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REWERSJA DO SREDNIEJ DYNAMIKI
PRZYCHODOW ORAZ RENTOWNOSCI SP(')L’EK
A ZMIANY RELATYWNEJ DYNAMIKI ZYSKOW

Streszczenie: Cecha wynikow finansowych jest rewersja do $redniej. Firmy, ktore notuja
relatywnie wysokie/niskie wartosci wskaznikow w kolejnych okresach, wykazuja tenden-
cj¢ do spadku/wzrostu wartosci tych wskaznikow. Istnienie rewersji w przypadku zaréwno
dynamiki przychodow, jak i rentowno$ci pozwala przypuszczaé, ze spotki, ktore wykazuja
ponadprzecigtnie wysokie/niskie warto$ci obydwu wskaznikow, w kolejnych okresach notuja
najbardziej wyrazny spadek/wzrost zyskow. Badanie przeprowadzone na danych spotek no-
towanych na GPW potwierdza, ze wplyw rewersji na relatywna dynamike zyskow jest obser-
wowalny w przypadku zarowno dynamiki przychodow, jak i rentownosci. Jednak szczeg6lnie
wyraznie rewersja objawia si¢ w przypadku spolek notujacych zarowno ponadprzecigtnie
niska dynamike przychoddw, jak i ponadprzecigtnie niska rentownose.

Stowa kluczowe: prognozowanie zyskow, rewersja do $redniej, analiza fundamentalna.

1. Wstep

Badania wskazuja, ze dynamika przychodow oraz rentownos$¢ spotek charakteryzu-
ja sie rewersja do $redniej. Oznacza to, ze firmy, ktore w danym okresie wykazuja
ponadprzecigtnie wysokie/niskie wartosci tych wskaznikow, w kolejnych okresach
zwykle notuja ich spadek/wzrost. Rewersja ta sprawia, ze przedsigbiorstwa, ktore
notuja ponadprzeci¢tnie wysoka/niska dynamike przychodéw lub ponadprzecigtnie
wysoka/niskg rentowno$¢, w tym samym okresie wykazujg zwykle relatywnie wy-
soka/niska dynamike zysku, jednak w kolejnych okresach wykazuja tendencje do
istotnego spadku/wzrostu tej relatywnej dynamiki zyskow.

Biorac pod uwagg, ze rewersja do $redniej zachodzi w przypadku zarowno dyna-
miki przychodow, jak i rentownosci, nalezy stwierdzi¢, ze najglebszy spadek/wzrost
zyskow notuja przedsigbiorstwa, ktore we wczesniejszych okresach wykazywaty
ponadprzeci¢tnie wysokie/niskie wartosci obydwu tych wskaznikow jednoczesnie.

W artykule zbadano wplyw rewersji do $redniej w zakresie dynamiki przycho-
dow oraz rentownosci spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych na
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ich dynamike¢ zyskow. Badanie oparto na danych dotyczacych rocznych wynikow
finansowych firm w latach 2000-2009.

2. Przeglad literatury

Badania wskazuja, ze cecha charakterystyczng wynikow firm jest ich dlugoter-
minowa rewersja do poziomow przecigtnych dla calej gospodarki [Fama, French
1999; Keil, Smith, Smith 2004; Bajaj, Denis, Sarin 2005; Murstein 2003]. W latach
1960-1999 jedynie 8 sposrod 150 najwiekszych firm z listy “Fortune 500” zdotato
utrzymaé wzrost zyskow w tempie co najmniej 15% przez dtuzej niz dwie dekady
[Loomis 2001]. Inne badania wykazaly, ze jedynie 10% firm amerykanskich jest
w stanie zwigksza¢ zyski o co najmniej 20% przez pi¢¢ kolejnych lat, jedynie 3%
firm rosnie w tempie 20% przez dziesi¢¢ kolejnych lat, natomiast zadnej firmie nie
udato si¢ utrzymac takiego tempa przez pigtnascie lat [Zweig 2001]. Oznacza to,
ze utrzymanie ponadprzecigtnego tempa wzrostu zyskow jest niemalze niemozliwe
w dtugich okresach.

Dynamika zyskow stanowi pochodng dynamiki przychodéw oraz zmian rentow-
no$ci. Przy ujemnej dynamice przychodéw zysk moze si¢ zwiekszy¢, jezeli w tym
samym czasie nastgpi odpowiednio wysoki wzrost rentownosci. Analogicznie —
spadkowi rentownosci moze towarzyszy¢ wzrost zyskow, jezeli ten spadek rentow-
nosci rdwnowazony jest odpowiednio wysoka dynamika przychodow. Oznacza to,
ze rewersja dynamiki zyskow do sredniej wynika prawdopodobnie zardwno z rewer-
sji dynamiki przychodow, jak i rewersji rentownosci.

Badania potwierdzaja silng rewersj¢ w przypadku dynamiki przychodow. Pa-
lepu, Healy oraz Bernard stwierdzaja, ze firmy amerykanskie o ponadprzecigtnie
wysokiej/niskiej dynamice przychodow wykazuja spadek/wzrost tej dynamiki do
poziomow ,,normalnych” (wynoszacych 7-9%) w ciagu od trzech do pigciu lat [Pa-
lepu, Healy, Bernard 2004]. Badania przeprowadzone dla rynku polskiego potwier-
dzajg silng (trwajaca ok. 3-4 lata) rewersje dynamiki przychodéw polskich spotek
do $redniej [Welc 2010].

Badania potwierdzajg rowniez rewersje¢ rentownosci, jednak w tempie wolniej-
szym niz w przypadku dynamiki przychod6w. Palepu, Healy oraz Bernard wskazuja,
iz w przypadku firm amerykanskich rewersja rentownosci trwa ponad dziesi¢¢ lat
[Palepu, Healy, Bernard 2004]. Natomiast badania przeprowadzone dla rynku pol-
skiego wskazujg na szybsze, wynoszace ok. 8-9 lat, tempo tej rewersji [Welc 2011].

Pomimo dowodow empirycznych, inwestorzy zdajg si¢ lekcewazy¢ rewersje do
sredniej. Konsekwencja tego jest fakt, ze najbardziej optymistyczne oraz najbardziej
pesymistyczne prognozy zyskow sa zwykle zbyt optymistyczne oraz zbyt pesymi-
styczne, a doktadnos¢ prognoz ulega istotnej poprawie dzieki ich ,,przycieciu” do
sredniej [Keil, Smith, Smith 2004]. Montier [2009] wskazuje, ze w USA w latach
1985-2007 oczekiwane (w kolejnych pieciu latach) tempo wzrostu zyskow tzw.
spotek wzrostowych wynosito 17% $redniorocznie (w poréwnaniu z historycznym
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tempem réwnym $rednio 16%), jednak faktyczny wzrost zyskow w kolejnych pieciu

latach wynosil jedynie 7%. Podobne rezultaty uzyskano dla rynkéw europejskich,

w przypadku ktorych w latach 1985-2007 oczekiwany pigcioletni wzrost zyskow

,»,Spotek wzrostowych” wynosit 16% (w poréwnaniu z historycznym wzrostem wy-

noszacym 17%), jednak rzeczywisty przyszly wzrost zyskow wynosit zaledwie 5%.

Badania wskazujg zatem, ze w przypadku spotek o ponadprzecigtnie wysokim/ni-

skim historycznym tempie wzrostu zyskow oczekiwana dynamika znajduje si¢ row-

niez na ponadprzecietnie wysokich/niskich poziomach (w zwiazku z czym histo-
ryczna dynamika jest w znacznym stopniu ekstrapolowana). Rzeczywisto$¢ wydaje
si¢ jednak odwrotna: spotki o ponadprzecigtnie wysokiej/niskiej historycznej dyna-
mice wykazuja zwykle ponadprzecietnie niski/wysoki wzrost w kolejnych latach.

Dotychczasowe badania rewersji do $redniej skupiaty si¢ na pojedynczych
wskaznikach. Tymczasem istnienie rewersji w przypadku zardowno dynamiki przy-
chodow, jak i rentownos$ci pozwala przypuszczaé, ze spotki, ktore wykazujg zarow-
no ponadprzeci¢tnie wysoka/niska dynamike przychodow, jak i ponadprzecigtnie
wysoka/niska rentowno$¢, w kolejnych okresach notuja najgtebsze spadki/wzrosty
tempa wzrostu zyskow.

Poniewaz niedoceniana przez inwestoréw rewersja do $redniej wynika zarowno

z rewersji dynamiki przychodow, jak i z rewersji rentownosci, w artykule zweryfi-

kowano hipotezy badawcze, zgodnie z ktorymi:

» spolki, ktore wykazuja ponadprzecigtnie wysoka/niska dynamike przychodow,
w tym samym okresie wykazujg ponadprzeci¢tnie wysoka/niskg dynamike zy-
sku, jednak w kolejnym okresie wykazuja ponadprzecigtnie niska/wysoka dyna-
mike zysku,

*  spofki, ktére wykazujg ponadprzecigtnie wysoka/niska rentownos¢ przychodow,
w tym samym okresie wykazuja ponadprzecietnie wysoka/niska dynamike zy-
sku, jednak w kolejnym okresie wykazuja ponadprzecigtnie niska/wysoka dyna-
mike zysku,

*  spotki, ktore wykazujg zardbwno ponadprzecigtnie wysoka dynamike przycho-
dow, jak 1 ponadprzecietnie wysoka rentownosé, w tym samym okresie charak-
teryzuja si¢ dynamika zysku na poziomie przewyzszajacym dynamike zysku
spotek o ponadprzecietnej wartosci ktoregokolwiek z pojedynczych kryteriow
z osobna,

»  spolki, ktore wykazujg zarowno ponadprzecietnie niskg dynamike przychodow,
jak 1 ponadprzecietnie niskg rentownos¢, w tym samym okresie charakteryzuja
si¢ dynamika zysku na poziomie ponizej dynamiki zysku spotek o ponadprze-
cietnie niskiej wartosci ktoregokolwiek z pojedynczych kryteridow z osobna,

* spolki, ktore w okresie ¢ wykazuja zar6wno ponadprzecietnie wysoka dyna-
mike przychoddéw, jak i ponadprzecigtnie wysoka rentownos¢, w okresie #+1
notuja dynamike zysku nizszg niz dynamika zyskow spotek, ktore w okresie ¢
charakteryzowaty si¢ ponadprzecigtnymi warto$ciami pojedynczych kryteriow
z osobna,
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*  spotki, ktore w okresie t wykazuja zardowno dynamike przychodow, jak i rentow-
no$¢ na poziomach ponizej przecigtnych, w okresie #+1 notujg dynamike zysku
wyzsza niz dynamika zyskow spotek, ktore w okresie ¢ charakteryzowaly sig
ponadprzecigtnie niskimi warto$ciami pojedynczych kryteriow z osobna.

3. Zastosowana metodologia badawcza

W badaniu wykorzystano dane spotek notowanych na gieldzie warszawskiej, z po-
mini¢ciem instytucji finansowych oraz narodowych funduszy inwestycyjnych (ze
wzgledu na réznice w stosowanych zasadach rachunkowosci). Wykorzystano dane
z lat 2000-2009 pochodzace z bazy danych Notoria Serwis. Badanie oparto na trzech
wskaznikach: dynamiki przychoddw, rentownosci przychodéw oraz dynamiki zy-
sku. Analiz¢ oparto na obserwacjach rocznych (a nie sredniorocznych) ze wzgledu
na stosunkowo niska liczbg spotek notowanych w pierwszych latach badanego okre-
su. Badana proba objeta tacznie 1471 obserwacji.

Wskaznik dynamiki przychodow obliczano na podstawie nastepujacej formuly:

PZS
DP =2t
PZS,,

gdzie: DP, — dynamika przychodow ze sprzedazy danej spotki w okresie Z,
PZS,— przychody ze sprzedazy danej spotki w okresie 1.

Wskaznik rentownos$ci przychoddéw obliczano na podstawie nastepujacej for-
muty:

ZN,

t

RE, =—*-,
PZS,

gdzie: RP, — rentownos$¢ przychodow ze sprzedazy danej spotki w okresie 7,
ZN, —  zysk netto danej spotki w okresie 7.

Wskaznik dynamiki zysku obliczano, wykorzystujac nastepujaca formute
(w mianowniku wykorzystano modut ze wzgledu na wystepujaca czesto ujemnos¢
zysku):

ZN, - ZN,

ZN_|

gdzie: DZN, — dynamika zysku netto danej spotki w okresie ¢.

DZN, =

Dla kazdej obserwacji dynamike przychodéw w okresie # porownano z mediana
dynamiki przychodow dla wszystkich spotek w tym samym okresie. Jezeli dynami-
ka ta byla wyzsza/nizsza od mediany, spotke t¢ traktowano jako obserwacje¢ o po-
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nadprzecigtnie wysokiej/niskiej dynamice. Nastgpnie wszystkie obserwacje podzie-
lono na dwie grupy: obserwacje powyzej oraz ponizej mediany. Dla obydwu grup
poréwnano mediang dynamiki zysku w okresie ¢ oraz w okresie #+1.

Analogicznie w przypadku kazdej obserwacji rentowno$¢ przychodoéw w okre-
sie ¢ porownano z mediang rentownos$ci dla wszystkich spolek w tym samym okre-
sie. Jezeli rentowno$¢ byla wyzsza/nizsza od mediany, spotke te traktowano jako
obserwacje o ponadprzecietnie wysokiej/niskiej rentownosci. Nastepnie wszystkie
obserwacje podzielono na dwie grupy: obserwacje powyzej oraz ponizej mediany.
Dla obydwu grup poréwnano median¢ dynamiki zysku w okresie ¢ oraz w okresie
t+1.

Nastepnie potaczono obydwa kryteria, tworzac cztery grupy obserwacji:

* obserwacje, w przypadku ktérych zaréwno dynamika przychodow, jak i rentow-
nos¢ znajdujg si¢ na ponadprzeci¢tnych poziomach,

* obserwacje, w przypadku ktorych dynamika przychodow znajduje si¢ ponizej
mediany, natomiast rentowno$¢ powyzej mediany,

* obserwacje, w przypadku ktorych dynamika przychodow znajduje si¢ powyzej
mediany, natomiast rentowno$¢ ponizej mediany,

* obserwacje, w przypadku ktérych zaréwno dynamika przychodow, jak i rentow-
no$¢ znajduja si¢ na poziomach ponizej mediany.

Dla kazdej z grup poréwnano dynamike zysku netto w okresach ¢ oraz ¢+1.

4. Otrzymane rezultaty

Rysunek 1 przedstawia dynamike zyskow w czterech grupach zbudowanych na pod-
stawie obydwu kryteriow klasyfikacyjnych tacznie.

Obserwacja danych potwierdza wystepowanie ujemnej zaleznosci miedzy dyna-
mika zysku w okresach ¢ oraz r+1. W okresie # najwyzsza dynamike zysku osiagaja
spotki o zardéwno ponadprzecigtnej dynamice przychodow, jak i ponadprzecigtnej
rentownosci. Nizsza, ale wcigz ponadprzecigtnie wysoka dynamike zysku w okresie
t wykazuja spotki o dynamice przychodow ponizej mediany, ale o ponadprzecigtnej
rentownosci. Natomiast w okresie #+1 obydwie te grupy charakteryzuja si¢ dynami-
ka zysku znacznie ponizej poziomu przeci¢tnego dla catego rynku.

Odmienna sytuacja ma miejsce w przypadku spotek, ktore w okresie ¢ notujg dy-
namike zysku ponizej mediany. Najnizszg dynamika zysku w okresie ¢ charakteryzu-
ja sie spotki, w przypadku ktorych zarowno dynamika przychodow, jak i rentownos¢
znajduja si¢ ponizej mediany. Ponadprzecigtnie niska dynamike zysku w okresie ¢
wykazuja réwniez spotki o ponadprzecigtnie wysokiej dynamice przychodow, jed-
nak o relatywnie niskiej rentownosci. Jednak w okresie /+1 obydwie grupy notuja
wzrost zysku przewyzszajacy mediang dla calego rynku.

Tabela 1 przedstawia dynamike zyskéw w grupach obserwacji zbudowanych na
podstawie pojedynczych kryteriow oraz obydwu kryteriow tacznie.
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* spotki, ktore w okresie ¢ wykazaty zarowno dynamike przychodow, jak i rentownosé przycho-
dow na poziomach powyzej mediany dla wszystkich spotek;
** gpotki, ktore w okresie ¢ wykazaty dynamike przychodéw ponizej mediany oraz rentowno$é¢
przychodéw powyzej mediany dla wszystkich spotek;
*#% spoltki, ktore w okresie ¢ wykazaly dynamike przychodow powyzej mediany oraz rentowno$é
przychodow ponizej mediany dla wszystkich spotek;

Rys. 1. Dynamika zysku netto w okresach ¢ oraz t+1 w czterech grupach obserwacji utworzonych
na podstawie polaczonych kryteriow dynamiki przychodéw oraz rentownosci przychodow

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Tabela 1. Dynamika zysku netto w okresach 7 oraz #+1 w grupach obserwacji utworzonych na podstawie
indywidualnych oraz potaczonych kryteriow dynamiki przychodoéw oraz rentownos$ci przychodow

Spotki
Spotki Spotki o ponadprzecigtnie
o ponadprzeci¢tnie | o ponadprzeci¢tnie | wysokiej zarowno
wysokiej wysokiej dynamice Caly
dynamice rentownosci przychodow, jak | rynek
przychodow przychodow i rentownosci
w okresie ¢ w okresie ¢ przychodow
w okresie ¢
Dynamika zysku 41,5% 46,6% 62,5% 19,7%
w okresie ¢
Dynamika zysku 20,0% 2,6% 12,3% 21,5%
w okresie 7+1
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Spotki
Spotki o Spolki 0 p.on?d.przef:lqtme
o ponadprzecigtnie - niskiej zarowno
RS o ponadprzecigtnie .
niskiej S L . dynamice Caly
: niskiej rentownosci L.
dynamice , przychodow, jak | rynek
. przychodow . -
przychodow . i rentownos$ci
. w okresie ¢ ,
w okresie ¢ przychodow
w okresie ¢
Dynamika zysku 0,0% ~19,9% ~46,7% 19,7%
w okresie ¢
Dynamika zysku 24,9% 53,8% 61,1% 21,5%
w okresie #+1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Powyzsze dane potwierdzaja, ze:

* spotki o ponadprzecigtnie wysokiej/niskiej dynamice przychodow wykazuja
w tym samym okresie ponadprzeci¢tnie wysoka/niska dynamike zysku, jednak
w kolejnym okresie wykazuja ponadprzecietnie niska/wysoka dynamike zysku,

» spolki o ponadprzecigtnie wysokiej/niskiej rentownosci wykazujg w tym samym
okresie ponadprzeci¢tnie wysoka/niska dynamike zysku, jednak w kolejnym
okresie wykazuja ponadprzecietnie niska/wysoka dynamike zysku,

* spotki o ponadprzecigtnie wysokiej zarowno dynamice przychoddw, jak i ren-
townos$ci w tym samym okresie charakteryzujg si¢ dynamikg zysku przewyzsza-
jaca dynamike zysku spotek o ponadprzecigtnej wartosci ktoregokolwiek z poje-
dynczych kryteriow z osobna,

» spolki o ponadprzecig¢tnie niskiej zarowno dynamice przychodow, jak i rentow-
nos$ci w tym samym okresie charakteryzuja si¢ dynamika zysku ponizej dynami-
ki zysku spotek o ponadprzecigtnie niskiej wartosci ktoregokolwiek z pojedyn-
czych kryteriow z osobna.

Powyzsze dane nie potwierdzity natomiast hipotezy, zgodnie z ktora spoiki,
ktore w okresie ¢+ wykazuja ponadprzecietnie wysoka zar6wno dynamike przycho-
dow, jak i rentownos¢, w okresie 7+ 1 notujg dynamike zysku nizsza niz spotki, ktore
w okresie 7 charakteryzowaly si¢ ponadprzecigtnymi warto§ciami pojedynczych kry-
teriow z osobna. Co prawda dynamika zysku spotek o ponadprzecietnych w okresie
t warto$ciach obydwu wskaznikow, ktora w okresie #+1 wynosi przecigtnie 12,3%,
jest nizsza niz w przypadku spotek o ponadprzecigtnej (w okresie #) dynamice przy-
chodow, jednak przewyzsza dynamike zysku spotek o ponadprzecigtnej (w okresie
t) rentownosci przychodow.

Potwierdzona natomiast zostata hipoteza, zgodnie z ktora spotki, ktore w okresie
t wykazujg zarowno dynamike przychodow, jak i rentowno$¢ na poziomach ponizej
mediany, w okresie ¢+1 notujg dynamike zysku wyzsza niz spoiki, ktore w okresie
t charakteryzowaly si¢ ponadprzecietnie niskimi warto$ciami pojedynczych kryte-
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riow z osobna. Dynamika zysku spotek o ponadprzecigtnie niskich w okresie ¢ war-
tosciach obydwu wskaznikow, ktora w okresie #+1 wynosi przecigtnie 61,1%, jest
znacznie wyzsza niz w przypadku spotek o ponadprzecigtnie niskiej (w okresie ¢)
dynamice przychodow (24,9%), jak roéwniez w przypadku spotek o ponadprzecigt-
nie niskiej (w okresie ) rentownosci przychodow (53,8%).

5. Whnioski koncowe

W artykule zbadano wptyw rewersji do $redniej w zakresie dynamiki przychodow
oraz rentownosci spotek na ich obecng oraz przyszig relatywng dynamike zyskow. Ba-
danie przeprowadzono na podstawie rocznych wynikow finansowych z lat 2000-2009.

Uzyskane wnioski sg zgodne z wynikami badan przeprowadzonych dla rynku
amerykanskiego [Chan, Karceski, Lakonishok 2001]. Wyniki tych badan wskazuja,
ze zachodzg istotne zaleznos$ci migdzy dynamikg przychoddéw oraz rentownoscia
spotek z jednej strony a ich obecng i przyszta dynamika zyskoéw z drugiej strony.
Obserwowane sg dodatnie zalezno$ci migdzy dynamika przychodéw oraz rentow-
no$cig w danym okresie a dynamika zysku w tym samym okresie (co oznacza, ze
spotki o ponadprzecietnie wysokiej/niskiej dynamice przychodoéw i/lub rentowno-
$ci przychodow wykazujg zwykle w tym samym czasie ponadprzeci¢tnie wysoka/
niska dynamike zysku). Natomiast zalezno$¢ migdzy dynamika przychodow oraz
rentownos$cia w danym okresie a relatywna dynamika zyskow w kolejnym roku ma
charakter ujemny (co oznacza, ze spotki o ponadprzecietnie wysokiej/niskiej dyna-
mice przychodow i/lub rentownosci przychodow w danym okresie wykazuja zwykle
ponadprzecigtnie niska/wysoka dynamike zysku w kolejnym roku).

Otrzymane wyniki majg duze znaczenie praktyczne. Podpowiadajg one, iz inwe-
storzy gietdowi powinni wystrzegac¢ si¢ nadmiernego ekstrapolowania w przysztos¢
historycznych wynikoéw finansowych spotek. Ekstrapolacja taka moze bowiem skut-
kowac¢ istotnym zawyzeniem/zanizeniem wycen oraz kursow akcji spotek charakte-
ryzujacych si¢ ponadprzecietnie wysoka/niska historyczng dynamika przychodow
i/lub historyczng rentownoscia. Uzyskane rezultaty sa zatem istotne dla inwestorow
gietdowych stosujacych analiz¢ fundamentalna.

Przeprowadzona analiza empiryczna nie jest jednak wolna od pewnych ograni-
czen. Przede wszystkim okres objety badaniem jest stosunkowo krétki i dotyczy je-
dynie kilku cykli koniunktury gospodarczej. Ponadto w analizowanych latach polska
gospodarka nie doswiadczyta recesji rozumianej jako ujemna dynamika PKB. Ozna-
cza to, ze uzyskane wyniki moga by¢ w pewnym stopniu obcigzone w przypadku
spotek o ponadprzecigtnie niskich wartosciach badanych wskaznikow finansowych.
Stanowi to istotne zastrzezenie, bowiem w okresie recesji (szczegolnie glgbokiej
i nieprzewidzianej) wigksza czes$¢ spotek o historycznie stabych wynikach finanso-
wych oglasza upadlto$¢ (zamiast notowac rewersje do $redniej), co z kolei sprawia,
ze uzyskane szacunki mogag w pewnym stopniu zawyza¢ dynamike zyskow spotek
o relatywnie niskiej historycznej dynamice przychoddéw oraz rentownosci.
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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.



