,4% 6,9% 8,4%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Srednia wartos¢ kapitalizacji oraz érednia warto$¢ wskaznika ROE — dla spotek notowanych
na GPW w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Znacznie wyzsza zalezno$¢ zachodzita miedzy warto$cia ROE a stopg zwrotu
z akcji w okresie 2005-2010. W tym okresie wspotczynnik R? wyniodst 36%, co ozna-
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cza, ze wskaznik ROE w 36% objasniaty zmiany wartosci spotek. Ponadto otrzyma-
no relatywnie, w odniesieniu do pozostatych okresow, niska warto$¢ sredniego ble-
du szacunku rownania regresji, co $wiadczy o lepszym dopasowaniu funkcji regres;ji
do danych rzeczywistych. Dodatkowo przeprowadzony test t-studenta istotnosci
pojedynczej zmiennej wykazal, ze zmienna objasniajaca (ROE) ma istotny wpltyw
na zmienng objasniang (r) — wartos¢ statystyki t dla zmiennej objasniajacej wyniosta
3,89, przy wartosci krytycznej 2,0555 dla poziomu istotnosci o = 0,05.

Uzyskane wyniki pozwalaja sadzi¢, ze w dlugim okresie miernik ROE
w pewnym stopniu determinuje warto$¢ przedsigbiorstw notowanych na gietdzie.
W celu zweryfikowania powyzszego twierdzenia postanowiono dokonaé jeszcze
jednej analizy dlugookresowej. Wyznaczono $rednig kapitalizacje spotek oraz sred-
nio wazony wskaznik ROE dla kazdego roku w okresie 2000-2011. Uzyskane wyni-
ki zostaty zaprezentowanie w tab. 1 oraz na rys. 5.

Analizujacrys. 5, nietrudno dostrzec istnienie zaleznosci miedzy srednig wartoscia
ROE asrednia kapitalizacja. W latach 2000-2005 tendencje charakteryzujace
obydwie zmienne byly takie same. Wzrostom ROE towarzyszyt wzrost kapitalizacji
spotek. Natomiast spadki ROE skutkowaty obnizeniem wartosci analizowanych
spotek. Uwage zwraca wigksza dynamika zmian ROE. Podczas gdy $rednie stopy
zwrotu z kapitatéw wilasnych ulegaty znacznym wahaniom, zmiany kapitalizacji
spotek w kolejnych latach zachowywaly si¢ wzglednie stabilnie. Warto$¢ ROE rosta
az do roku 2005, po czym rozpoczat si¢ powolny spadek, ktory trwatl nieprzerwanie
do roku 2008. W tym czasie kapitalizacja spolek dynamicznie wzrastata. Dopiero
w roku 2008 zanotowano znaczny spadek S$redniej warto$ci przedsigbiorstw.
Na szczegdlng uwage zastuguje odwrotna tendencja w zachowaniach ROE
1 kapitalizacji w latach 2005-2007. Wzrost wartos$ci Sredniej kapitalizacji spotek
w tym okresie (przy spadajacej warto§ci ROE) mozna thumaczy¢ wystepowaniem
niedoskonatosci rynku (brak petnej efektywnosci rynkow kapitatowych). Kursy ak-
cji spotek notowanych na gietdzie papierow wartosciowych nie musiaty w tym mo-
mencie precyzyjnie odzwierciedla¢ ich rzeczywistej wartosci fundamentalnej (war-
tosci godziwej). Lata 2005-2007 mogly charakteryzowaé si¢ wysokim optymizmem
inwestoréw, ktory nie byt uzasadniony czynnikami fundamentalnymi. Po okresie
dynamicznych wzrostow rentownosci spotek w latach 2003-2005 inwestorzy ocze-
kiwali utrzymania si¢ tendencji wzrostowej. W roku 2006 12007 spodziewali si¢
dalszych wzrostow rentownosci, a swoje oczekiwanie zrewidowali dopiero w poto-
wie 2007 roku. Mozna zatem przypuszczaé, ze w latach 2005-2007 nastapito znacz-
ne oderwanie warto$ci rynkowej spotek od ich wycen fundamentalnych. W latach
2008-2010 zmiany $redniej wartosci ROE byly skorelowane ze zmianami wartosci
przedsigbiorstw. Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze mozna dostrzec wazne zalez-
nosci w trendach charakteryzujacych zmiany warto$ci ROE 1 wartosci kapitalizacji
przedsicbiorstw. Wydaje si¢, ze rynek moze reagowac z op6znieniem na informa-
cje dotyczace rentownosci kapitatow wiasnych (w latach 2003-2005, gdy ROE dy-
namicznie ro$nie, notowane sg stabilne wzrosty kapitalizacji, w latach 2005-2007
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srednia warto$¢ ROE powoli si¢ obniza, korekta wartosci spotek nastepuje dopiero
w drugiej potowie 2007 roku).

Biorac pod uwage wyniki obydwu badan, mozna zauwazy¢ wystepujace zwigz-
ki migdzy wartoscig wskaznika ROE oraz kapitalizacjg spotek notowanych na war-
szawskiej gieldzie. Przeprowadzone analizy wskazuja na istnienie relacji migdzy ba-
danymi zmiennymi, szczegdlnie w dtugim horyzoncie czasu. Potwierdza to analiza
regresji warto$ci wskaznika ROE i stopy zwrotu z akcji za okres 2005-2010 (rela-
tywnie wysoka warto$¢ wspotczynnika R?, stosunkowo niska warto$¢ $redniego bie-
du szacunku rownania regresji oraz wartos¢ statystyki t dla zmiennej objasniajace;j
powyzej wartosci krytycznej). O zalezno$ci kapitalizacji od ROE w dlugim okresie
$wiadczg rowniez wyniki badania §redniej kapitalizacji spotek oraz sredniowazone-
go wskaznika ROE dla kazdego roku w okresie 2000-2011.

Badania nie potwierdzily wystgpowania korelacji miedzy wskaznikiem ROE
a stopa zwrotu z akcji w krotkim okresie. Powodem tego moze by¢ m.in. wystepo-
wanie zjawiska nieefektywnosci rynkow kapitatowych. Kursy akeji w danym mo-
mencie nie zawsze precyzyjne odzwierciedlajg wartos¢ godziwg danego przedsie-
biorstwa. Analiza w dlugim horyzoncie czasu umozliwia eliminacje¢ tego problemu.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze zgodnie z teorig finansow przedsie-
biorstw ROE moze stanowi¢ determinant warto$ci spotek notowanych na GPW
w Warszawie. Powyzszg teze potwierdza analiza zmian $redniej warto$ci ROE oraz
sredniej kapitalizacji spotek w latach 2000-2010. Mimo Ze zmiany tych czynnikow
w niektorych latach nie byty ze soba w pelni skorelowane, mozna to wyjasni¢ wy-
stepowaniem niedoskonatosci rynku gietdowego. Rynkowa cena akcji spotki, wyni-
kajaca z popytu i podazy, moze odzwierciedla¢ nieracjonalne oczekiwania spowo-
dowane przez modg, nickontrolowane odruchy, nadzieje i strach. Z tego powodu
czesto zdarza sie¢, ze rynkowa cena spéiki albo catego rynku gietdowego znajduje si¢
powyzej lub ponizej prawdziwej, wyliczonej wartosci, wynikajacej ze zbadania fi-
nansowej charakterystyki przedsigbiorstwa. Ponadto, jak wynika z analizy, rynek
z opdznieniem moze reagowac na zmiang¢ czynnikow fundamentalnych.

Teza dotyczaca wptywu ROE na warto$¢ kapitalizacji przedsigbiorstw nie zosta-
ta w pelni potwierdzona przez analize regresji. Nalezy jednak pamigtac, ze z powo-
du wspomnianych wyzej niedoskonatosci rynku analiza regresji — szczegolnie dla
krotkich horyzontéw czasowych — moze niedostatecznie dobrze obrazowac relacje
istniejace migdzy badanymi zmiennymi.

Przeprowadzone badanie nalezy traktowac jako pilotazowe, bedace wstgpem
do bardziej poglebionej analizy. Prezentowane wyniki obrazuja pewne tendencje,
ale ze wzgledu na ograniczong liczbg podmiotow objetych badaniem oraz na zawe-
zony horyzont czasowy i zakres badanych powinny by¢ traktowane z ostroznoscig.
W celu uprawdopodobnienia wynikow prezentowanego badania autor opracowania
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zamierza przeprowadzi¢ podobne analizy, ale w sposdb pozbawiony wskazanych
ograniczen.
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RETURN ON EQUITY (ROE) AS ONE OF FUNDAMENTAL
DETERMINANTS OF COMPANY’S VALUE CREATION

Summary: This paper presents the results of the research on the influence of return on equity
(ROE) on value of companies quoted on the Warsaw Stock Exchange. According to the result
of the research, in a short period of time there is a low correlation between ROE and com-
panies value. On the other hand, the analysis proves that companies value depends on return
on equity in a long period of time. In order to define the relation between these two variables
more accurately, it is necessary to do a series of detailed research.

Keywords: Return on equity (ROE), the valuation of the company, managing the value of
companies fundamental factors.





