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Optimaal voorspellen door combineren

1. Inleiding

Het verkrjggen van nauwkeurig inzicht met betrekking tot de onzekere
toekomst iS'In velerlei opzicht van belang. Het is dan ook niet verwonderlijk
dat men streeft naar methoden om nauwkeurige voorspellingen. te bereke-
nen. Echter, de onzekerheid in de toekomst mdakt dat voorspellingen meer
of minder %nn uwkeurig zullen zijn. Bg hf_t Z0eken naar nauwkeu_nge
voorspelmethogen heeft de nadruk voorndme Hk elegen O(P net vergelijkén
van de realisatie met voorsReIImgen verkregen door verschillende ‘metho-

en. De nauwkeurl\gste met odg wordt ?ekoz_en om voorspelllnge_n e bere-

enen. Door het volgen van deze ana ysellgn heeft men reldtief wemlg
aandacht beste?d aan"het combineren van meerdere v%orsp?llm en tot ee
nieuwe voqrspelling. Deze niguwe voorspelling zal in het age een nayw-
Keuriger zijn dan de voorslo_ellmgen waaruit zq IS samengesteld. De verbe-
termg van de voorspelkwaliteit hangt echter af van de nduwkeurighejd van
de 0 rspronkehbke voorspellingen én de mate waarin deze voorspellingen
samenhangen. De vraag doet zich dan voor of het combineren van voor-
spellingen™wenselijk 1s In empirische situaties. Aan de hand van voorspel-
lingen Voor omzet'en nettowinst van Nederlandse ondernemingen gﬂan e
na’in hoeverre de voorspelkwalitelt valt te verbeteren door voorspellingen
van managers en analisten te combineren,

Het resterende deel van dit artikel is opgebouwd Uit een viertal, aragrafen
en een aggen_ohx. In paragraaf twee gaan we kort in op enige récente
Nederlandstalige literatuur'met hetrekKing tot het voorspellen ap bedrijfs-
economisch terrein, Daarnaast Wgzen We 0p enige Engelstahge publicatjes,
waardit de conclusie getrokken kan worden dat voorspellen door combine-
ren zinvol 1s. Vervolgens laten we in de derde paragraaf zien hoe twee
voorspgllmgen optimaal tot een nieuwe _voor5ﬁ<ellm kunnen worden \%e?_om-
bineerd, w arblg we tevens aangeven in welke mate e voorspelkwaliteit
toeneemt. De géschetste methode Is nauw verwant aan de efficiénte porte-
feuille-theorie.”In de vierde ar_agraaf bespreken we in h?_everre het com-
bineren van mim_a?ement-, analisten- en tijdree svoorﬂgel Ingen van omzet
en nettowinst leidy tot een verbetering var ge voorspelkwaliteit. Dit aspect
IS met name van belang In verband ‘met de discussie rond de vera{)llchte
publicatie van prognostische Informatie door ondernemingen, Daarnaast
wordt In deze pardgraaf ook aandacht besteed aan de samienhang tussen
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voorspellingen, zodat valt na te gaan op welke wijze manaqers en analisten
tijdreeksinformatie verwerken il hun gro noses. De laatste paragraaf be-
sfuit met een samenvatting van de belangrijkste resultaten. In“de meer
techmsch gfonenteerde ap%end|x bespreken e hoe meer dan twee voor-
spel mgen unnen worden %ecombmeerd Verder wordt in deze %Egen IX
oo uiteengezet hoe de relatieve nauwkeurigheid van en de samenh an%
tussen verschlllende voorspellingen valt te begalen \oor het volgen van @
tekst is het echter niet noodzakelijk om deze appendix te raadplegen.

2. Kort literatuuroverzicht

Vanuit de bedrgfseconomle is onlangs in Nederland weer uitin %e Bven
aan de belan?st lling voor de prognoseproblematiek, We noemen het Plan-
nin Forecasting’-nymmer van het Maandblad voor Accountancy en
Bedri Afshmshoudkunde uni HU“ 198 g en de recent verschenen bogker van
Van der Meer (1981) en Schreuder en Klaassen (1982a21 Van der Meer
1981) heeft onder andere nag %an in oeverre Jaarversl gen kwalitatieve
rognoses bevatten. Daarnaast neeft hij g eanayseer in el emate deze
walitatieve proPnoses de ric tmg van de winst juist ebben eindiceerd.
Schreuder en Klaassen (1982a) a aIIyseren de betrouwbaarheid”van mana-
%ement analisten- ent dreeksvoo ehngen Daarnaast gaan ZI| aan de
and van voorspellingsiritervallen na'in welke mate e inh&rent aan voor-
spellen verbonden orizekerheid correct wordt |n%eschat In p ara%r af vier
gebrmkenwehet datamateriaal van Schreucer e Kaassen 82a) om te
nalyseren.in hoeverre het combineren van voorspellingen in deze empil-
sche’situatie %anleldwbgageeft tot een ver| eterln%vg voor n?e lkwaliteit,
Voor et combineren nvoors% lingen 1s het nogdzakelijk om gver meer-
dere grogn Ses te beschikken ver2|chten van diverse voorsp%Imethoden
worden onder andere gepresenteerd in Van Doorn en Van Vu t (1982
260[) Leeflan (1982 100) en SchreYder en Klaassen (19823, hfdst. 5).
Het streven faar na ke&mge voorspellingen kan o nJseconom|sce
w%ze worden henagerd de_verwachte haten van een nauwkeuriger
rognose te vergeli eJken met de bijbehorepde kostensﬂm Van Doorn%
maerlLé/ught presenteren een kostenoverzicht van verschitlente voorspeltec
In een kosten- batenanalyse IS het mogelli( dat econometnsch Mmeer geavan-
fer e voorspeltechnieken, zoals ebrm t in Kodde en Palm (1982), niet
‘ worden. gekozen. De_margindle kosten van het combineren var voor-
spe lingen ZH echter germg et al dan niet combineren van voorspel-
I:neglen zal afhangen van de baten verkregen door een hogere voorspelkwa-
Empirische resultaten van Ruland (1978) wijzen indirect op het verbeteren
van voorspellingen door combineren. U|t Z J” onderzoek blijkt, dat anahsten
die hun voorspellin ;ﬁibllceren yoordat.de m nar%;ement rognose bekend
1S Iets slechtervoors ellen, maar dat analisten die na de mana ementsprogi-
nose voorspellen wel iets nauwkeuriger zyn. De verschillen”in voorspel-
?(I'[elt Z [Jn echter geenszing significant. De resultaten van Ruland (1 78g
blijken niet op zich te staan. Zij worden namelijk bevestigd door soortgelijk
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resultaten in Ja?gl (1980). Granger en Newbold 81977) vmden (irect hewijs
voor het verbeteren van' voorspellingen door combineren. Zij vergelijken
echter geen management- en analistenvoorspellingen, maar voeren ‘hun
analyses uit met vérschillende tijdreeksvoorspellingén.

3. Het combineren van voorspellingen

Het door ons te presenteren combmeren van voorsrpellmﬁen sluit aan bu de
analyses van Bates en Granger (19 3 Granger en Newbold (1977). In
deze paragraaf (Jeven we aan hoe twe voorspellmgen tot egn nieuwe voor-
seIIm unnenwordenag?com Ineerd. Het comhineren van meerdere voor-
spelfin ﬁ“ wordt behandeld In de appendlx Stel we beschikken over twee
voors Ingen,

We beperken on hlerb@ tot voorspellingen dig niet systematisch te hoog of
te Iaa v ors eIIen n statistische ternien wil dit zeggen dat de verwachte
voors elfout g? A IS aan nuI De verwafhte kwadratisc evoorsReIfout van
beide vogrspéllingen wordt respect|eve I|K 8egeven door ~eh a2 deze
termen zmeamv lent met de variantie van de voorspelfout. Doordat be|de
voorsge lin dees%eba,seerdz n op dezelfde ontwikkelingen, of mogel &
door vere tot stand zin gekomen, bestaat de mogell Jkh id dat de Voor-
S eII| et eIkaar samenhan%en Deze samenh g wordt aangegeven
Bln statistische termen is 2 de covar|

en| eli] jr aan arbp D de correlatjecoéfficiént voorstelt
antie tussgn de voorspelfouten.) We
epaen een ecombineerde voors elling door de twee eerdere voo sloel
lingen fxen f ewelgen met ?,enl-),, zodat de gecombmeerdevoorspel g
gedeven wordt doo fc- f1+6lAf2 Klezenweb Jvoorbeeld 12 da
weqen beide voorspel mgeneen aar. Ook voor egecom inerde voor-
g geldt dat de verwachting van de voorspelfolt geluk 15 aan nul,
terwijl de verwachte kwadratischevoorspelfout wordt gegéven door

Xla 2+ 2X(-XpCTiICT2 + (I-") 22 (1)

Om nu een optimale voorspellm fe verkrggen mogt het gewicht X zodani
worden ?ekozen dat de uitdrukking In formule hl) minimaal 5. Hierul

volgt daf het gewicht voor een optlmale voorspelling gelijk gesteld moet
Worden aan
X = [c"-peqeTa] / [O2-2 pa 1024CT2Z, 2

hetgeen volgt door (1) te differentiéren naar X en gehIJk te stellen aan nul.
We”kunnen”de minimaal haalbare verwachte kwadratische voorspelfout
vinden door het gewicht X bepaald in (Zg in te vullen in (1), zodat de
minimale kwadratische voorspelfout gegeven wordt door

(in=[d-plalaZ/ [(2-20CTha2+a Z), (3)

Als we veronderstellen dat de voorspelkwalteit van de eerste voors elllng
groter of gelijk is dan die van de tweede, dw.z. cq2* 02 dan wordt d
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verhetering van de voorspelnauwkeur igheid door te werken met een gecom
bmeerde voorspelling gieven door (RinCTi2 In tabel 1 geven we Qe vey-
betering van de oors kwahtel als functie van de v?rhoudmg van ge
voorspelkwaliteiten van f, en 12 qit 1s en de correlatie
Aan de hand van enkele numeneke voorbeelden zullen we bovenstaande
formules en tabel 1 illustreren. We nemen aan dat de verwachte kwadrati-
sche voorsEelfout van het management en een financiéle anahgt respectie-
velijk gelg Zljn aan 1 en 2. Heteen impliceert dat de verwachte absolute
voorspelfout van de analist 14% Dedraagt als de verwachte absolute voor-
spelfout van het management gelijk s aan 10% gnl 71/2 * 14%). We zullen
voor drie waarden van p aangeven wat de voorspelnauwkeurigheid wordt
door te combineren, nl. pis 0.7, 0.0 en 0.5, waarhij we opmerken dat een
gf\éIEVi correlatie niet waarschunllg)k 1S In egle situaties. Voo deze voor-
ng gen we een optimale voorspelling indlien we respectievelijk de
wichten aan emanagementvoorspellmg toekennen: 0.6, 0.6/
en 0.2 zodat we de analistenvo rspellmg respecnevehl](k moeten wegen
met een factor 04, 0.33 en 0,18 Deze gewichten zijn berekend met formule
2). Uit tabel 1 kan af eIezen worden Uat, de verwachte kwadratische voor-
gelfout van. de geco Ineerde voorspell|n5g gemeten ten opzichte van ¢"2
specheveluk gelijk is aan 0.2
4]0 de reeds gepresenteerde verwachte absolute voorspelfout van 10% en
l 9 VOO management en analist be raa%t de verwachte absolute voors eI
fout van de gecomnineerd evoorsQe In 8|een correlatie van -
05, resReCUeveI eJk45% (‘Ik ]d M%n 9.75%, zodlat degrootgte
winst i voorspelkwaliteit kan wor en ereik é[a(]le correlaties.”We
sluiten deze paragraaf met een drietal opmerkingen. Ten eerste merk envve
E dat de voorspélkwaliteit van een %(ecombmeerde VOIS eII|n(]; %echts
brbleteren 1S |nd|en paderl niet gelijk 1s aan L Dit aspect Is Zichtbaar In

In de tweede plaats ligt het voor de hand om de voorspelkwaliteit steeds
verder te verheteren door iedere keer een nieuwe voorspelling te berekenen
0p basis van de VOYI?E gecombineerde voorspellmrg en zeq ft. Deze 8edachte
|sechtern|etiorrec omdat in cleze situatie pc™crl = 1 Zodat hier de eerste
gqmaeirle(lgg §etgto nIn de appendix wordt dit punt formeel voor de algemene
ituat

Tenslotte %ven Ve flan hoe het combineren vzin voorspellingen qerelateerd
|s aan portfolio- ana se. Hiertoe veronderstellen we dat een b qer an
dget moet verdelén tussen een tweetal beleggmgsobgecten me gellé

ren ementsverwachtingen, maar nie noodzakehg met gélijke risico’s. Deze
belegger verknggt een Markowtz-efficiénte portefeulle, dwz in dit Igeval
een portefeuille”met minimaal risico bg een gegeven rendement, door zijn

udget. op grond van formule (2 ver de. bele jecten.
Hetgr?smg an deze porteer|IIe(|g (San ge?uk aan a2n?n in foﬁ% g 8 3

VO ende
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190 200 225 250 275 3.00

170 180

150 160

aZAV

1.25 1.40

g voorspelkwaliteit van fj en f2
110 115 120

Tabel 1 Realiseerbare verbetering van de voorspelkwaliteit door combineren (Rin'ci2)
100 105 1.30

corre - verhoudin

[atie
3
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4. Voorspellen van omzet en nettowinst

Uit de vorige paragraaf blijkt dat de voorspelkwaliteit van gen gecombi-
neerde voorspel rng afhank gk I van de nauwkeurigheid en de sa enhang
van de originele voorspellingén. In deze paragraaf §aan We na in hoeveyr
mana?ement en analistenvoorspellingen door’ combineren kunnen worden
verbe erd Deze paragraaf bestaaturt vier onderdelen. In de eerste subpa-
ragraar geven we aan op welke wijze ag management en analistenvoor-
spellrngen van omzet en nettowrnst Zijn verkregen. D grootte van de
ondermemingen in.het onderzoek is zeer gevariegrd, hierdodr is de samen-
hang en nauwkeurigheid van de voorspellmgen niet zondermeer te hepalen,
In etweede sub ara%raa gevenweaan hoe deze grootheden wel geschat
kunnen worden. Vervolgens laten we In de derde 8n vierde subparagraaf
zien welke verbetering kan worden bereikt door het combineren van omzet-
en wrnstvoorspellrngen

4.1 De omzet- en nettowrnstvoorsnellmgen
Door het Economisch en Sociaal Institiiut van de VrrAe Universiteit is een
onderzoek uitgevoerd naar de voorspelbaarheid van omzetten en winsten.
In het kader van drt onderzoek is eind 1979 aan management en financiéle
ana rsten evraag om eomzetten en winsten voor "1980 te voorspellen.
Utteindeli ré kon en we hierdoor voor 34 ondernemingen over zowel een
managem nt- als een analrstenvoorspellrn% van de omzet beschikken. Voor
de neftowinst waren dat 38 verschillende ndernemrn en. Naast de mana-
gement en analrstenv%orspelrngen Zi[n voor e%engemﬁ gJoothedgn 0ok
voorspe rngen met b eupvan dreekstechnieken bere en \oor de om-
26t b IrJ kt d gloede voorspell rngen worden verkregen met het random walk
met d rftmod het m?del egefermuleerd In identieke veranderrn en en het
Elton & Gruber-model. D& winsten worden qoed met het ran om walk-
model voorsgeld Het Eotaeonderzoek Waaronder be reﬁen on erzoekso
zet, resultaten en eva uatre wordt uitgebreid besproken In Schreuder en

Klaassen 19?2a ). De el nrr$ eas ecten van de management- en ana-
Irséenvoor erngen wor K In Schreuder en Klaassen g1982b2 ? e
orae gesteld. Ko voorspelkwa-

de en Schreuder (1983) ra orteren over d

Irtert van de trgdreekstechnreken en de ver rro g aarvan met manage
ment en analisten, Vanwege het bestaan van bovengenoemde publicaties
?aan we in dit artikel nret In op deze resultaten, We vatten sle hts enkele
esuldraten kort samen. Het management voorspelt e%mzet NAUWKeur| er
dan de analisten. Het verschil in oors elkwalitert s ec ter niet significant
oorspellmgen van de omzet verkregen door het random walk met drift-
model’ zijn Significant nauwkeurjger dan die van het management en ana-
listen. \oor de winst zijn geen significante verschillen in voorspelkwaliteit
te signaleren, De conclusiés van het onderzoek word N Uitgebreider gepre-
sentéerd In Schreuder en Klaassen (19823, p. 152 ev.).

472 Schat i(en van samenhan en nauwkeurigheid

We beschikken voor de omz en ewrnstoervoorsgellrn en en de reaIr
satle. g)ep asIs van Feze evens kunnen we de correl trg de verhoud rn%
van voorspel outv riantie  schatten. Vanwege de verschillen |
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8rootte van de d|verse ondernemmgen Zijn deze rootheden niet nauwkeurig
Irect te be aen Daarom gebruiken we een methode die niet gevoelig 1S
voor de verschillen in groofte. De methode wordt in de appendix mathe-
matisch onderbouwd e presenteren de methode aan 0¢ hand van de
wmstvoorsge mgen \Van de 38 winstvoorspellingen was de grognose van
het management in 20 gevallen nauwkeuriger. De"analisten voorspelden in
8%evallen nauwkeuriger. De fractie dat de voorspelfout van het mana e-
ment klemer IS dan dle van de analisten bedraaqt derhalve 0526 (dif'is
20/381 \Voor 7 van de 38 voorspelllngen voorspelde de ene %roep te hoog
terw! de andere ?roep te | aaé; voorspelde 20 at de fractie eengesteld
voorspelfouten ge jk IS aan 7/38). Door het gebrm van deze
fractie ntabeI wdenwe gen Ogeeschatte correlage van 0.85. We kunnen
nu In tanel 3 de verpoud |n%van verwachte kwadratische voorspe outen
vinden door in de rij die behoort bij een correlatie van 0.85 te k A ken naar
de waarde die het dichtst.in de buurt van 0.526 komt. We vmde dan aan
de boven ant van de bi gbehorende kolom een waarde van 1 voor de
ver oud mg van de verw cht? kwadrgtlsche voorspelfout. Wk zgn nu vol-
doende ui Herust om de moge IJke verbetering van de voorspelkwaliteit voor
deze empirische situatie te berekenen.

43 OanaIe omzetvoorsgeum%
Z0als nparagraa 41aa g en besch|kkenwevoor 34 ondernemingen
over een omzetvoorspelling van zowel management als analisten. Daarnaast
hebben we voor deze opdernemingen ook voorspellingen berekend met een
tweetal 1] dreeksmodellen Ons éerste model eformuleerd in |dent|eke
verg nn en extraPo eert de groa ujt het afgelopen Aaaqr Het tweee
etet etEton&Gru er-model (1972), forme eetdlt mode
%entla ng|ghte Mov|ng average WI\ no trend in frend”. Het modgl
aseerd op de”ontwikkelingen in°zowel het niveau als in de trend. De
ma emat|sch formules van de modeIIen worden gepresenteerd in Schreu-
der en Klaassen
Voor deze 34 ond rnem| en kunnen Wwe de volgorde van de voorspelnauw
keun%held bepalen. Het anaﬂement voorsOP % net nauwkeurigst, in af-
neme emat van nauwkeurighela evoId oor etEIton&Gru er model,
het model in identieke v e(an enn? en eanallsten ntabel4presenteren
We in de eerste twee ken e fracties tegen%estelde voorspelfouten en
de fracties kleinere voorspe Ifouten. Og basis vai de methoden Uiteengezet
n Rara raaf 4.2 berekenen we dg chattingen van de correlatie en de
vernouding van de verwachte kwadratische voorspe fout. Deze worden res-
ectievelijk in het derde en vierde blok van tabel 4 gegeven.
e fractié tegengestelde voorsBeIfouten van managément ten onmhte van
anahsten bedraagt 0.242, waarit we op hasis van tabel 2 een correlatje van
10 afleiden. Deéze correlatie levert met behulp van tabel 3 en de fractie
kIe|nere voorspelfouten van 0,594 een geschatte verhouding van de ver-
wachte kwadratische, voorspelfout van 3 Om een optimale voorspelling
van de omzet te vinden substitueren we de geschatte correlatie en varian-
tieverhouding in formule §2) We moeten de managementvoorsgelllng dan
een gewicht geven van 0.82, zodat de analistenvoorSpelling slechts mét een
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Tabel 3. De fractie kleinere voorspelfout in relatie tot correlatie en verhouding verwachte kwadratische voorspelfout.

Tabel 2. Relatie tussen correlatie en fractie tegengestelde voorspelfouten.

fractie te-
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factor 0,18 moet worden gewogen. Uit tabel 1 kunnen we afleiden dat de
verbeterm% van d%vgors elkwaliteit, gerelateerd aan die van het manage-
ment, slechts 3% eraagt.

Tabel 4. Gegevens betreffende omzetvoorspelfouten.
fractie tegengestelde voorspelfouten fractie kleinere voorspelfouten

Manage- %ItoB& denH’eke Manage- ItoB& denH’eke

me ruber  \erandering me ruber  Verandering
gﬁ%ﬁe m 529
W BB o B B
geschatte correlatie | geslg\pv%té?a\t/grcrh%u%%gs\égmcthte
Manage- ItoB& denHeke Manage- ItoB& denHeke
me ruber  Verandering me ruber  Veranaering
E(}tt?t?er& 65 115
[dentieke ' '
R T iy Bt

\We mogen hieruit concluderen dat de informatieve waarde van de ana-
||stenvoorsgell|n en slecht _%(rmg is als we eenmaal over een manage-
|

mentprognose kunnen beschikken, _
Een volgend aspect dat we uit tabel 4 naar voren willen halen betreft de

1008 r%;eschatte orrelaﬂﬁ tussen de _anahstenvoorsgellm en en de voor%pel-
linge ver_kreqen door het model in identieke veranderingen. Deze oge
correlatie_ impliceert dat de methode waarop analisten tot éen voorspellj %
komen vrijwel equivalent is aan het doortrekken van de verandering in he
afgelopen jaar. De correlatie. tussen de voorspellingen van het Elton &
Gruber-model en het model in identieke vera dermgen volgt uit het feit
dat het [aatste model een bijzonder geval is van het egrste.

We merken op dat analisten voor dit gegevensmateriagl hun voorspelnauw-
keurigheid kunnen vergroten door de’initiéle voorspellingen te combineren
met Ret Elton & Gruber-model. . _

Op grond van fabel 1 signaleren we dat de nauwkeurigheid van analisten
met"30% toe kan nemen door te combineren met hét Elton & Gruber-
model. Combineren met het model in idetieke veranderingen levert minder
winst op, nl. 14%. Het management kan haar nauwkeungheld minder
verq_roten door te combineren ‘met de Elton & Gruber vo rspellmg. De
[)eelgréeg\éen vernetering van de verwachte ahsolute voorspelfout zal'slechts 6%

4.4 Optimale winstvoorspeilingen
Voor 38 ondernemingen beschikken we zowel over een management- als
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een analistenvoorspelling van de winst. Deze voorspellingen hebben we no
aanEevuId met een tijdreeksvoorspelling, namelijk die van het pure rando
wal -mo%el. De voorspelling van de winst is ehgk an de gerealiseerde
winst In net afgelopen Jaar, Van de tijdreeksmodellén die voor het voorspel-
len van de winst z%n (I;ebrmkt, bleek het random walk-model 0ﬁt|male
voorspeleigenschappen te hebben. We verw!zen hiervoor naar Schreuder
en Klaassen (19624, hfst. 5& en Kodde en Schreuder (1983). Evenals voor
de omzet presenteren we qok voor de winst de beide fracties’en de schattin-
gen van correlaties en variantieverhouding.

Tabel 5. Gegevens betreffende winstvoorspelfouten,
fractie tegentgestelde voorspel-  fractie kleinere voorspelfouten

outen _ :
Management Analisten Management Analisten
Analjsten 184 526
Random walk 184 211 526 526
geschatte correlatie geschatte verhouding verwachte
_ kwadratische voorspelfout
Management Analisten Management Analisten
Analjsten 85 1.10
Random walk 85 80 110 110

We vinden dat de winstvoorspellingen van mana%ers nauwkeuriger zijn dan
die van analisten, welke op hun~beurt weer auwkeun(laer Zijn dan de
voorspellingen verkregen met het Pure_randqm walk-modef. De verschillen
in voorspelkwaliteit an echter al ermmft_ significant,. De ho%e correlaties
tussen anagemente analistenvoorspellin nenerzids en Net pure ran-
dom walk-model ander_zpds wijzen op het f@it dat toekomstverw chtln%en
van managers en analisten in h,ge ate door e huldige ?ebeurtems e
worden bepaald. Daarnaast imp]iceert de hoge correlatie dat alle voorspel-
lers dezelfde gebeurtenissen niet hebben voorzien. Het fwee aan twee
compineren van voo_rsgellmgen verbetert d‘f- voorspelkwalteit met maxi-
maal 0% . Deze marginale verbeteringen impliceren ook dat het combineren
van zowel de manalgement-, analisten- als random walk-voorsgellmg slechts
een kleine verbetering in de voorspelkwaliteit op zal leveren,

5. Samenvatting en conclusies

In dit artikel hebben we een methode ontW|kkeIf| om de voors?elkwallten
te verbeteren door het combineren van verschillende voorspellingen. De
realiseerbare voorsgelkwahtel_t IS hoger naarmate in de verschillende voor-
%ﬁ)ellm en.niet dezelfde ontwikkelingen zijn meegenomen. De ontwikkelde

ethode is toegepast 0p voorspellingen”van omzetten en winsten van
Nederlandse ondernemingen voor 1980. Naast het verbeteren van de voor-
S eIkvvahteJé biedt de mé h?de mlddils het analyseren van correlaties de

ogelijkneid om vast te stellen op welke wijze bepaalde voorspellingen tot
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niet te verbeteren zijn door te combineren met andlistenvoorspellingen
Verder signaleerden we dat de methode waarop analisten tot een omizet-
voors elling komen grote overeenkomst vertoont met een voorspelling die
OPn groel In het af elogen }Jaar S %ebaseerd Analisten kunnen.”hun
Zetv orsPe |ling verbeteren door rekening te houden met voorspellingen
die door het Elton & Gruber-model worden” gegenereerd.
Voor de winst zi An de correlaties tussen de voorsPeIfouten van management,
analisten en random walk-model zeer hoo geen wil zegoen. dat histo-
nsche winstontwikkelingen slechts van geringe Betekenis 7ijiv bij het bepa-
en van een voorspellmg Voor dit geg evensmaterlaal valt de wmstvoorspel
m}g;sechts In zeer gefinge mate [e verbeteren door te fombmeren Het
efieel overziende m eten we concluderen dat de voorspelkwaliteit slechts
é?) gﬁlr%geen mate wordt verbeterd door het combineren van omzet- en winstvoor-

Mathematische appendix

In deze appendix geven we aan hoe meerdere voorspellingen tot een opt|-
malevoos eIIm Kunnen Worden gecombineerd. Dit betreft een uitbreiding
van de method e|n r(Jﬂagraa . Daarna tast onderbouwen we de schattmgs
procedure van p en 2 ctuit paragraaf 4

Combineren van meerdere voorspellingen

Stel we beschikken overnvoorsBeIIm en. De verwachting van de voorsPeI
fout 1s 0. We geven de variantie- covananﬂematnx van de voorspelfouten,
u, aan met V. De optimale voorspe ling wordt gevonden door de vector van
gewmhten te kiezen zodanig dat E(5U)2minimaal is en 1§ = 1, waarbij |
en vector van dimensie i gevuld met enen voorstelt. Deze gewichten
worden gevonden door het volgende Lagrange-multiplierproblem op te

lossen: min Q =5'V5 - k(i'8-1).

De oplossing wordt verkregen uit het volgende stelsel eerste-orde vergelij-
kingen: 0Q/aS = 2V8-ki =0 aQsA =1'8-1 =0,

waaruit volgt dat de volgende keuze van de gewichten een optimale voor-
spelling levert 8 = [V 4] / [i'V-1i].

De verwachte kwadratische voorspelfout is dan <2mn=1/[i'V-1i].

Of |grond van formule 53) volgt dat de voorspelkwaliteit van een gecombi-
ede voors eIIm nie toeneemt Indien p = qla2

Met behulp van ze elgenschap zullen we latén zjen ?at de voorsE)eIkwa-
litelt niet wordt Vergrot t door meerdere keren deze fde voorspe Ilng te
comblneren Kies een willekeurige vector van t%ewm hten, y, waarvoor geld
1y = 1. De verwachte kwadratische voorspelfout s dan ‘gelijk aan yVy,

stand komen. Voor de omzet vinden we dat de mana ementvoorszellmgen
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terwijl de covariantie tussen de twee gecombineerde voorspellingen wordt
gegeven door 5'\W.

Zodat de correlatie gelijk is aan p = [5"Vyy(i'V_1)] / /(y'Vy).

Om het gestelde aan te tonen substitueren we de vector van gewichten,
zodat p = [I'V I/ [3(y'Vy)/(i'V_1)] = aminfay.

Het schatten van correlatie en variantieverhoudin

De in dit artikel beschreven methoden kunnen toefjepast worden als er een
schattmﬁ,van de correlatie en de variantieverhouding van. de verschillende
voorspeflingen beschikbaar is. In dit deel van de appendix zullen we ma-
thematisch"ujteenzetten hoe deze 8roothede_n verkregen kunnen, worden
Omdat correlatie en variantieverh udm(% niet op d& gebruikelijke W|Ijze
direct kunnen worden berekend, een soor eIHk probleem komt naar voren
In Schreuder en Klaassen (1982a en 1982y en Kodde en Schreuder 5198_3 ,
zullen we een methode ontwikkelen waarmee we wel betrouwbare schattin-
gen kunnen verkrijgen. Hierbij hanteren we de verondersteIIm? dat de
Correlatie en verhoud_m% van de verwachte kwadratische \_/_oorslq_e fout van
manaﬁement- en analistenvoorspelling van bednl(f tot bedrufge_;Lk zgn. We
nemen aan dat de voorspelfouten Uen u2 welke respectievelijk béhoren
bij voorspellingen f, en 2 normaal zijn verdeeld met verwachting nul en

variantie-covariantie matrix gelijk aan

l Al
_ply plyJ]
Waarblg_ 3/ staat voor de verhouding van de variantie aZJcrl2
Ei)b IS van ons empirische materiaal kunnen we nu de fractie berekenen
t de voorspelfouten Uy en 2 een tegengesteld teken hebben. Dit wil
%/\e}ggendat een van de voors Illngen_te oog IS geweest en de ander te Iaa?.
zUllen laten zien hoe op basis hiervan gen‘schatting van de correlat
kan worden verkregen. We berekenen daartoe

P(ul<0ju2>0) +P(u>0Ju2<0) =
2t 1 fUluH udUi f (uddu2 =
21 (21ty) £ @[(-pully) I /(1-p2] exp(-u22y)du2 =

21 i) | o L-pryl 2] exp(422)

waarbg $(X) de cumulatieve standaard_normale verdeling in het punt x
Wweergéeft. De fL? en fU||Lab geven resRect_leveIéJk de dichtheldstuncties van
de marginale veydeling van"u2en conditionele verdeling van U gegeven u2
weer. De formule kan door numerieke mtegrane als functie vnenkelg
worden hepaald. In tabel 2 wordt hovenstadnde expressie voor een reek

van positieve p-waarden gegeven. Al ge fractie te%enge_stelde voorspelfoy-
ten groter Is dan 50%, dan”kan de bijbehorende e9 tieve waarde van (e
corrglatiecoéfficiént uit tabel 2 worden bepaald door de waarde van p, die
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behoart bij 1-fractie tegengestelde voorspelfouten van een min-teken te
voorzien. Dit vanwe%e het fRit datE ?

Het empirische matériaal biedt ook de moge ukherd o de fractie van het
aantal voorspellingen waar de ene voorspeffout in absolute waarde kleiner
IS dan de andere te bepalen. Hierdoor kunnen we, nadat we een schattrn%
voor p hebben bePaaI de variantie-verhouding schatten. Mathematisc
kan de verwachte fractie weergegeven worden door

BE||LlrJiI|‘:|vJZ|ZBZ>:O) +P(jull<-uQux<0) =

2F la fulluuilu2)dui fuu2)du2 =

21 (yeny) T {0 [uXl-p [ fy) F1(1-p2)] - O[u-1-p Ily) FI(1-p2)}
exp(-u22y)du2

%Ike formule ogk e(er door numeriek mtegratre kan worden bepaald In
tabel 3 worden deze ansen voor verschillende waarden van f gepre-
senteerd De tabel | |sa een voor gosrtreve pqegeven omdat een negatreve
waarde van g een | entre e waarde geeft dls"de bijbehorende pasitieve
waarde, namelijk er geldt

$ (1-px —4-px) =1- (X)L + 0 (1+px) =
ol ol

Otge auteur danké Se(h[euder en de redactie van het MAB voor hun reacties op een
eerdere versie van dit artikel.
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