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STOPA ZWROTU Z KAPITAŁÓW WŁASNYCH (ROE) 
JAKO JEDNA Z PODSTAWOWYCH DETERMINANT 
KREACJI WARTOŚCI PRZEDSIĘBIORSTWA

Streszczenie: Opracowanie przedstawia wyniki badania wpływu rentowności kapitałów włas- 
nych (ROE) na wartość spółek notowanych na GPW w Warszawie. Celem przeprowadzonej 
analizy było zdefiniowanie, w jakim stopniu wskaźnik ROE determinuje cenę akcji przedsię-
biorstwa. Wyniki badania dowodzą braku istotnych zależności między analizowanymi zmien-
nymi w krótkim horyzoncie czasu. Z drugiej strony w ramach opracowanych analiz udało się 
dowieść występowania w długim horyzoncie czasu wpływu stopy zwrotu z kapitałów włas- 
nych na kapitalizację analizowanych spółek. Precyzyjne określenie tego wpływu wymaga 
dalszych, pogłębionych badań.

Słowa kluczowe: rentowność kapitałów własnych (ROE), wycena przedsiębiorstwa, zarzą-
dzanie wartością przedsiębiorstwa, czynniki fundamentalne.

1.	 Wstęp

Zgodnie ze współcześnie obowiązującą teorią finansów głównym celem funkcjono-
wania przedsiębiorstwa na rynku jest maksymalizacja jego wartości dla właścicieli 
[Rappaport 1986; Stewart 1991; Koller, Goedhart, Wessels 2005]. W związku z po-
wyższym jednym z najważniejszych aspektów zarządzania przedsiębiorstwem jest 
identyfikacja determinant wpływających na jego wartość. Analiza bogatej literatury 
przedmiotu pozwala stwierdzić, że należy zaliczyć do nich przede wszystkim sytu-
ację makroekonomiczną, ocenę perspektyw rozwoju branży, w której działalność 
prowadzi dana spółka, poziom konkurencji oraz marż osiąganych w branży. Ważną 
grupę czynników wpływających na wartość firmy stanowią czynniki wewnętrzne, 
a wśród nich kondycja finansowa spółki i osiągane przez nią wyniki finansowe 
[Wnuczak, Mielcarz 2009, s. 276]. Istotnym parametrem określającym sytuację fi-
nansową przedsiębiorstwa jest wskaźnik rentowności kapitałów własnych (Return 
on Equity – ROE), informujący o efektywności wykorzystania przez spółkę kapita-
łów powierzonych przez właścicieli.

W niniejszym artykule podjęto próbę empirycznej weryfikacji, w jak dużym 
stopniu stopa zwrotu z kapitałów własnych determinuje wartość przedsiębiorstwa. 
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W tym celu przeprowadzono badanie zależności występujących między wartością 
miernika ROE a kapitalizacją oraz średnioroczną stopą zwrotu z inwestycji w dane 
spółki, notowane na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych. Wyniki prze-
prowadzonych analiz umożliwiły określenie istotności parametru ROE w kształto-
waniu wartości przedsiębiorstwa.

2.	 Przegląd badań nad wpływem rentowności kapitałów własnych 
na wartość przedsiębiorstwa

Literatura przedmiotu prezentuje liczne wyniki badań zależności występujących 
między rentownością kapitałów własnych a wartością przedsiębiorstwa. Jako jedni 
z pierwszych próbę ustalenia zależności między wynikami finansowymi a wartością 
przedsiębiorstwa podjęli Niederhoffer oraz Regan [1972, s. 65]. W artykule pt. Ear-
nings changes, analysts forecasts and stock prices zaprezentowali wynik badania 
związku między zmianami cen akcji a zmianami zysków. Analiza została przepro-
wadzona na podstawie wyników finansowych z lat 1970-1971 spółek notowanych 
na Giełdzie Nowojorskiej. Z 1253 spółek autorzy badania wybrali 50 przedsię-
biorstw charakteryzujących się największymi wzrostami cen akcji oraz największy-
mi spadkami wartości w latach 1970-1971. Przeprowadzone badanie wykazało wy-
stępowanie silnej zależności między zmianami ceny akcji a wynikami finansowymi. 
Spółki o ponadprzeciętnych wzrostach wartości akcji osiągały jednocześnie znaczne 
wzrosty zysków. Z drugiej strony przedsiębiorstwa, które zanotowały największe 
spadki cen akcji, charakteryzowały się wyraźnymi spadkami wyników finansowych 
w analizowanym okresie. Ze względu na to, że badanie zostało przeprowadzone 
na spółkach, które osiągnęły skrajne zmiany wartości, uzyskanych wyników nie 
można odnosić do całej populacji spółek notowanych na nowojorskiej giełdzie.

Wilcox i Philips udowodnili występowanie pewnych zależności między warto-
ścią wskaźnika ceny rynkowej do zysku (P/E – Price/Earnings) a wartością ROE 
[Wilcox, Philips 2005, s. 56-66; Wilcox, Jarrod 1984, s. 58-66]. Na tej podstawie 
opracowali model do wyceny przedsiębiorstwa, bazujący głównie na historycznych 
wartościach rentowności kapitałów własnych. Podstawę stworzonego modelu stano-
wi założenie, że osiągane w minionych okresach wskaźniki rentowności kapitałów 
własnych (ROE) są uniwersalnym miernikiem efektywności działania przedsiębior-
stwa i dobrym miernikiem jego wartości.

W 2000 roku Zhang zaprezentował model pomiaru wartości przedsiębiorstwa, 
oparty na historycznych danych księgowych [Zhang 2000, s. 271-295]. Model ten 
określa wartość firmy jako sumę zdyskontowanych przepływów pieniężnych, któ-
rych wartość jest zdeterminowana danymi księgowymi, w tym wartością stopy zwro-
tu z kapitałów własnych (ROE). Zgodnie z omawianym modelem wraz ze wzrostem 
stopy zwrotu z kapitałów własnych rośnie prawdopodobieństwo, że wartość przed-
siębiorstwa będzie rosła.
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Obszerne badania dotyczące korelacji występujących między danymi księgo-
wymi a stopą zwrotu z inwestycji w akcje przeprowadzili Chen oraz Zhang [2007,  
s. 219-244]. Opracowali oni trzy modele ekonometryczne, w ramach których war-
tość stopy zwrotu z akcji uzależnili od wskaźnika ceny rynkowej do zysku (P/E – 
Price/Earnings), wartości inwestycji kapitałowych, zmian rentowności kapitałów 
własnych (ROE), perspektyw rozwoju oraz stopy dyskontowej. Następnie, podsta-
wiając do modelu dane finansowe konkretnych spółek giełdowych, wyliczono stopy 
zwrotu z inwestycji w ich akcje. Otrzymane wyniki porównywano z rzeczywisty-
mi stopami zwrotu. Badanie zostało przeprowadzone na podstawie danych finan-
sowych pochodzących z lat 1983-2001. W sumie w analizie wykorzystano 27 897 
obserwacji. Empiryczna analiza dowiodła występowania wpływu wymienionych 
parametrów na wartość przedsiębiorstw. Średnia ze wszystkich zastosowanych mo-
deli wskazuje, że wyselekcjonowane do badania zmienne w ok. 20% (w niektórych 
okresach w ponad 30%) wyjaśniały zmienność stóp zwrotu.

Opierając się na danych finansowych pochodzących z lat 1980-2000 ze spół-
ek brytyjskich, Clubb i Niffi dowiedli występowania zależności między wartością 
wskaźnika księgowej wartości kapitałów własnych do ceny rynkowej (BV/P – Book 
Value/Price), prognozowaną wartością BV/P, prognozowaną wartością stopy zwro-
tu z kapitałów własnych (ROE) a przyszłą stopą zwrotu z inwestycji w akcje danej 
spółki [Clubb, Niffi 2007, s. 1-32].

Mimo opisanych dowodów na występowanie pewnych korelacji między danymi 
finansowymi a wartością przedsiębiorstw należy wyraźnie podkreślić, że szeroko 
zakrojone badania nie dowiodły występowania silnych związków między wartościa-
mi rynkowymi spółek i osiąganymi przez te spółki wynikami finansowymi. Taka 
sytuacja dotyczy m.in. różnego rodzaju wskaźników zyskowności. Większość prze-
prowadzonych badań wskazuje, że zmiany rynkowych cen akcji tylko w niewielkim 
stopniu można wyjaśnić czynnikami wynikającymi ze zmian rentowności spółki 
(badania wskazują, że współczynnik determinacji (R2) nie przekracza zwykle 10%). 
Na prawdziwość powyższych tez wskazują m.in. wyniki badań prowadzonych przez 
Leva [1989], Kothariego [2001] oraz Lo i Lys [2000].

Również badania przeprowadzone na danych finansowych spółek notowanych 
na GPW w Warszawie wskazują na nieznaczne zależności między wartością stopy 
zwrotu z kapitałów własnych (ROE) a wartością rynkową spółek. Ciekawe w tym 
zakresie badania przeprowadził Sekuła [2011, s. 313-322]. Poddał analizie relacje 
zachodzące między stopami zwrotu z kapitałów własnych spółek (ROE) i stopami 
zwrotu z ich akcji notowanych na GPW w Warszawie. Badania zostały przeprowa-
dzone na podstawie danych finansowych spółek, które w latach 1999-2009 znalazły 
się w indeksach WIG20 i MIDWIG. Wyznaczono roczne stopy zwrotu z kapitałów 
własnych i roczne stopy zwrotu z akcji. Następnie przeprowadzono analizę regre-
sji dla powyższych zmiennych dla okresów wieloletnich w różnych przedziałach 
czasowych. Wyniki opracowanej analizy nie potwierdziły występowania istotnych 
zależności między wartością ROE a stopami zwrotu z akcji badanych spółek. War-
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tości współczynnika determinacji przyjmowały poziom od 0% do 7% w zależności 
od przyjętego okresu badawczego. Autor badania zaobserwował jednak inne zjawi-
sko. Spółki o bardzo wysokim ROE osiągały ponadprzeciętnie wysokie roczne stopy 
zwrotu ze swoich akcji. W zależności od przyjętego okresu badawczego i wariantu 
portfela stopy zwrotu z akcji najrentowniejszych spółek były wyższe od dochodów 
z indeksu WIG od 16% do 93%.

Jak wynika z przytoczonych badań, nie można wskazać istotnych relacji między 
wartością stopy zwrotu z kapitałów własnych spółek a stopą zwrotu z ich akcji. Moż-
liwe jest jednak określenie pewnych zależności występujących między wskazanymi 
czynnikami. Mimo to, zgodnie z teorią współczesnych finansów przedsiębiorstw, 
wskaźnik ROE uznawany jest za jedno z najważniejszych kryteriów oceny skutecz-
ności działania przedsiębiorstwa. Mierzy on bowiem korzyści uzyskania przez wła-
ścicieli, którzy w gospodarce rynkowej decydują o istnieniu firmy [Wędzki 2009, 
s. 387]. Z perspektywy właścicieli kapitał własny stanowi wkład powierzony za-
rządowi spółki w celu jego pomnożenia w stopniu przewyższającym inne inwesty-
cje, jakie mogliby przeprowadzić właściciele, wycofując kapitał z przedsiębiorstwa 
i przekazując go na te inwestycje. Zgodnie z teorią finansów ROE powinien zatem 
stanowić determinant wartości przedsiębiorstwa.

W związku z powyższymi wątpliwościami postanowiono przeprowadzić bada-
nie zależności między wartością przedsiębiorstwa a stopą zwrotu z kapitałów włas- 
nych. Badanie miało na celu określenie, w jakim stopniu wartość ROE stanowi de-
terminant kreacji wartości przedsiębiorstwa. Do celów analizy zastosowano inną niż 
stosowana powszechnie w tego typu badaniach metodologię. Oryginalność badania 
polega przede wszystkim na długookresowej analizie zależności. Szczegóły doty-
czące metodologii badania oraz uzyskanych wniosków zaprezentowano w kolejnym 
punkcie niniejszego opracowania.

3.	 Metodologia przeprowadzonych badań

Celem przeprowadzonego badania było określenie stopnia zależności między warto-
ścią stopy zwrotu z kapitału własnego (ROE) a wartością kapitalizacji spółek noto-
wanych na GPW w Warszawie. W większości dotychczas przeprowadzonych badań, 
które dotyczyły powyższych zależności, za zmienną objaśnianą przyjmowano stopy 
zwrotu w krótkim horyzoncie czasowym. W niniejszym badaniu horyzont czasowy 
został wydłużony. Ponadto w ramach opracowywanych analiz został również zbada-
ny związek między wartością ROE a kapitalizacją spółek.

Prace badawcze podzielono na dwa etapy. W pierwszym etapie zbadano kore-
lację występującą między wartością wskaźnika ROE a stopą zwrotu z akcji. W tym 
celu zastosowano analizę regresji. Jako determinant kreacji wartości przyjęto mier-
nik ROE (zmienna objaśniająca). Zmienną objaśnianą, odzwierciedlającą zmianę 
wartości rynkowej danego podmiotu, stanowiła stopa zwrotu z inwestycji w akcje. 
Wyniki analizy regresji pozwoliły wyznaczyć współczynnik determinacji (R2). Po-
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nadto, w celu oceny dopasowania funkcji regresji do danych empirycznych, wy-
znaczono średni błąd szacunku równania regresji (odchylenie standardowe reszt – 
pierwiastek kwadratowy z wariancji resztowej) oraz przeprowadzono test t-studenta 
istotności pojedynczej zmiennej.

Wskaźniki ROE oraz stopy zwrotu nie były liczone na podstawie informacji 
rocznych. Wychodząc z złożenia, że zależności będą lepiej widoczne w długim 
okresie (w ten sposób wyeliminowano krótkookresowe wahania wartości spółek 
oraz rentowności), wartość zmiennych użytych w badaniu wyznaczono na podsta-
wie średnich wartości danych finansowych spółek notowanych na GPW w Warsza-
wie dla następujących okresów:
•• lata 2005-2010,
•• lata 2005-2006,
•• lata 2007-2008,
•• lata 2009-2010.

W związku z powyższym wartości wskaźnika ROE były liczone zgodnie z na-
stępującą formułą:

	
ROE ZN

KW
= ,

	
gdzie: ROE – średnia rentowność kapitału własnego w badanym okresie dla danego 
podmiotu; ZN – średnia wartość zysku netto w badanym okresie dla danego pod-
miotu; KW – średnia wartość kapitału własnego dla danego podmiotu w badanym 
okresie.

Natomiast do wyznaczenia stopy zwrotu z akcji posłużono się następującym 
równaniem:

	
r E

E
X= −1

0

1,
	

gdzie: r – średnioroczna stopa zwrotu; x – liczba okresów rocznych objętych analizą; 
E1 – wartość kapitalizacji danej spółki na koniec okresu analizy; E0 – wartość kapi-
talizacji danej spółki na początku okresu analizy.

Wybór okresów, dla których wyznaczono powyższe wskaźniki, nie był przy-
padkowy. Celem badania było sprawdzenie badanych zależności w długim okresie, 
w którym wstępowały zarówno okresy hossy, jak i bessy (lata 2005-2010), w okre-
sie „wzrostów” giełdowych (lata 2005-2006 i 2009-2010) oraz „spadków” giełdo-
wych (lata 2007-2008).

Wskazane wyżej wskaźniki wyznaczono na podstawie danych pochodzących 
ze 118 spółek notowanych na GPW w Warszawie, wchodzących w skład indeksów 
WIG-BUDOW, WIG-DEWEL, WIG-ENERG, WIG-INFO, WIG-MEDIA, WIG-
-PALIWA, WIG-SPOZYW (w przypadku niektórych spółek nie dysponowano dany-
mi ze wszystkich wskazanych lat ze względu na fakt, że debiuty tych spółek na gieł-
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dzie miały miejsce po roku 2005). Odrzucono dane spółek, których rentowność 
kapitałów własnych była niższa niż –50%, oraz spółki o rentowności przekraczają-
cej 50% (uznając takie wskaźniki ROE za skrajne, znacznie odbiegające od średniej 
rynkowej). Wartości badanych wskaźników wyliczono na koniec poszczególnych 
lat.

W drugiej części badania sprawdzono relacje zachodzące między wartością sto-
py zwrotu z kapitałów własnych (ROE) oraz wartością kapitalizacji spółek noto-
wanych na GPW w Warszawie w poszczególnych latach. Podobnie jak w przypad-
ku pierwszej części badania, również tym razem analiza została przeprowadzona 
na podstawie danych pochodzących ze 118 spółek, wchodzących w skład wymie-
nionych indeksów giełdowych. Badanie objęło okres za lata 2000-2010. Dla wszyst-
kich okresów uzyskano w sumie 567 obserwacji.

Dla każdego roku objętego analizą obliczono średnią kapitalizację wszystkich 
ujętych w danym okresie spółek oraz średnio ważony wskaźnik ROE1. Uzyskane 
wyniki pozwoliły na analizę zmian wartości ROE oraz kapitalizacji w kolejnych la-
tach.

4.	 Wnioski z przeprowadzonych badań

Wyniki dotyczące pierwszej części przeprowadzonego badania zostały zaprezento-
wane na rysunkach 1-4. Dla kolejnych okresów badawczych uzyskano następujące 
współczynniki determinacji (R2) dla zmiennych ROE oraz stóp zwrotu z inwestycji 
w akcje:
•• lata 2005-2010 – współczynnik determinacji (R2) – 37%, średni błąd szacunku 

równania regresji – 16,5%, wartość statystyki t dla zmiennej objaśniającej wy-
niosła 3,89, przy wartości krytycznej 2,0555 dla poziomu istotności α = 0,05,

•• lata 2005-2006 – współczynnik determinacji (R2) – 4,5%, średni błąd szacunku 
równania regresji – 58,5%, wartość statystyki t dla zmiennej objaśniającej wy-
niosła 1,04, przy wartości krytycznej 2,0687 dla poziomu istotności α = 0,05,

•• lata 2007–2008 – współczynnik determinacji (R2) – 3%, średni błąd szacunku 
równania regresji – 23,4%, wartość statystyki t dla zmiennej objaśniającej wy-
niosła 1,15, przy wartości krytycznej 2,011 dla poziomu istotności α = 0,05,

•• lata 2009-2010 – współczynnik determinacji (R2) – 14%, średni błąd szacunku 
równania regresji – 28,3%, wartość statystyki t dla zmiennej objaśniającej wy-
niosła 3,46, przy wartości krytycznej 1,9921 dla poziomu istotności α = 0,05.
Wyniki uzyskane dla trzech krótszych okresów (2005-2006, 2007-2008, 2009- 

-2010) nie potwierdziły występowania istotnych zależności między stopami zwrotu 
z kapitałów własnych a stopami zwrotu z akcji. Takie rezultaty opracowanych ana-
liz nie są zaskakujące, gdyż większość przeprowadzonych dotychczas badań do-

1	 Na potrzeby wyliczeń jako wagę przyjęto kapitalizację spółek.
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Rys. 1. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółek – dane za okres 2005-2010

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 2. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółek – dane za okres 2005-2006

Źródło: opracowanie własne.



Stopa zwrotu z kapitałów własnych (ROE) jako jedna z podstawowych determinant…� 461

y = 0,3336x - 0,3037
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Rys. 3. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółek – dane za okres 2007-2008

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 4. Korelacja ROE oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółek – dane za okres 2009-2010

Źródło: opracowanie własne.
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tyczących realizacji między powyższymi zmiennymi nie wskazywała na istnienie 
istotnych zależności między nimi. Na podstawie przeprowadzonego badania można 
zauważyć, że w okresie wzrostów giełdowych (2005-2006 oraz 2009-2010) korela-
cja między badanymi zmiennymi była wyższa niż w okresie spadków (2007-2008). 
Może to oznaczać, że w okresie wzrostów na giełdzie wartości współczynnika ROE 
silniej oddziaływają na wartości spółek. Z drugiej strony, ze względu na niskie war-
tości współczynników determinacji (R2) oraz małe dopasowanie funkcji regresji 
do danych empirycznych w tych okresach, do powyższej tezy należy odnosić się 
wyjątkowo ostrożnie. W innych okresach może ona nie mieć zastosowania.

Tabela 1. Średnia wartość kapitalizacji oraz średnia wartość wskaźnika ROE – dla spółek notowa-
nych na GPW w Warszawie

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Średnia wartość kapitalizacji (w tys.) 463 100 275 880 245 2009 278 891 635 460 766 003
Średnia wartość ROE 9,3% 0,6% -2,0% 0,8% 8,9% 17,5%

2006 2007 2008 2009 2010
Średnia wartość kapitalizacji (w tys.) 1 533 088 3 056 231 805 560 1 519 412 1 679 979
Średnia wartość ROE 13,3% 11,3% 0,4% 6,9% 8,4%

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 5. Średnia wartość kapitalizacji oraz średnia wartość wskaźnika ROE – dla spółek notowanych 
na GPW w Warszawie

Źródło: opracowanie własne.

Znacznie wyższa zależność zachodziła między wartością ROE a stopą zwrotu 
z akcji w okresie 2005-2010. W tym okresie współczynnik R2 wyniósł 36%, co ozna-
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cza, że wskaźnik ROE w 36% objaśniały zmiany wartości spółek. Ponadto otrzyma-
no relatywnie, w odniesieniu do pozostałych okresów, niską wartość średniego błę-
du szacunku równania regresji, co świadczy o lepszym dopasowaniu funkcji regresji 
do danych rzeczywistych. Dodatkowo przeprowadzony test t-studenta istotności 
pojedynczej zmiennej wykazał, że zmienna objaśniająca (ROE) ma istotny wpływ 
na zmienną objaśnianą (r) – wartość statystyki t dla zmiennej objaśniającej wyniosła 
3,89, przy wartości krytycznej 2,0555 dla poziomu istotności α = 0,05.

Uzyskane wyniki pozwalają sądzić, że w długim okresie miernik ROE 
w pewnym stopniu determinuje wartość przedsiębiorstw notowanych na giełdzie. 
W celu zweryfikowania powyższego twierdzenia postanowiono dokonać jeszcze 
jednej analizy długookresowej. Wyznaczono średnią kapitalizację spółek oraz śred-
nio ważony wskaźnik ROE dla każdego roku w okresie 2000-2011. Uzyskane wyni-
ki zostały zaprezentowanie w tab. 1 oraz na rys. 5.

Analizując rys. 5, nietrudno dostrzec istnienie zależności między średnią wartością 
ROE a średnią kapitalizacją. W latach 2000-2005 tendencje charakteryzujące 
obydwie zmienne były takie same. Wzrostom ROE towarzyszył wzrost kapitalizacji 
spółek. Natomiast spadki ROE skutkowały obniżeniem wartości analizowanych 
spółek. Uwagę zwraca większa dynamika zmian ROE. Podczas gdy średnie stopy 
zwrotu z kapitałów własnych ulegały znacznym wahaniom, zmiany kapitalizacji 
spółek w kolejnych latach zachowywały się względnie stabilnie. Wartość ROE rosła 
aż do roku 2005, po czym rozpoczął się powolny spadek, który trwał nieprzerwanie 
do roku 2008. W tym czasie kapitalizacja spółek dynamicznie wzrastała. Dopiero 
w roku 2008 zanotowano znaczny spadek średniej wartości przedsiębiorstw. 
Na szczególną uwagę zasługuje odwrotna tendencja w zachowaniach ROE 
i kapitalizacji w latach 2005-2007. Wzrost wartości średniej kapitalizacji spółek 
w tym okresie (przy spadającej wartości ROE) można tłumaczyć występowaniem 
niedoskonałości rynku (brak pełnej efektywności rynków kapitałowych). Kursy ak-
cji spółek notowanych na giełdzie papierów wartościowych nie musiały w tym mo-
mencie precyzyjnie odzwierciedlać ich rzeczywistej wartości fundamentalnej (war-
tości godziwej). Lata 2005-2007 mogły charakteryzować się wysokim optymizmem 
inwestorów, który nie był uzasadniony czynnikami fundamentalnymi. Po okresie 
dynamicznych wzrostów rentowności spółek w latach 2003-2005 inwestorzy ocze-
kiwali utrzymania się tendencji wzrostowej. W roku 2006 i 2007 spodziewali się 
dalszych wzrostów rentowności, a swoje oczekiwanie zrewidowali dopiero w poło-
wie 2007 roku. Można zatem przypuszczać, że w latach 2005-2007 nastąpiło znacz-
ne oderwanie wartości rynkowej spółek od ich wycen fundamentalnych. W latach 
2008-2010 zmiany średniej wartości ROE były skorelowane ze zmianami wartości 
przedsiębiorstw. Podsumowując, należy podkreślić, że można dostrzec ważne zależ-
ności w trendach charakteryzujących zmiany wartości ROE i wartości kapitalizacji 
przedsiębiorstw. Wydaje się, że rynek może reagować z opóźnieniem na informa-
cje dotyczące rentowności kapitałów własnych (w latach 2003-2005, gdy ROE dy-
namicznie rośnie, notowane są stabilne wzrosty kapitalizacji, w latach 2005-2007 
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średnia wartość ROE powoli się obniża, korekta wartości spółek następuje dopiero 
w drugiej połowie 2007 roku).

Biorąc pod uwagę wyniki obydwu badań, można zauważyć występujące związ-
ki między wartością wskaźnika ROE oraz kapitalizacją spółek notowanych na war-
szawskiej giełdzie. Przeprowadzone analizy wskazują na istnienie relacji między ba-
danymi zmiennymi, szczególnie w długim horyzoncie czasu. Potwierdza to analiza 
regresji wartości wskaźnika ROE i stopy zwrotu z akcji za okres 2005-2010 (rela-
tywnie wysoka wartość współczynnika R2, stosunkowo niska wartość średniego błę-
du szacunku równania regresji oraz wartość statystyki t dla zmiennej objaśniającej 
powyżej wartości krytycznej). O zależności kapitalizacji od ROE w długim okresie 
świadczą również wyniki badania średniej kapitalizacji spółek oraz średnioważone-
go wskaźnika ROE dla każdego roku w okresie 2000-2011.

Badania nie potwierdziły występowania korelacji między wskaźnikiem ROE 
a stopą zwrotu z akcji w krótkim okresie. Powodem tego może być m.in. występo-
wanie zjawiska nieefektywności rynków kapitałowych. Kursy akcji w danym mo-
mencie nie zawsze precyzyjne odzwierciedlają wartość godziwą danego przedsię-
biorstwa. Analiza w długim horyzoncie czasu umożliwia eliminację tego problemu.

5.	 Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badań wskazują, że zgodnie z teorią finansów przedsię-
biorstw ROE może stanowić determinant wartości spółek notowanych na GPW 
w Warszawie. Powyższą tezę potwierdza analiza zmian średniej wartości ROE oraz 
średniej kapitalizacji spółek w latach 2000-2010. Mimo że zmiany tych czynników 
w niektórych latach nie były ze sobą w pełni skorelowane, można to wyjaśnić wy-
stępowaniem niedoskonałości rynku giełdowego. Rynkowa cena akcji spółki, wyni-
kająca z popytu i podaży, może odzwierciedlać nieracjonalne oczekiwania spowo-
dowane przez modę, niekontrolowane odruchy, nadzieję i strach. Z  tego powodu 
często zdarza się, że rynkowa cena spółki albo całego rynku giełdowego znajduje się 
powyżej lub poniżej prawdziwej, wyliczonej wartości, wynikającej ze zbadania fi-
nansowej charakterystyki przedsiębiorstwa. Ponadto, jak wynika z analizy, rynek 
z opóźnieniem może reagować na zmianę czynników fundamentalnych.

Teza dotycząca wpływu ROE na wartość kapitalizacji przedsiębiorstw nie zosta-
ła w pełni potwierdzona przez analizę regresji. Należy jednak pamiętać, że z powo-
du wspomnianych wyżej niedoskonałości rynku analiza regresji – szczególnie dla 
krótkich horyzontów czasowych – może niedostatecznie dobrze obrazować relacje 
istniejące między badanymi zmiennymi.

Przeprowadzone badanie należy traktować jako pilotażowe, będące wstępem 
do bardziej pogłębionej analizy. Prezentowane wyniki obrazują pewne tendencje, 
ale ze względu na ograniczoną liczbę podmiotów objętych badaniem oraz na zawę-
żony horyzont czasowy i zakres badanych powinny być traktowane z ostrożnością. 
W celu uprawdopodobnienia wyników prezentowanego badania autor opracowania 
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zamierza przeprowadzić podobne analizy, ale w sposób pozbawiony wskazanych 
ograniczeń.
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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.




