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Szkoła Główna Handlowa w Warszawie 

ZNACZENIE RAPORTÓW FINANSOWYCH 
DLA WYCENY SPÓŁEK NOTOWANYCH 
NA GIEŁDZIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 
W WARSZAWIE SA 

Streszczenie: Praca jest związana z nurtem naukowym „znaczenia dla wyceny” (value re-
levance) badającym, czy informacje z raportów finansowych mają odzwierciedlenie w war-
tości spółek giełdowych. Badanie obejmuje roczne raporty 440 spółek notowanych na Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie SA w latach od 2000 r. do 2010 r. Modele opi-
sujące związek pomiędzy informacją z raportów finansowych i miarą cen akcji opierają się 
m.in. na analizie czynnikowej. Walidacja modeli na próbie testowej potwierdziła ich sku-
teczność. Wyniki badania pokazują, iż modele „znaczenia dla wyceny” mogą być jednym  
z narzędzi budowania strategii inwestycyjnych. 

Słowa kluczowe: znaczenie dla wyceny, wycena spółek, analiza głównych składowych, 
rynki kapitałowe, strategia inwestycyjna. 

1. Wstęp  

Spółki notowane na giełdach zobowiązane są do regularnego publikowania obszer-
nych sprawozdań finansowych, aby umożliwić inwestorom i kontrahentom ocenę ich 
kondycji ekonomicznej, finansowej i płynnościowej oraz aby ułatwić im szacowanie 
przyszłej wartości rynkowej spółki1. Czy jednak w praktyce jest tak, że informacje  
z raportów finansowych są istotne dla inwestorów? Przełomowa w odpowiedzi na to 
pytanie była praca Balla i Browna z 1968 r. Pokazali oni, że informacja o zyskach 
księgowych ma odzwierciedlenie w cenach akcji. Ich wynik zweryfikował ówczesne 
przekonanie, że rachunkowość i informacje księgowe są nieistotne dla wyceny spó-
łek. Otworzyło to nowe, szerokie pole badań empirycznych relacji pomiędzy rynka-
mi kapitałowymi i sprawozdaniami finansowymi. Nurt nazwano value relevance. 
Dla celów tej pracy przyjęto określenie „znaczenie dla wyceny” jako odpowiednik 
value relevance  (por. [Klimczak 2008]). 

                    
1 Por. FASB 1 [1978], http://www.fasb.org/ na dzień 24 czerwca 2011. 

http://www.fasb.org/
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Beaver [2002] zdefiniował nurt „znaczenia dla wyceny” jako obszar badań anali-
zujący związek pomiędzy zmienną zależną opartą na cenie aktywu a informacjami ze 
sprawozdań finansowych. Kategoria księgowa jest określana jako „istotna dla wyce-
ny”, jeśli jej związek ze zmienną zależną jest istotny. Na podstawie pracy Beislanda 
[2009] cel ten można formalnie zdefiniować jako: 

 ( ) ,MVE f AI=  (1) 

gdzie: ( )f ⋅  – funkcja, MVE – wartość kapitału własnego (Market Value of Equity) 
lub inna miara związana z wyceną akcji lub jej zwrotem, np. cena akcji do kapitału 
własnego na akcję / ,P BVS  a AI – informacje księgowe (Accounting Information).  

Jednym z centralnych modeli nurtu „znaczenia dla wyceny” jest model Ohlso-
na (1995)2: 

 , 0 1 , 2 , , ,i t i t i t i tP E BVSα α α ε= + + +  (2) 

gdzie: ,i tP  to cena aktywu i w czasie t; ,i tE  to zysk netto na akcję, a ,i tBVS  to kapitał 
własny na akcję. 

Badania z nurtu „znaczenia dla wyceny” obejmowały rozmaite okresy, różne 
rynki oraz różne zależności opisywane coraz doskonalszymi metodami. Do 2000 r. 
literatura w tym obszarze zaowocowała ponad 1000 opublikowanych prac w najważ-
niejszych akademickich czasopismach poświęconych rachunkowości i finansom 
(por. Kothari [2001]). W następnym dziesięcioleciu liczba ta znacznie wzrosła.  
W 2011 r. interesujące badania przeprowadziła Keener [2011], w których nawiązała 
do prac Collinsa, Maydewa i Weissa [1997] i zbadała różnicę w „znaczeniu dla wy-
ceny” zysku oraz kapitału własnego dla spółek w różnych sektorach. Również 
Göttsche i Schauer [2011] przeprowadzili badania dla spółek na rynku europejskim, 
bazując na rozszerzonym modelu Ohlsona [1995]. Doszli oni do wniosku, że należy 
różnicować standardy rachunkowości w zależności od sektora.  

Prowadzone są również badania w nurcie „znaczenia dla wyceny” na polskim 
rynku. Górnik-Tomaszewski i Jermakowicz [2001] bazowali na modelu Edwardsa- 
-Bella-Ohlsona i pokazali istotność związku pomiędzy zyskiem i opóźnioną warto-
ścią rynkową kapitałów własnych a cenami akcji spółek notowanych na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie SA (GPW). Witkowska [2006] sprawdziła, 
czy dane fundamentalne mogą być predyktywne dla zmiany cen akcji na GPW, wy-
korzystując do budowy modeli zmienne stosowane przez Leva i Thiagarajana 
[1993], Abarbanella i Bushee [1997], Piotroskiego [2000] i Mohanrama [2004]. Ana-
liza potwierdziła statystyczną istotność kilku zmiennych, jednakże dopasowanie 
modeli było niskie. Dobija i Klimczak [2010] badali znaczenie dla wyceny zysku 

                    
2 Model Ohlsona według metodologii Collinsa, Maydewa i Weissa [1997]. 
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księgowego dla spółek notowanych na GPW w latach od 1997 r. do 2008 r. Pokazali 
oni, że jest on istotny, ale siła tego związku nie poprawiała się w czasie. 

Bazując na dotychczasowych wynikach badań „znaczenia dla wyceny” na pol-
skim rynku, można zadać pytanie, jakie inne czynniki finansowe mają związek  
z cenami akcji spółek notowanych na GPW. Zaproponowałam model wielowymia-
rowych wskaźników. Sprawdzone zostały czynniki finansowe wynikające z podsta-
wowych teoretycznych modeli wyceny, takich jak: model Gordona [1959], model 
Ohlsona [1995], modele oparte na zdyskontowanych przepływach pieniężnych, jak 
również modele porównawcze. Stąd przy badaniu wzięto pod uwagę następujące 
czynniki: dywidenda i stopa wzrostu dywidendy, zysk, kapitały własne, przepływy 
pieniężne oraz sektor. Ponadto istotną modyfikacją jest analiza całej bazy raportów 
finansowych. Choć wczesne modele również zakładały korzystanie z raportów  
w całości, w praktyce analitycy stosowali „wyszukiwania z przewodnikiem”.  

2. Procedura analizy 

Celem badania jest empiryczne zbadanie znaczenia raportów finansowych dla wyce-
ny spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych SA. Analiza została 
podzielona na pięć etapów (tab. 1).  

Tabela 1. Procedura analizy 

Wybór spółek do analizy z bazy danych Notoria Serwis SA  
Etap I  

Losowy wybór spółek do budowy modelu i do walidacji  
Analiza danych przy zastosowaniu metod czynnikowych, wybór zmiennych 
objaśniających  

Etap II  Wybór formuły modelu  

Konstrukcja zmiennej objaśnianej i wariantów modeli  

Selekcja zmiennych do modelu regresji  Etap III  

Szacowanie modeli i ich walidacja  Etap IV  

Konstrukcja strategii inwestycyjnej na podstawie modelu  Etap V  

Źródło: opracowanie własne. 

Baza danych. Do budowy modelu posłużyły dane finansowe spółek notowanych 
na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie SA zebrane przez Notoria Ser-
wis SA w czerwcu 2011 r. Ze względu na potrzebę wykorzystywania spójnych da-
nych instytucje finansowe nie zostały objęte analizą, gdyż podlegają one odmienne-
mu formatowi raportowania. Badanie obejmowało skonsolidowane i zaudytowane 
roczne raporty 440 spółek notowanych na giełdzie od 2000 r. do roku 2010 (11 lat), 
których szereg czasowy raportów nie miał dłuższych przerw spowodowanych bra-
kiem danych niż jeden rok. Pomimo tego ograniczenia baza danych miała dużą ilość 
brakujących danych w poszczególnych spośród 204 kategorii raportów finansowych, 
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gdyż spółki często nie publikowały pełnych raportów. Wyjściowa tabela bazy obej-
mowała 440 × 11 pozycji w wierszach i 204 w kolumnach. Zawierała następujące 
raporty: bilans, rachunek zysków i strat oraz rachunek przepływu środków pienięż-
nych (bez wyliczonych współczynników finansowych). 

Populacja została losowo podzielona na 342 spółki do budowy modelu (próba 
ucząca) oraz 98 spółek (próba testowa), których dane posłużyły do walidacji modelu. 
Do budowy modelu posłużyły raporty za lata 2000-2006 (okres uczący), a okres 
testowy obejmował okres od 2007 do 2010 r. 

Analiza danych i wybór kluczowych czynników określających różnice po-
między spółkami. W bazie danych Notorii Serwis SA wiele kategorii jest ze sobą 
powiązanych, gdyż zawierają one pozycje szczegółowe i ich podsumowania. Jedną  
z możliwości jest ekspercki wybór odpowiednich kategorii do modelowania, który 
zastosowali Lev i Thiagarajan [1993] oraz Witkowska [2006]. Krok ten jednakże 
wiąże się z nieuchronną utratą informacji, a także z ryzykiem błędnego wyboru 
zmiennych objaśniających. Z tego powodu do analizy kluczowych czynników posłu-
żyła Analiza Głównych Składowych (Principal Component Analysis – PCA) w wer-
sji Promax w pakiecie ekonometrycznym Stata11. Jak wspomniano, istotną cechą 
bazy danych Notorii Serwis SA jest duża liczba brakujących danych. Z tego powodu, 
podobnie jak w badaniu Ammanna, Oescha i Schmida [2011], analiza PCA została 
zastosowana z pominięciem czynnika czasowego.  

Zastosowanie PCA do źródłowych raportów dla próby uczącej i w okresie uczą-
cym wykazało objaśnienie przeważającej części wariancji danych przez wartość 
aktywów. W celu uniknięcia nadmiernego dopasowania modelu do dużych spółek  
i heteroskedastyczności dane finansowe zostały przeskalowane/podzielone przez 
wartość aktywów. W rezultacie wykonanej ponownie analizy PCA Promax do dal-
szych kroków w procesie budowy modelu zostało wybranych 17 czynników.  

Konstrukcja zmiennej objaśnianej. W nurcie „znaczenia dla wartości”, obok 
analizy ceny akcji, powszechnie stosuje się również stosunek ceny akcji do wartości 
księgowej na akcję (P/BVS). Po pomnożeniu przez liczbę akcji odpowiada on sto-
sunkowi kapitalizacji do wartości księgowej. Aby zmienna objaśniana miała podob-
ny charakter i opowiadała zabiegowi zastosowanemu do zmiennych objaśnianych 
(skalowanych przez wartość aktywów), została ona zmodyfikowana jako stosunek 
kapitalizacji do wartości aktywów (wariant modelu 1). Analiza została również wy-
konana dla powyższej konstrukcji zmiennej objaśnianej z modyfikacją polegającą na 
dodatkowym jej skalowaniu wartością indeksu WIG (wariant modelu 2).  

Zmienna objaśniana to: 

 
( )
( )

i,t
,

i,t

Kapitalizacja spółki
,

Wartość aktywówi t
t

y
φ

=
×

 (3)  

gdzie 1,2, ...,440,i =  1,2, , 11t =   oraz 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539810000757#af0005
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539810000757#af0010
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t

1            w wariancie 1
.

WIG     w wariancie 2tφ


= 


 

Ceny akcji zostały uzyskane ze strony Giełdy Papierów Wartościowych w War-
szawie SA o nazwie GPW Info Strefa3. 

Struktura modelu. Formalnie ogólna postać panelowych modeli związku da-
nych finansowych z cenami akcji jest następująca: 

 , , , ,i t i t i,t i,t i i ty sα γ ε= + + + + +X β ΔX χ W θ  (4)  

gdzie:  
• tiy ,  – skalowana wartość kapitalizacji spółki i w czasie t; 
• zakres i oraz t w zależności od próby określa tab. 2; 

Tabela 2. Podział populacji na próby 

Próba TY1 TY2 HY1 HY2 
Spółki i 1, 2, …, 342 1, 2, …, 342 1, 2, …, 98 1, 2, …, 98 
Okres t 1, 2, …, 7 8, 9, …, 11 1, 2, …, 7 8, 9, …, 11 

Źródło: opracowanie własne. 
 

• α i γ  – stałe; β  – wektor ( )1 ,n×  χ  – wektor ( )1 ,n×  θ  – wektor ( )1 ;w×  

•  ti,ε  – składnik losowy w czasie ,t  którego wartość oczekiwana ( ), 0;i tE ε =  

•  ti,X  – proces n-wymiarowy, odpowiadający czynnikom finansowym związa-

nym z ceną akcji spółki i  w czasie t . Wektor ,i tX  ( )n×1  nie jest obserwowa-
ny bezpośrednio, lecz za pomocą zmiennych , .i tZ  Wektor ti,Z ( )1 204×  jest 
wierszem w wyjściowej macierzy skalowanych danych raportów finansowych 
dla próby TY1. Związek wektorów ti,X  oraz ti,Z  opisuje zależność: 

, , ,i t i t=X Z A  gdzie A  jest macierzą o wymiarach 204 ,n×  204.n <  Macierz 
A  jest wynikiem analizy głównych składowych (PCA). 

•  i,tΔX  – wektor ( )n×1  rocznych zmian wektora , ;i tX  

•  i,tW  – wektor w-wymiarowy ( )1 ,w×  odpowiadający czynnikom finansowym 
związanym z ceną akcji spółki i  w czasie t  dodanym do modelu arbitralnie na 
podstawie modeli teoretycznych lub na zasadzie eksperckiej (np. wartość kapi-
tału, dywidenda); 

•  is  – zmienna objaśniająca nazwana sektorem. Dla danej spółki przyjmuje 
średnią wartość miary wartości spółek w danym sektorze obliczonej na próbie 

                    
3 Strona internetowa http://www.gpwinfostrefa.pl/ na dzień 24 czerwca 2011. 



Monika Kubik-Kwiatkowska 138 

TY1. Zatem jeżeli k  oznacza sektor, gdzie 1,2, , 46k =   (Notoria Serwis SA 
wyróżnia 46 sektorów), kS  zbiór spółek należących do sektora ,k  a kn  li-
czebność obserwacji spółek na sektorze k  dla TY1, to średnia wartość miary 
wartości spółek w danym sektorze kw  wynosi  

 
7

,
1

1 .
k

k j
j Sk

w y
n τ

τ = ∈

= ∑∑  (5) 

Ostatecznie: , jeżeli  .i k ks w i S= ∈  
Podsumowanie wyników modeli. Na podstawie modeli opartych na danych fi-

nansowych i informacji o zatrudnieniu oraz dodatkowo uwzględniających informacje 
o sektorze istotny związek z wartością spółek notowanych na GPW mają miary zy-
sku (zysk netto, zysk brutto ze sprzedaży), podatek, środki płynne, kapitał własny, 
wielkość spółki (określona przez logarytm z wartości aktywów) oraz sektor. Nie 
udało się potwierdzić związku pomiędzy miarą wartości spółki a wartością dywiden-
dy i stopą jej wzrostu. 

Ocena i porównanie modeli. Tabela 3 przedstawia wartości korelacji prognozy  
i zmiennej objaśnianej obliczonej po 90 dniach od końca roku rozliczeniowego. Na 
próbie uczącej i okresie uczącym (TY1) największą wartość korelacji prognozy  
i zmiennej objaśnianej ma model w wariancie 2 z sektorem. Wartość korelacji pro-
gnozy i zmiennej objaśnianej na próbie uczącej i w okresie uczącym dla tego modelu 
wynosi ok. 0,6; a R2 0,36. Dla próby uczącej w okresie testowym oraz dla próby 
testowej w obu okresach korelacja prognozy i zmiennej objaśnianej jest niższa – ok. 
0,45. Wariant modelu 2 bez informacji o sektorze ma niższe wartości korelacji pro-
gnozy i zmiennej objaśnianej, ale wyniki są podobne dla obu prób i okresów. Najniż-
sze wartości korelacji prognozy i zmiennej objaśnianej zostały zanotowane dla naj-
prostszego modelu w wariancie 1.  

Tabela 3. Wartości korelacji prognozy i zmiennej objaśnianej  

  Wariant 1 Wariant 2 Wariant 2 z sektorem 

Próba ucząca, okres uczący TY1 0,48 0,48 0,60 
Próba ucząca, okres testowy TY2 0,30 0,45 0,45 

Próba testowa, okres uczący HY1 0,37 0,41 0,44 

Próba testowa, okres testowy HY2 0,27 0,46 0,49 

Źródło: opracowanie własne. 

Strategia inwestycyjna. W niniejszej pracy został wykazany związek pomiędzy 
informacjami z raportów finansowych a wartością spółek notowanych na GPW. Czy 
model jest jednak wystarczająco dobry, aby móc na jego podstawie budować strate-
gie inwestycyjne? W celu odpowiedzi na to pytanie porównano miary ceny spółek  
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z ich wyceną teoretyczną wynikającą z modelu. Następnie wybrane zostały spółki, 
które są niedowartościowane lub przewartościowane, ale dla których różnica pomię-
dzy szacunkiem wartości a faktyczną wartością nie była zbyt duża (w poniższym 
przykładzie 1 nie przekraczała 90%). Spółki niedowartościowane zostały zakupione, 
a spółki przewartościowane sprzedane. Pozycja długa była otwierana na tę samą 
kwotę co krótka (strategia bezkosztowa). Po założonym z góry okresie pozycja była 
zamykana, tzn. zakupione wcześniej spółki zostały sprzedane, a sprzedane wcześniej 
spółki zakupione. Zwrot z inwestycji był obliczony jako procentowy zarobek w sto-
sunku do początkowej wartości pozycji. Przy założeniu zerowych kosztów transak-
cyjnych wyniki badania pokazują, iż modele „znaczenia dla wyceny” mogą być jed-
nym z narzędzi budowania strategii inwestycyjnych (przykład 1). 

Przykład 1. Strategia inwestycyjna zbudowana jest na podstawie modelu w wa-
riancie 1, dla zmiennej objaśnianej obliczonej po 90 dniach od końca roku rozlicze-
niowego. 

 
 
 
Rys. 1. Zwroty ze strategii inwestycyjnej 
Źródło: opracowanie własne. 

 
Uzyskano ponadnormatywne zwroty dla każdego z wariantów DY1, DY2, HY1  

i HY2 przy zastosowaniu strategii inwestycyjnej opartej na tym modelu. 

3. Podsumowanie badania 

Przedstawione w badaniu modele „znaczenia dla wyceny” raportów finansowych 
440 spółek notowanych na GPW od 2000 r. do 2010 r. są dobrze dopasowane  
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w porównaniu z innymi modelami w tym samym nurcie naukowym. Istotne jest 
również, że ich dopasowanie jest dobre również w okresie testowym, którym był 
okres kryzysu finansowego. Udało się też zbudować teoretyczną strategię inwesty-
cyjną dającą ponadnormatywne zwroty.  

Należy jednak być ostrożnym w formułowaniu ostatecznych wniosków ze 
względu na to, iż modele uwzględniają wyłącznie historyczne dane finansowe i dane 
o zatrudnieniu oraz informacje o sektorze. Nie biorą zatem pod uwagę prognoz roz-
woju spółki i sektora. Przyjmują też założenia co do stacjonarności miary ceny spó-
łek, co jest jednak uzasadnione krótkim szeregiem czasowym. Istotną wadą jest rów-
nież sama jakość bazy raportów finansowych, która miała wiele brakujących danych. 

Podsumowując, należy stwierdzić, że przedstawione badanie potwierdziło istotny 
związek informacji ze sprawozdań finansowych z cenami akcji tych spółek. Istotny 
związek z miarą wartości spółek notowanych na GPW mają czynniki finansowe 
wynikające z modeli teoretycznych, takich jak: centralne w nurcie „znaczenia dla 
wyceny” równanie Ohlsona, modele oparte na zdyskontowanych przepływach pie-
niężnych i modele porównawcze. Wykazano dodatni związek z ceną akcji: kapitału 
własnego i różnych miar zysku (zysk netto, zysk brutto ze sprzedaży), podatku oraz 
płynności (środki płynne). Istotne są również wielkość spółki oraz sektor. Relacja 
pomiędzy cenami spółek a informacjami z raportów finansowych poprawiała się po 
uwzględnieniu koniunktury mierzonej indeksem dla całego rynku.  
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VALUE RELEVANCE OF FINANCIAL REPORTING 
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE 

Summary: The paper is associated with the value relevance research, investigating whether 
information from the financial reports is reflected in the value of listed companies. The 
study includes annual reports of 440 companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the 
years from 2000 to 2010. Models describing the relationship between information from fi-
nancial reports and a measure of stock prices is based, in part, on a factor analysis. Valida-
tion of models on the test sample confirmed their effectiveness. The results show that the 
value relevance models may be one of the tools in building investment strategies. 

Keywords: value relevance, company valuation, principal component analysis, capital mar-
kets. 
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