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REWERSJA DO ŚREDNIEJ DYNAMIKI 
PRZYCHODÓW ORAZ RENTOWNOŚCI SPÓŁEK 
A ZMIANY RELATYWNEJ DYNAMIKI ZYSKÓW

Streszczenie: Cechą wyników finansowych jest rewersja do średniej. Firmy, które notują 
relatywnie wysokie/niskie wartości wskaźników w  kolejnych okresach, wykazują tenden-
cję do spadku/wzrostu wartości tych wskaźników. Istnienie rewersji w przypadku zarówno 
dynamiki przychodów, jak i  rentowności pozwala przypuszczać, że spółki, które wykazują 
ponadprzeciętnie wysokie/niskie wartości obydwu wskaźników, w kolejnych okresach notują 
najbardziej wyraźny spadek/wzrost zysków. Badanie przeprowadzone na danych spółek no-
towanych na GPW potwierdza, że wpływ rewersji na relatywną dynamikę zysków jest obser-
wowalny w przypadku zarówno dynamiki przychodów, jak i rentowności. Jednak szczególnie 
wyraźnie rewersja objawia się w  przypadku spółek notujących zarówno ponadprzeciętnie 
niską dynamikę przychodów, jak i ponadprzeciętnie niską rentowność.

Słowa kluczowe: prognozowanie zysków, rewersja do średniej, analiza fundamentalna.

1. Wstęp

Badania wskazują, że dynamika przychodów oraz rentowność spółek charakteryzu-
ją się rewersją do średniej. Oznacza to, że firmy, które w danym okresie wykazują 
ponadprzeciętnie wysokie/niskie wartości tych wskaźników, w kolejnych okresach 
zwykle notują ich spadek/wzrost. Rewersja ta sprawia, że przedsiębiorstwa, które 
notują ponadprzeciętnie wysoką/niską dynamikę przychodów lub ponadprzeciętnie 
wysoką/niską rentowność, w tym samym okresie wykazują zwykle relatywnie wy-
soką/niską dynamikę zysku, jednak w kolejnych okresach wykazują tendencję do 
istotnego spadku/wzrostu tej relatywnej dynamiki zysków. 

Biorąc pod uwagę, że rewersja do średniej zachodzi w przypadku zarówno dyna-
miki przychodów, jak i rentowności, należy stwierdzić, że najgłębszy spadek/wzrost 
zysków notują przedsiębiorstwa, które we wcześniejszych okresach wykazywały 
ponadprzeciętnie wysokie/niskie wartości obydwu tych wskaźników jednocześnie.

W artykule zbadano wpływ rewersji do średniej w zakresie dynamiki przycho-
dów oraz rentowności spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych na 
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ich dynamikę zysków. Badanie oparto na danych dotyczących rocznych wyników 
finansowych firm w latach 2000-2009.

2. Przegląd literatury

Badania wskazują, że cechą charakterystyczną wyników firm jest ich długoter-
minowa rewersja do poziomów przeciętnych dla całej gospodarki [Fama, French 
1999; Keil, Smith, Smith 2004; Bajaj, Denis, Sarin 2005; Murstein 2003]. W latach 
1960-1999 jedynie 8 spośród 150 największych firm z listy “Fortune 500” zdołało 
utrzymać wzrost zysków w tempie co najmniej 15% przez dłużej niż dwie dekady 
[Loomis 2001]. Inne badania wykazały, że jedynie 10% firm amerykańskich jest 
w stanie zwiększać zyski o co najmniej 20% przez pięć kolejnych lat, jedynie 3% 
firm rośnie w tempie 20% przez dziesięć kolejnych lat, natomiast żadnej firmie nie 
udało się utrzymać takiego tempa przez piętnaście lat [Zweig 2001]. Oznacza to, 
że utrzymanie ponadprzeciętnego tempa wzrostu zysków jest niemalże niemożliwe 
w długich okresach. 

Dynamika zysków stanowi pochodną dynamiki przychodów oraz zmian rentow-
ności. Przy ujemnej dynamice przychodów zysk może się zwiększyć, jeżeli w tym 
samym czasie nastąpi odpowiednio wysoki wzrost rentowności. Analogicznie – 
spadkowi rentowności może towarzyszyć wzrost zysków, jeżeli ten spadek rentow-
ności równoważony jest odpowiednio wysoką dynamiką przychodów. Oznacza to, 
że rewersja dynamiki zysków do średniej wynika prawdopodobnie zarówno z rewer-
sji dynamiki przychodów, jak i rewersji rentowności.

Badania potwierdzają silną rewersję w  przypadku dynamiki przychodów. Pa-
lepu, Healy oraz Bernard stwierdzają, że firmy amerykańskie o  ponadprzeciętnie 
wysokiej/niskiej dynamice przychodów wykazują spadek/wzrost tej dynamiki do 
poziomów „normalnych” (wynoszących 7-9%) w ciągu od trzech do pięciu lat [Pa-
lepu, Healy, Bernard 2004]. Badania przeprowadzone dla rynku polskiego potwier-
dzają silną (trwającą ok. 3-4 lata) rewersję dynamiki przychodów polskich spółek 
do średniej [Welc 2010].

Badania potwierdzają również rewersję rentowności, jednak w tempie wolniej-
szym niż w przypadku dynamiki przychodów. Palepu, Healy oraz Bernard wskazują, 
iż w przypadku firm amerykańskich rewersja rentowności trwa ponad dziesięć lat 
[Palepu, Healy, Bernard 2004]. Natomiast badania przeprowadzone dla rynku pol-
skiego wskazują na szybsze, wynoszące ok. 8-9 lat, tempo tej rewersji [Welc 2011].

Pomimo dowodów empirycznych, inwestorzy zdają się lekceważyć rewersję do 
średniej. Konsekwencją tego jest fakt, że najbardziej optymistyczne oraz najbardziej 
pesymistyczne prognozy zysków są zwykle zbyt optymistyczne oraz zbyt pesymi-
styczne, a dokładność prognoz ulega istotnej poprawie dzięki ich „przycięciu” do 
średniej [Keil, Smith, Smith 2004]. Montier [2009] wskazuje, że w USA w latach 
1985-2007 oczekiwane (w  kolejnych pięciu latach) tempo wzrostu zysków tzw. 
spółek wzrostowych wynosiło 17% średniorocznie (w porównaniu z historycznym 
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tempem równym średnio 16%), jednak faktyczny wzrost zysków w kolejnych pięciu 
latach wynosił jedynie 7%. Podobne rezultaty uzyskano dla rynków europejskich, 
w przypadku których w  latach 1985-2007 oczekiwany pięcioletni wzrost zysków 
,,spółek wzrostowych” wynosił 16% (w porównaniu z historycznym wzrostem wy-
noszącym 17%), jednak rzeczywisty przyszły wzrost zysków wynosił zaledwie 5%. 
Badania wskazują zatem, że w przypadku spółek o ponadprzeciętnie wysokim/ni-
skim historycznym tempie wzrostu zysków oczekiwana dynamika znajduje się rów-
nież na ponadprzeciętnie wysokich/niskich poziomach (w  związku z  czym histo-
ryczna dynamika jest w znacznym stopniu ekstrapolowana). Rzeczywistość wydaje 
się jednak odwrotna: spółki o ponadprzeciętnie wysokiej/niskiej historycznej dyna-
mice wykazują zwykle ponadprzeciętnie niski/wysoki wzrost w kolejnych latach. 

Dotychczasowe badania rewersji do średniej skupiały się na pojedynczych 
wskaźnikach. Tymczasem istnienie rewersji w przypadku zarówno dynamiki przy-
chodów, jak i rentowności pozwala przypuszczać, że spółki, które wykazują zarów-
no ponadprzeciętnie wysoką/niską dynamikę przychodów, jak i  ponadprzeciętnie 
wysoką/niską rentowność, w kolejnych okresach notują najgłębsze spadki/wzrosty 
tempa wzrostu zysków.

Ponieważ niedoceniana przez inwestorów rewersja do średniej wynika zarówno 
z rewersji dynamiki przychodów, jak i z rewersji rentowności, w artykule zweryfi-
kowano hipotezy badawcze, zgodnie z którymi:
•	 spółki, które wykazują ponadprzeciętnie wysoką/niską dynamikę przychodów, 

w tym samym okresie wykazują ponadprzeciętnie wysoką/niską dynamikę zy-
sku, jednak w kolejnym okresie wykazują ponadprzeciętnie niską/wysoką dyna-
mikę zysku,

•	 spółki, które wykazują ponadprzeciętnie wysoką/niską rentowność przychodów, 
w tym samym okresie wykazują ponadprzeciętnie wysoką/niską dynamikę zy-
sku, jednak w kolejnym okresie wykazują ponadprzeciętnie niską/wysoką dyna-
mikę zysku,

•	 spółki, które wykazują zarówno ponadprzeciętnie wysoką dynamikę przycho-
dów, jak i ponadprzeciętnie wysoką rentowność, w tym samym okresie charak-
teryzują się dynamiką zysku na poziomie przewyższającym dynamikę zysku 
spółek o ponadprzeciętnej wartości któregokolwiek z pojedynczych kryteriów 
z osobna,

•	 spółki, które wykazują zarówno ponadprzeciętnie niską dynamikę przychodów, 
jak i ponadprzeciętnie niską rentowność, w tym samym okresie charakteryzują 
się dynamiką zysku na poziomie poniżej dynamiki zysku spółek o ponadprze-
ciętnie niskiej wartości któregokolwiek z pojedynczych kryteriów z osobna,

•	 spółki, które w okresie t wykazują zarówno ponadprzeciętnie wysoką dyna-
mikę przychodów, jak i ponadprzeciętnie wysoką rentowność, w okresie t+1 
notują dynamikę zysku niższą niż dynamika zysków spółek, które w okresie t 
charakteryzowały się ponadprzeciętnymi wartościami pojedynczych kryteriów 
z osobna,
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•	 spółki, które w okresie t wykazują zarówno dynamikę przychodów, jak i rentow-
ność na poziomach poniżej przeciętnych, w okresie t+1 notują dynamikę zysku 
wyższą niż dynamika zysków spółek, które w  okresie t charakteryzowały się 
ponadprzeciętnie niskimi wartościami pojedynczych kryteriów z osobna.

3. Zastosowana metodologia badawcza

W badaniu wykorzystano dane spółek notowanych na giełdzie warszawskiej, z po-
minięciem instytucji finansowych oraz narodowych funduszy inwestycyjnych (ze 
względu na różnice w stosowanych zasadach rachunkowości). Wykorzystano dane 
z lat 2000-2009 pochodzące z bazy danych Notoria Serwis. Badanie oparto na trzech 
wskaźnikach: dynamiki przychodów, rentowności przychodów oraz dynamiki zy-
sku. Analizę oparto na obserwacjach rocznych (a nie średniorocznych) ze względu 
na stosunkowo niską liczbę spółek notowanych w pierwszych latach badanego okre-
su. Badana próba objęła łącznie 1471 obserwacji.

Wskaźnik dynamiki przychodów obliczano na podstawie następującej formuły:

1

,t
t

t

PZSDP
PZS −

=

gdzie: DPt – dynamika przychodów ze sprzedaży danej spółki w okresie t,
PZSt – przychody ze sprzedaży danej spółki w okresie t.

Wskaźnik rentowności przychodów obliczano na podstawie następującej for-
muły:

,t
t

t

ZNRP
PZS

=

gdzie: RPt – rentowność przychodów ze sprzedaży danej spółki w okresie t,
ZNt – zysk netto danej spółki w okresie t.

Wskaźnik dynamiki zysku obliczano, wykorzystując następującą formułę 
(w mianowniku wykorzystano moduł ze względu na występującą często ujemność 
zysku):

1

1

,t t
t

t

ZN ZNDZN
ZN

−

−

−
=

gdzie: DZNt – dynamika zysku netto danej spółki w okresie t.

Dla każdej obserwacji dynamikę przychodów w okresie t porównano z medianą 
dynamiki przychodów dla wszystkich spółek w tym samym okresie. Jeżeli dynami-
ka ta była wyższa/niższa od mediany, spółkę tę traktowano jako obserwację o po-
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nadprzeciętnie wysokiej/niskiej dynamice. Następnie wszystkie obserwacje podzie-
lono na dwie grupy: obserwacje powyżej oraz poniżej mediany. Dla obydwu grup 
porównano medianę dynamiki zysku w okresie t oraz w okresie t+1. 

Analogicznie w przypadku każdej obserwacji rentowność przychodów w okre-
sie t porównano z medianą rentowności dla wszystkich spółek w tym samym okre-
sie. Jeżeli rentowność była wyższa/niższa od mediany, spółkę tę traktowano jako 
obserwację o ponadprzeciętnie wysokiej/niskiej rentowności. Następnie wszystkie 
obserwacje podzielono na dwie grupy: obserwacje powyżej oraz poniżej mediany. 
Dla obydwu grup porównano medianę dynamiki zysku w okresie t oraz w okresie 
t+1. 

Następnie połączono obydwa kryteria, tworząc cztery grupy obserwacji:
•	 obserwacje, w przypadku których zarówno dynamika przychodów, jak i rentow-

ność znajdują się na ponadprzeciętnych poziomach,
•	 obserwacje, w przypadku których dynamika przychodów znajduje się poniżej 

mediany, natomiast rentowność powyżej mediany,
•	 obserwacje, w przypadku których dynamika przychodów znajduje się powyżej 

mediany, natomiast rentowność poniżej mediany,
•	 obserwacje, w przypadku których zarówno dynamika przychodów, jak i rentow-

ność znajdują się na poziomach poniżej mediany.
Dla każdej z grup porównano dynamikę zysku netto w okresach t oraz t+1.

4. Otrzymane rezultaty

Rysunek 1 przedstawia dynamikę zysków w czterech grupach zbudowanych na pod-
stawie obydwu kryteriów klasyfikacyjnych łącznie.

Obserwacja danych potwierdza występowanie ujemnej zależności między dyna-
miką zysku w okresach t oraz t+1. W okresie t najwyższą dynamikę zysku osiągają 
spółki o  zarówno ponadprzeciętnej dynamice przychodów, jak i ponadprzeciętnej 
rentowności. Niższą, ale wciąż ponadprzeciętnie wysoką dynamikę zysku w okresie 
t wykazują spółki o dynamice przychodów poniżej mediany, ale o ponadprzeciętnej 
rentowności. Natomiast w okresie t+1 obydwie te grupy charakteryzują się dynami-
ką zysku znacznie poniżej poziomu przeciętnego dla całego rynku.

Odmienna sytuacja ma miejsce w przypadku spółek, które w okresie t notują dy-
namikę zysku poniżej mediany. Najniższą dynamiką zysku w okresie t charakteryzu-
ją się spółki, w przypadku których zarówno dynamika przychodów, jak i rentowność 
znajdują się poniżej mediany. Ponadprzeciętnie niską dynamikę zysku w okresie t 
wykazują również spółki o ponadprzeciętnie wysokiej dynamice przychodów, jed-
nak o relatywnie niskiej rentowności. Jednak w okresie t+1 obydwie grupy notują 
wzrost zysku przewyższający medianę dla całego rynku.

Tabela 1 przedstawia dynamikę zysków w grupach obserwacji zbudowanych na 
podstawie pojedynczych kryteriów oraz obydwu kryteriów łącznie.
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* spółki, które w okresie t wykazały zarówno dynamikę przychodów, jak i rentowność przycho-
dów na poziomach powyżej mediany dla wszystkich spółek; 

** spółki, które w okresie t wykazały dynamikę przychodów poniżej mediany oraz rentowność 
przychodów powyżej mediany dla wszystkich spółek; 

*** spółki, które w okresie t wykazały dynamikę przychodów powyżej mediany oraz rentowność 
przychodów poniżej mediany dla wszystkich spółek;

Rys. 1. Dynamika zysku netto w  okresach t oraz t+1 w  czterech grupach obserwacji utworzonych 
na podstawie połączonych kryteriów dynamiki przychodów oraz rentowności przychodów

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Notoria Serwis.

Tabela 1. Dynamika zysku netto w okresach t oraz t+1 w grupach obserwacji utworzonych na podstawie 
indywidualnych oraz połączonych kryteriów dynamiki przychodów oraz rentowności przychodów

Spółki 
o ponadprzeciętnie 

wysokiej 
dynamice 

przychodów 
w okresie t

Spółki 
o ponadprzeciętnie 

wysokiej 
rentowności 
przychodów 
w okresie t

Spółki 
o ponadprzeciętnie 
wysokiej zarówno 

dynamice 
przychodów, jak 

i rentowności 
przychodów 
w okresie t

Cały
rynek

Dynamika zysku 
w okresie t 41,5% 46,6% 62,5% 19,7%

Dynamika zysku 
w okresie t+1 20,0% 2,6% 12,3% 21,5%
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Spółki 
o ponadprzeciętnie 

niskiej
 dynamice 

przychodów 
w okresie t

Spółki 
o ponadprzeciętnie 
niskiej rentowności 

przychodów 
w okresie t

Spółki 
o ponadprzeciętnie 

niskiej zarówno 
dynamice 

przychodów, jak 
i rentowności 
przychodów 
w okresie t

Cały 
rynek

Dynamika zysku 
w okresie t 0,0% –19,9% –46,7% 19,7%

Dynamika zysku 
w okresie t+1 24,9% 53,8% 61,1% 21,5%

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Notoria Serwis.

Powyższe dane potwierdzają, że:
•	 spółki o  ponadprzeciętnie wysokiej/niskiej dynamice przychodów wykazują 

w tym samym okresie ponadprzeciętnie wysoką/niską dynamikę zysku, jednak 
w kolejnym okresie wykazują ponadprzeciętnie niską/wysoką dynamikę zysku,

•	 spółki o ponadprzeciętnie wysokiej/niskiej rentowności wykazują w tym samym 
okresie ponadprzeciętnie wysoką/niską dynamikę zysku, jednak w  kolejnym 
okresie wykazują ponadprzeciętnie niską/wysoką dynamikę zysku,

•	 spółki o ponadprzeciętnie wysokiej zarówno dynamice przychodów, jak i ren-
towności w tym samym okresie charakteryzują się dynamiką zysku przewyższa-
jącą dynamikę zysku spółek o ponadprzeciętnej wartości któregokolwiek z poje-
dynczych kryteriów z osobna,

•	 spółki o ponadprzeciętnie niskiej zarówno dynamice przychodów, jak i rentow-
ności w tym samym okresie charakteryzują się dynamiką zysku poniżej dynami-
ki zysku spółek o ponadprzeciętnie niskiej wartości któregokolwiek z pojedyn-
czych kryteriów z osobna.
Powyższe dane nie potwierdziły natomiast hipotezy, zgodnie z  którą spółki, 

które w okresie t wykazują ponadprzeciętnie wysoką zarówno dynamikę przycho-
dów, jak i rentowność, w okresie t+1 notują dynamikę zysku niższą niż spółki, które 
w okresie t charakteryzowały się ponadprzeciętnymi wartościami pojedynczych kry-
teriów z osobna. Co prawda dynamika zysku spółek o ponadprzeciętnych w okresie 
t wartościach obydwu wskaźników, która w okresie t+1 wynosi przeciętnie 12,3%, 
jest niższa niż w przypadku spółek o ponadprzeciętnej (w okresie t) dynamice przy-
chodów, jednak przewyższa dynamikę zysku spółek o ponadprzeciętnej (w okresie 
t) rentowności przychodów.

Potwierdzona natomiast została hipoteza, zgodnie z którą spółki, które w okresie 
t wykazują zarówno dynamikę przychodów, jak i rentowność na poziomach poniżej 
mediany, w okresie t+1 notują dynamikę zysku wyższą niż spółki, które w okresie 
t charakteryzowały się ponadprzeciętnie niskimi wartościami pojedynczych kryte-
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riów z osobna. Dynamika zysku spółek o ponadprzeciętnie niskich w okresie t war-
tościach obydwu wskaźników, która w okresie t+1 wynosi przeciętnie 61,1%, jest 
znacznie wyższa niż w przypadku spółek o ponadprzeciętnie niskiej (w okresie t) 
dynamice przychodów (24,9%), jak również w przypadku spółek o ponadprzecięt-
nie niskiej (w okresie t) rentowności przychodów (53,8%).

5. Wnioski końcowe

W  artykule zbadano wpływ rewersji do średniej w  zakresie dynamiki przychodów 
oraz rentowności spółek na ich obecną oraz przyszłą relatywną dynamikę zysków. Ba-
danie przeprowadzono na podstawie rocznych wyników finansowych z lat 2000-2009.

Uzyskane wnioski są zgodne z wynikami badań przeprowadzonych dla rynku 
amerykańskiego [Chan, Karceski, Lakonishok 2001]. Wyniki tych badań wskazują, 
że zachodzą istotne zależności między dynamiką przychodów oraz rentownością 
spółek z  jednej strony a  ich obecną i przyszłą dynamiką zysków z drugiej strony. 
Obserwowane są dodatnie zależności między dynamiką przychodów oraz rentow-
nością w danym okresie a dynamiką zysku w tym samym okresie (co oznacza, że 
spółki o ponadprzeciętnie wysokiej/niskiej dynamice przychodów i/lub rentowno-
ści przychodów wykazują zwykle w tym samym czasie ponadprzeciętnie wysoką/
niską dynamikę zysku). Natomiast zależność między dynamiką przychodów oraz 
rentownością w danym okresie a relatywną dynamiką zysków w kolejnym roku ma 
charakter ujemny (co oznacza, że spółki o ponadprzeciętnie wysokiej/niskiej dyna-
mice przychodów i/lub rentowności przychodów w danym okresie wykazują zwykle 
ponadprzeciętnie niską/wysoką dynamikę zysku w kolejnym roku).

Otrzymane wyniki mają duże znaczenie praktyczne. Podpowiadają one, iż inwe-
storzy giełdowi powinni wystrzegać się nadmiernego ekstrapolowania w przyszłość 
historycznych wyników finansowych spółek. Ekstrapolacja taka może bowiem skut-
kować istotnym zawyżeniem/zaniżeniem wycen oraz kursów akcji spółek charakte-
ryzujących się ponadprzeciętnie wysoką/niską historyczną dynamiką przychodów  
i/lub historyczną rentownością. Uzyskane rezultaty są zatem istotne dla inwestorów 
giełdowych stosujących analizę fundamentalną.

Przeprowadzona analiza empiryczna nie jest jednak wolna od pewnych ograni-
czeń. Przede wszystkim okres objęty badaniem jest stosunkowo krótki i dotyczy je-
dynie kilku cykli koniunktury gospodarczej. Ponadto w analizowanych latach polska 
gospodarka nie doświadczyła recesji rozumianej jako ujemna dynamika PKB. Ozna-
cza to, że uzyskane wyniki mogą być w pewnym stopniu obciążone w przypadku 
spółek o ponadprzeciętnie niskich wartościach badanych wskaźników finansowych. 
Stanowi to istotne zastrzeżenie, bowiem w  okresie recesji (szczególnie głębokiej 
i nieprzewidzianej) większa część spółek o historycznie słabych wynikach finanso-
wych ogłasza upadłość (zamiast notować rewersję do średniej), co z kolei sprawia, 
że uzyskane szacunki mogą w pewnym stopniu zawyżać dynamikę zysków spółek 
o relatywnie niskiej historycznej dynamice przychodów oraz rentowności.
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IMPACT OF MEAN-REVERSION OF SALES GROWTH 
AND PROFITABILITY ON THE RELATIVE GROWTH 
OF CORPORATE EARNINGS

Summary: The characteristic feature of corporate financial results is their long-term rever-
sion toward economy-wide levels. This means that companies, which in any given period 
show above-average/ below-average values of basic financial ratios (including sales growth 
and profitability of revenues), in future periods tend to experience gradual decrease/increase 
of relative values of these ratios. The presence of mean-reversion both in the case of sales 
growth as well as profitability of revenues suggests that entities, which in any given period 
simultaneously present above-average/below-average values of both ratios, in future peri-
ods experience the strongest decrease/increase of earnings (as compared to earnings changes 
of firms, which show above-average/below-average values of only individual ratios). The 
research conducted on the data of companies listed on the Warsaw Stock Exchange in 2000- 
-2009 years corroborates that the impact of mean-reversion on relative net-earnings growth 
is observed in the case of both sales growth as well as profitability of revenues. Nevertheless, 
particularly strong mean-reversion is observed in the case of those firms which concurrently 
present below-average growth of sales as well as below-average profitability of revenues.

Keywords: earnings forecasting, mean-reversion, fundamental analysis.
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