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Eenvoudige ti'd_reeksvoorspellin?en van
financiéle bedrijfsgegevens: replicatie en
uitbreiding

1. Inleiding .

De voorspelbaarheid van financiéle be_dngfsgege\_/ens heeft de laatste Aaren
een bel,anqnjnk onderwerp van bedrgfs conomisch onderzoek gevormd.
On_%etwufed angt deze onderzoekbel ngstellm samen met de 0 stand|g-
heill dat ondernemingen ey in toenemendle maté toe overgaan toekoms%ﬁq-
richte Informatie te Verschaffen. Als vanzelf komt dan e vraag og), 08
nauwkeurlg Zlke prospectieve ondernemingsinformatie is. Verscheidene
onderzoekérs nebben deze vraag trachten te beanAwoord_en door systema-
tische ver ell{klng van de winsfprognoses van on ernemmgen met de fel-
teIer realisalles.” Men gmrg onder meer na of fndernemm n oPt|m|st|sch
dan wel pessimistisch waren bg het voorspellen en of d& voorspelfouten
samenhingen met de bedrijfstakindeling, ‘met de conjunctuyr, met het
verloop van de h|stﬁr|sche winstreeks, “etc. Voor een’ overzicht van de
onderzoekresultaten kan worden verwezen naar bijv. Schreuder en Klaassen
(1982), Armstrong (1983) en Brown e.a. (1934).

Een.andere aanleiding tot de toe?_enomen onderzqekhelangstelling is waar-
schu}nhk eweest dat de versihaf mg vanProspec_ﬂev&mformaﬂe e laatste
Jare 06 aPendasv,an regelgevende Instanties |s%e_ omen, Ten dele heeft
dit ook al gefeid tot nieuwé informatieplichten op dit terrein (V(h]|. Van der
Meer, 1981). Ter motivering van zulke regelgevmg wordt doorgaans gewezen
op het nut dat externe gebruikers aail prospéctieve informatie “zouden
kunnen ontlenen. In dat Kader kwam de vraa_% op In hoeverre deze gebru-
kers daadwerkelijk gebaat waren bl{ deze nieuwe informatie. Werden zij
hierdoor In sta&Lqe teld tof een hetere aprdeelsvorming omtrent de Aoe-
komstige ontwikkeling van financiele edrlﬂfs%egevens? ?r beantwoor mg
van deze vraaq,zun on ern_emmgsvoors ell n% n'wel vergeleken met die va
fman?ele ndlisten en rzpdée rogn fes genereerd door yoorsP,?Illn%s-
modellen (vrijwel steeds. H reeksmodellen and,,erzurds. Dg financléle ana-
listen werden”daar 2 beschouwd als een Po d geinformeerde groep externe
8ebru_|kers, terwi)| dé voorspellingsmodellen fuhgeerden als bénacering van

e Wijze waarop federe gebruikerop grond van louter historische informatie
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tot prognoses Z0u kunnen komen. De hiervoor genoemde publikaties geven
ook varl deze richting in het onderzoek een overzicht.

In ons land is zqu onderzoek voor het eerst uitgevoerd door Schreuder en
Klaassen 99” { Verg eITken vertrouweli gk verkre Tn voorsPe lingen van
Mmanagers en anceleana Isten met tijdreeksvoorspellingen. In hun studie
werd niet alleen de winst, maar ook de omzet van een roep Nederlandse
beursondernemingen betrokken. Voor het vervolg van dit artikel is vooral
van helang welke Tesultaten zi verkregen met hun tudreeksvoorspellmgen
In de eerste E)Iaats stelden zij vast welke van eerf negental eenvoudige
t%dreeksmode de winst van de onderzachte ondernemin-
% N voor het éaar 1980 het heste voorspelden. Vervolgens vergeleken zij de

auwkeungh Id van deze ti gdreeksvoorspellmgen met die. var de ondefne-
mings- en nahstengrognos Daarbij bleek dat de heste t%dreeksmodellen
niet™(tav. de omzet) of nauwelijks (tav. de winst) onderdeden voor de
prognoses van managers en analisten.

Ons onderzoek bouwt voort op dat van Schreuder en Klaassen (1982). LWij
hebben nagegaan of de resultaten die zij met hup tijdreeksmodellen verkre-
gen voor net Aaar 1980, ook voor Iatere Jaren gleld|g blijven. Tevens hebben
]%GZOCt aar de oprzaken van eversc len“die zi| vonden voor wat

Petr ft de ?ste modgls ecificaties voor de ?mzet re(f de winst: we ke
actoren ver aren dat de "beste’ omzetvoorspel mgsmo llen van een ander
karakter zl gn dan de b te wmstvoorspellm%smo nvo?rde onderﬁochte

8roep on rnemm?en En ten slotte hebben wij ook willen vaststellen of
eze ‘Deste’ modelspecificaties per onderneming. verschillen. Met andere

woorden: in hoeverre zi IJn df modellen die yoor de gehele groe'o onderne-
mt%en het ‘beste’ voorspellen ook voor individuele”onderfemingen opti-

Dit art|kel IS verder aIs volgt opgiebouwd In evolgende }giaragraaf even
wg enkele_ van de ona erzoe resu taten van Schreuder en Klaassen (

waarop wij in dit arnke voort ouwen meer gedetailleerd yyeer. Vervolges
wordt in 6ar qraaf specificeerd op we lke"drie vragen dit vervolgonder-
z0ek zich richt. Paragrafen 4,5 en 6 schetsen achteréenvolgens de onder-
zoekopzet, de analysemethode en de %ebrmkte ge evens. Onze bevindingen
worden gepresenteerd en hesproken in paragraaf 7, waarna het artikel wordt
afgeslotén met een samenv ttmg van de voornaamste conclusies en met
enkele suggesties voor verder onclerzoek.

len de omzet c.0.

2. Het eerdere onderzoek

In hun onderzoek vergeleken Schreuder Fn Klaassen %1982?<vertrouwel ZJ
verkregen managers- én analistenvoorspe Imgen met betrek mg tot omgzet
en winst met modelmatig berekende voorsp IImgen Deze laafste werden
verkregen door toepassing van een neqental reltief eenvoudige voorspel-
lingsmodellen ujt de categorie_extrapglatietechnieken @f univariate tijd-
reekstechnieken). Aangezien wij gebruik maken van dezelfde negen model-
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len, worden deze hiergnder geintroduceerd en
de yoornaamste resultaten ‘die Schreuder en Klaassen (1982
haalden, samengevat,

21 De voorspellmgsmodellen _ _ _
De mathematische formulering van de gebruikte modellen is opgenomen in
tabel A De modellen worcen hierna In het kort omschreven.” Een meer
8§dee\t/esllleerde beschrijving Is te vinden in Schreuder en Klaassen (1982, pp.

toegelicht. Vervolgens worden
) Niermee be-

In model 1 ﬁrandom walk Plus constante) wordt de voorspelling voor heJ
komende jaa _[ge even goor de reals A|e an het vorige IJaar,_ ﬁqecorngeer

met een groeiferm, welke het gemiddelde Is v%n de"groel in het aaptal
voorafgaange jaren waarvan we de gegevens hebben, De veronderste_llmg
p{;grnt%u is, dat de betrokken grootheid een gemiddeld constante groel ver

In model 2 glmealre trendz_ wordt de voorsi)_ellmg voor het komende jaar
86%6\/6“ door de extrapolatie van een trendlijn, onder de veronderstel mg
at it (g)atroon in de toekomst mag worden doorgetro en. De trendlg_
wordt door mddel van de methode der kl$|nste kwadraten geschat op basis
van de beschikbare gegevens Uit de voorafgaande jaren.

In model 3 (identieke verandering).is de voorspelling. voor het komende
aar Hehjfk afm de voorgaande realisatje plus de %roe| dié'in het voorafgaande
aar heert aats?evongen._De onderlloglg%ndeve onderstelling is dat de groei

I het komende Jaar 1dentiek is aan q18 van het afgelopen jaar.

De_modellen 4 tot en met 6 zijn multiplicatieve versies, van de resg_eche-
velijke modellen 1 tot en met 3"Voor model 6, de multﬁ)hcatleve Versie van
3, betekent dit bijvoorbeeld dat %esproken wordt van Identieke procentuele
verandering. Door in de modellen 4 tot en met 6 over te gaan op Iogantmen
ontstaan weer lineaire verbanden. Daar echter voor negatieve waarden de
logaritmen nief_ gedefinieerd zijn, moeten ondernemlnaen met ne?atleve
Winst- of_bedr%fsres ItaatW%ar_nemm(T]en voor de hetrokken voorspellingen
worden uitgesloten (overzicht in tabel B).

Model 7 &random walk) baseert de voors eIIm_% voor het komende jaar
louter op de meest recente waarnemm(i._D realisaties vertonen in de foo
der tijd een dermate H“”Ig (of: toevallig) verloop, dat de meest gerecht-
vaargiode veronderft_e Ing IS dat ook de t?_eko_mséyge ontwikkelind grillig
zal ZIjn. In dat geval 1s de Voorafgaande realisatie de beste voorspelfing.

De laatste twee modellen behoren tot de groep leermodellen. Daarin wordt
bij. het berekenen van de voorspellmg voor het komende jaar o enl(r;erlel
WHze rekemngge houden met de voorSpelfouten (afwijking tussen voorspel-
ling en realisatie) uit het verleden.
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In model. 8 (exponentieel gewogen voortschrijdend gem|ddelde_) wordt de
voorspelling.voor het komende jaar berekend toor d? voorsge_llmg van het
voorgaande’jaar te cornger_en Mmet de voors%elfout die daarbij gemaakt is.
Afhankellgk van (e corréctiefactor gtussen en 1) wordt meer of minder
gewmht aan de voorspelfout gegeven. De veronderstelling is, dat de voor-
pelfouten uit het verleden vaninyloed zijn, echter met g nemend_?ewwht
naarmate de fout verder in het verleden ligt. Bij de_schattlnP,van dif model
wordt In het startjaar de voorspelling aar de realisatie gelijkgesteld. Ver-
volﬂens wordt de Correctiefactor bepald door deze met stapjés van 0,1 te
ver og n van nul tot een. Die wfa rde wordt eg%kozen welke de kleinste
gekwadrateerde som van voorspelfouten over dg betrokken periode geeft.

Model 9 is het model van Elton & Gruber (1972). De voorspellingen volgens
dit moclel bestaan uit fwee gedeelten, namelijk een exponentiel gew gen
8em|dd_elde van de realjsaties en een exponenieel gewogen gemiddglde van

e ?roe| van (e realisaties, De schatting van dit model gebelirt op een wijze
analoog aan die van model 8,

2.2 Eerdsre resultateg _ .

S & K (1982) pasten de_hiervoor omschreven modellen toe OrE d]aargegevens
over de perioge 1974-1979 van een groeP Nederlandse beursondernéniingen.
Daarmee verkregen ZH negen voor gel mgen van de omzet en de winst van
1980 voor deze onderriemingen._Voor de omzetvoorspellingen werd gebruik
ggrrp\a}ghtf)\éan de gegevens van 67 ondernemingen; voor de winstvoorspellin-

Bij onderlinge vergelukmg van deze technische voorsgellmgen komen $ &
K"(1982) tot'onder" andere de voIPende conclusies. Voor de dmzet heeft het
zogenaamde ‘random walk-model’ met constante’ de kleinste voorspelfout,
%evo‘lg door het model ‘identieke veranderingen’. \oor de netto-winst s
net ‘random walk-model %z nder c?nstante) mdelpk het beste. Ook het
exponenhal_smoothmg-m el geeft goede resultaten te zien. Voor wat
betreft de vv_lnstvoo_rsP] Iljngen sloten deze conclusies aan bij de resultaten
van ander ﬁmternaho aal) onderzoek op dit terrein. Ten aanzien van om-
zetvoorspellingen is nog weinig ander onderzoek verricht.3

3. Vraagstellingen in dit onderzoek

31 Stabiliteit van de onderzoekr?sultaten o

Onze eerste yraag 1S of de moaellen die voor 1980 de *heste ?m_zet- C.
winstvoorspellingen ener?erden, 00k y,ﬁor 1981 en 1982 optimaal zijn. Dez
vraag betreft dus de onderlinge vergelijking van de prestaties van de neﬂen
modellen bg rognoses_ Voor-de ge ele groep ondernemmgen. Wij zullen
trachten vast te stellen in hoeverrg de coriclusies die Schreuder en Klaassen
(1982) op dit punt bereikten, in de loop der jaren stabiel blijken te zin.
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3.2 Verschil tussen de beste omzet- en winstmodellen

Een tweede vraag komt voort uit het verschil in ‘beste” mode] voor respec-
tieveljjk de netto-winst en de omzet. Het ‘beste’ omzet-mqdel is een groel-
model. Kennis van de constante leert jets over de toekomstige ontW|kkeI|ng
van de omzet. Het ‘heste’ wmstmodel daarente en dulgt de voorafgaand
winstrealisatie als beste voorspelling van, et e omst| e winst aan Dit
|mpl|ceert dat - ten gevolge van het gril |g verloo van de historische
B%a VI\ISI?(\(e Ingn|ets gezegd kan worden over dé richting van de toekomstige

De Vraa |s nu door welke invloeden dit verschil verklailrd kan worden. AIs

Ht e5e kan worden ond?rzocht of osteno de resu tatenrekenm? 203l
afsc ruvmgen Interest, b astmgen buitengewone baten en lasten dit
verschil veroorzaken. Immers, deze posten hebben in het algemeen geen
directe reIat|e met de omzet Bovend|en kunnen zij onderhevig zijn aan"een
bep aaId eleid van de onderneming. Een eerste indicatie van de geldigheid
van deze hly othese kan worden verkregen door de toenassmg van gezelfde
negen voorspel mgsmode en op nhet brato bedrijfsresultaat ibbr) Het BBR
I Uaarbij gedefinicerd als omzet minus kosten van de omzet, dus exclu5|ef
boven?enoem e posten. Indien het besée vogrspellingsmodel voor het sgr
eenzelfde model s als voor ae omzet, dat wil ze gen een groejmodel, dan
betekent dit daJ de factoren ‘onder de streeP nlllge verloop van de
winstreeks zouaen kunnen verklaren. Echte nét heste voorspel-
Imgsmodel voor het BBR analoog is aan het beste wmst -voorspellingsmodel,
dart zou_de verklaring in de posten ‘boven de streep’ klnnen worden
8ezocht 2De kosten van de omzet veroorzaken dan eenzelfde grilligheid in
e BBR- en de winstreeksen.

3.3 Specificatie per onderneming

Ondernemingen zijn naar prodikt rootte en aard zeer verschillend en
hebben m tvneen opende omstandn[] eden te maken. In dit verband 1S e
vraaq van pelang in hoeverre het besevoorspellmgsmodel voor alle onder-
z0chte onderng mgen overeenkomt met de modéllen die per individuele
onderneming ae beste voorspellingen genereren.

4. Onderzoekopzet

4.1 Stabiliteit van de onderzoekresultaten

Ter beantwoordmg van e eerste vraa%| ebben wij met behulp van de negen
voorspellingsmodgllen op basis van e periode "1975-1980 oors ellingen
voor 1981 berekend, en pba3|s van de penode 1976-1981 voor 1982. Door
nu deze voorsEeIhn en te vergelijken mft erese[fecnevelnzke rea |sat|es In
1981 en 1982, kan worden vast esedwe e modgllen in deze jaren de beste
grestanes leveren. Deze conclsies unnen worden vergeleken met die van
&K (19823/ ten aanzien van het jaar 19

4.2 Verschil tussen heste omzet- en winstmodellen _
Het antwoord op de tweede vraag kan gegeven worden door naast de winst

5-194



en de omzet voor de betrokken perioden ook het bruto bedrijfsresultaat te
voorspellen met behuIR van 0e niegen modellen. Zoals hiervoor, uﬂeengezet
Is onze hypothese dat het verschil tussen de beste omzet- en winstmodellen
verklaar wordt door posten ‘onder de streep’ van de resultatenrekenmg

Deze hypothese wordt getoetst door vergelijking van de beste BBR-modell
met de’beste omzet- e winstmodellen.

43 SRemftoatte per onderneming

Voor het antwoord op de derde” vraa be erken WH ons tot een ex post
analyse. Achteraf kan voor elke voorspelli goer onderneming vastgesteld
worden welk model et heste zoy z rt n%;ewe kleinste absolute voorspel-
fout). De modellen die per onderdenling als beste worden aangemerkt,
worden vergeleken met de beste mogellen voor de betreffende voorspelltn%
voor alle ondernemingen ?ezamenluk Hieruit kan een Indicatie worde
verkrePen van de diversiteil in de beste omzet-, BBR- en winstvoorspellings-
modelfen per onderneming.

5. Analysemethode

Van de resultaten per voorspellings model Zijn een aantal samenvattende
ken?etallen berekend, zoals de voorspelfout,” de_absolute voorspelfout de

relatieve voorspelfout, alsmede de r%%)ecttevel Sjke %emtdde den en it -

daarddewattes Op zichze vormen ze maat tave geen goeq anayse-
%trument zo?] S & K (1982, pp. 106- 1073 eb er hefoogd. ?arom
et verschil | de absolute voorspel

nen ook WIIJ out van de verschillende
mo ellen P S ver%ee en en getoetst met behulp van de Wilcoxon
rangteken oetsg(vgl S &K 1982, pp."210-213).

Voor de vergel klng van de BBR-voorspellingen met omzet- en wmstvoor
spe |ingen zou }te(g midde]de absolute eIatteve voorspelfout %er model een
%oee aatsta unnen Zijn. Immers, eomzet aat 2|c In"het algemeen
auwkeurteger voorspellen dand wmstﬁ E&Kl ’o|5 -SAen 78-
waarnemmgen benaderen echtéy de waar enul |erdoorwor
de emlddelde absolute relatieve voorspe out voor de petreff Tn de onder-
ne mgen In deze rg;eva len sterk vergroot, hetgeen de resultaten sterk
beinvIdedt. Er is dar ook een andere methode gebruikt,

Terwille van de goede veroeltgkbaarhetd vap de respectievel gke fouten dient
de vergelijkingsmaatstaf ek ntng te houden met het verschillende niveau
van 0 zet BBR €N Winst. Wléheb en dit bewerkstell d door de gemiddelde
absolute voorstéeltout te. delen door ?{ emiddelde waar e Van omzet,
resgectleve Ik BBR en winst, O emer ogt worden dat rote onderne-

en dan zullen domineren, aar dit ge . evenzeer Indien de gemid-
e absolute voorspelfout als maatstaf zou zijn genomen. Onze procedure
|s toegepast op de drie modellen, welke de beste” resultaten te Zien geven
VOOr Omzet, BBR en winst,

mi
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6. De gegevens

Winst en omzet werden rechtstreeks ontleend aan de jaarrekeningen van

de betrokken beursondernemingen. Het BBR werd berekend met hehulp

van gegevens Uit deze jaarrekeningen door het verschil te nemen van de

omzét en de kosten-van-de-omzet.” Afschrijvingen, betaalde en o_ntvanﬂen

H]gerrgst_,t ebr%utengewone baten en lasten en de vennootschapsbelasting vaflen
ler burten,

De beursondernemingen in de steekproef z%n dezelfde als in het onderzoek
van S & K (1982), zij" het dat ondernemingen waarvoor in 1981 en/of 1982
ef_q(ge evens, vo fhanden waren g\ge?ens aillis erinent, overmame, en_deJ-
e 2 ) |+n__unges oten. Tevens ondergingen enkele ondernemingen in de
teekproettijdens de waarmnemingsperiode een essent|eIe_structuurwgmgmg.
In deze [gev llen is, waar mogelifk, van een kortere periode uit e,g ﬁn met
tenminste drie waarmemingen. Voor de vergelijkbaarneid is o kortere
waarnemingsperiode per ond_ernemln? voor” e verschillende voorspelde
jaren ellgk ehougen (overzicht in Tabel C) en zijn we Uitg (];ﬁn van
ezelfde ond rnemmgen voor omzet, BBR en winst. ‘Aldus_beschikken we
over e%evens met belrekking tot omzet, bor en winst van 55 ondernemin-
gen Voot de periode 1974 tot™en met 1982

7. Resultaten

7.1 Omzetvoorspellingen . ,

In t bfl D staan df esuléaten_ van de paars ew%ze toetsmgo\_/an de ne%en
modellen met behulp van de Wilcoxonr ngte entoets. Een positieve waarde
van de toetsmqsgro theid wil steeds zeg n dat het model aan%edmd In de
betreffende kolom de omzet beter voorSpelt dan het model gee oemd in de
Detreffende rul. Negatieve toetsmqswaar en Indiceren een hetere prestatie
van het model genoemd in de betreffende rij. Hoe groter de (positieve of
neﬁatleve) waartle van de toetsmgs?roothmd des te "minder w arsc_h_unh{k
IS fiet dat deze yitslag dogr het toeval wordt be[paald. Statistisch significante
resultaten worden aangeduid met *(ignificant vanaf 10%) en ** (Significant
vanaf 5%). Het bovenste gedeelte van de tabel heeft e_tre,kkmlg op de
voorspellingen voor 1980. De modellen waarin op enigerlel w%ze ekenin
wordt ?ehouden met groei, blijken betere voors eIImgen van de omzet op
te leveren. De modellen 1, 3en'9 laten de beste prestafie zien. Zij ‘verslaa
de overige modellen het meest frequent en ook tamelijk vaak op statistisch
significant niveau,

Het middelste gedeelte heeft bet_rekk_in% og de voorspellingen voor 1981,
Qok nu zijn de 8_roe|modellen duidelijk Deter, waarbuI de additieve versies
de voorkely vertienen gmodellen 1, 2en 3). Model 11aat in zowel 1980 als
In 1981 de beste prestatle zien.

Uit het onderste gedeelte, dat betrekking heeft op de voorspellingen voor
1982, komt een héel ander beeld naar voren. Juist de niet-groei modellen
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87 en ) voorspellen nu vaker beter dan de groeimodellen. De moPeI_gke

orzaak hiervan blijkt bij de beschouwing van de gemiddelde refatiéve

verandering voor ge drie voor_speIPerloden: de omzet, Welke in 1980 en 1981
nog zo’n 7% ?er gaar groeit, sa_%n_eert In 1982 Overigens worden de
8roe1modellen . 3 €n 9 niet op statiStisch significant niveal verslagen door
e niet-groeimodellen 7 en 8,

Over het algemeen zijn de prestaties van de heide reqressiemodellen teleur-
stellend. Voral de muIUghcatleve versie blijft ver achter. Met uitzondering
van 1982 blijken de modellen waarin met enige groei rekening worgt gehou-
dentbe_tere voorspellingen te genereren, waafbij de verschillén vaak Signifi-
cant zijn.

1.2 Bruto bedrijfsresultaat, o n

Z0als bIHkt uit tabel E, zijn de verschillen in v?ors elkwaliteit tussen de
modellert voor 1980 niet 79 groot, Du_|del|gk IS wel dat de regressiemodellen
(2en 52 onder de maat blijven. De niet-groeimodellen zijn in het algemeen
lets _t%_e ertdan de overige modellen, maar de verschillen zijn doorgaans niet
significant.

De voorspellingen voor 1981 geven een ver elgkbaar beeld te ziep, met
name voor wat betreft het kleine aantal significante verschillen, indien de
regresmemodellen 2 en 5 hujten beschouwing worden gelaten. Een groei-

del (model 1, random walk plus constante) heeft nu“een kIe|B voordeel
oven emet-%roelmo ellen 7¢n 8. De voorspellingen voor 1982 nevestigen
het beeld van 1981,

Over het geheel bezien zqn_d
walk glus constante’ rede ”rk
random walkis echter zeer g
zijn duidelijk niet geschikt.

e groeimodellen, met name het model random
goede voorspellers, Het verschil met het m(ﬁiel

ring, en niet significant. De regressiemodellen

7.3 Winst i
Voor 1980 wordt de winst door de niet-groeimodelle_n (7.en 8 3|gn|f|cant
beter voorspeld dan m?t welk ander mo? | dan ook @gmﬁcanne vanaf 5%:
zie tabel F%. Het model ‘random walk plus constante™Ts een goede derde.

De voors ellmgen voor 1981 geven geen dmdeIHk beeld te zien. Als de

slecht presterende _re_gressmmodel_len uiten beschouwing bIHven_ resteren

slechts welm? significante verschillen. De groeimodellen”3 en  (identieke

ﬁn__procentue e veranderingen) zouden het'voordeel van de twijfel kunnen
rijgen.

De niet-%roeimodelle_n blijken voor 1982 weer de beste voorspellingen te
genereren, hoewel minder nadrukkelijk dan voor 1980. De groeimodgllen 1
en 3 volgen op het tweede plan.

Samenvattend blijkt het random walk’-model (model 7), gevolgd door het

5-197



‘exponential smoothmg -model gmodel 8& de beste voorspellmqen fe (T;ene
reren. Voor 1981 is het beeld echter zeer troebel: hef model ‘identieke
verandering’ voorspelt dan het beste, hoewel niet significant beter dan de
niet- gr?e|modellen Dit model doet het querigens, eve alsh t model ‘random
walkgus constante’, ook voor ean ere jaren niet slecht, Daf kan piet
gezeg worden van de regressiemodellen, dig ook nu weer duidelijk slechter
voorSpellen dan de overige modellen.

8. Conclusies en slotopmerkingen

8.1 Stabiliteit van de ﬁnderzo% res¥lt§1te
Onze eerste onderzoe vraa% etrof de stabiliteit van de resultaten. van
Schreuder en Klaassen %19 3 voorzover dez de %nderlmgo Verg ellklng
van_omzet- ¢.0. winstvoorspellingsmodellen betro rdat W[ “onz
bevindingen hieromtrent samenvatten m?et eerst worden op geme t dat
bvoor et jaar 1930 tot dezelfae conclusie als Schreuder &n Klaassen
% 822 komen. Hoewel wij de steekproef van te onderzoeken ondernemlnqen
oesten verkleinen ten opzichte an hun onderzoek, komen wij derhalve
voor het jaar dat zij reeds onderzochten tot dezelfde conclusies.

De groelmodellen random walk plus constante’ en ‘identieke verandering’
voor' de omzet, en het niet-groeimodel ‘random walk” voor de winst kunnen
00k in ons onderzoek als de betere voorspellers aangemerkt worden. Over
de drie jaren ezamenlgk beschouwd, leveren deze modellen de bestg gres-
taties. DuideljJk 1s ecntér wel dat in afzonderlijke *aren algemene tendensen
een grote invioed op de resultaten kunnen uitoetenen (Zie ook Lev, 1980).

Z0 l@idde de algemene omzetsta nafje In 1982 tot een betere prestatie, van
de niet- ?roelmodel en in da nJa(?r Bij ejl de win \voorsp(fllln en was 1981 juist
een afvv Jkend Jaar In dje zin dat vele mod e en In gt jaar onqeveer even
goed voorspelden In beide overige jaren is sprake van superlor eit van het
random walk’-model.

8.2 Verschil tussen beste omzet- en winstmodellen

\oor het antwoord op de vraag naar dF verklarm? vay het verschil télssen
este’ omzet - en “peste’ winstvoorspellingsmodellen dienen deze modellen
verq eleken te worden met die van het brlito bedrijfsresultaat. Hieruif valt
echltey %een duideli nJke conclusie te trekken. Immers, de *este’ modellen
voor het BBR zijn fiet uitgesproken ‘oeter’ dan de andere BBR-modellen.
Bovendien behoren zowel groeimodellen %/oor 1981 het model ‘random walk
Rlusconstantegalsmet roeimodellen (voor 1980 het random walk- modelg
lertoe. Over het geheel Dezien fresteren de groe|modellen lets beter. Med
gelet op de significantie van de verschillen,™ éen de niet-groeimaellen
bgﬂ%erg r|]n alle nderzochtejaren eveneens tot de heste BBR-Voorspellers te

Ter aanvullng yan de anal\%se Is de nauwkeurighejd van de BBR- voorsgel
lingen ten opzZichte van de Winst- en omzetvoorsgellmgen onderzocht, Z
In paragraa 5 al uiteengezet, zijn daartoe de absolute voorspelfouten van
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de drie ‘beste’ modellen voor omzet en winst (het random walk-model met
en zonder constante en het moe identieke verandering) gemiddeld4 en
ere ateer aan de respectleve Ake \gem|ddelde realisaties (zie tabel G). De
emiadelde absolute voorspelfout van et BBR IS 0N evee even groot als
le voor de winst. Gerelateer aan het hogere gemiddelde. niveau"van het
BBR hetekent dit dat deze groothem relatie nauwkeunger i$ te voarspellen
dan de winst. In twee van de drie {aren IS het BBR echter niet even
nauwkeurig te voorspellen als de omzet. Ook in dit opzicht neemt het BBR
In deze jarén een positie in tussen omzet en winst.

Samenvattend moeten we concluderen dat de verklaring. voor het verschil
tussen de ‘peste’ voorspellingsmodellen voor omzet en Winst niet louter in
posten ‘onder de streep’ ma r 00K in posten ‘boven de streep’ kan worden
gezocht De in paragraaf 3.2 verwoorde hypothese, dat zufke posten als
fschrvagen nterést, belastmgen en buitengewone baten en' lasten de
rllig [ Iaren moetdan ookworden verworpen
eze"hypothese i Atte strikt Oge ormuleerd. Onze bevindj Ogen lijken er
eerder Op te wijzen dat ook reeds de kosten van de omzet bijdragen™aan de
geconstateerde grilligheid van de winstreeksen.

8.3 Sgecnmatle ger onderneming
Onze erde en laatste onderzoekvraag was in.hoeverre e modeIIen die voor
He eegroe ongdetnemingen een fmanmee?nroot eid het beste voor-
speflen, ook voor in |V|dnee ndernemingen optimaal zijn. Als b||Jv0(]>rbeeId
het ‘random walk’-model in een bepaald aar e heste |nstvoo spellingen
genereert voor de eheegroep van 55 ondernemingen, voor hoeveel Ind-
viduele onderneml en is dat mogel dan optimaal? Qver deze vraag geeft
tabel H uitsluitsel I voor 190on ernemln en in 1980 en voor 12 In°1982
In de kolommen staan e nummers van onze negen modellen vermeld. De
néen qeven aan voor noeveel ondernemingen het he Areffende model in een
bepadld jaar optimaal was om e omzet, het BBr of 0e winst te voorspellen.

eid van de wmstreeksen v

Hierhij Poet zich no% de kleine comphcatle vaor dat twee madellen dezelfde
Voors ehng kunnei genereren en dus beide tot een optimaal resu taat
kunnen leiden. Dit is et name het geval Waar een eenvoudlpser model e
buzonderespeuﬁcane kan zunvane compexermodel 203 bH modellen

3en 9 res(ﬁ) g F ? llen zunn eexae\guo voors’nle ingen van
beide modellen meegeteld. Stee teII rjen an tabel H dus O|P ?
onze 55 waarnemingen vermeergerd met et aantal ex aequo- voo spe
ImFen Dubbele en énkele asterisken geven per gaar aan welke modellen in
hef voo r%aande als de heste resp. de naastheste voor de %ehele groep van
ondernemingen Uit de toetsing naar voren kwamen, Bezien kan nli worden
of deze modellen ook op het niveau van de. individuele ondermemin het
fre uentst qeselecteerd worden.5Z0 blijkt bijvoorbeeld dat modellen

980 optimaal waren voor omzetvoorspellingen van de gehele 8roep

ondernemmgen maar dat model 6 het meest (nl” tienmaal) o ueel
ondernemingsniveau worct geselecteerd.

op Indivi
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In tabe| H valt vooral de s reujmg van de waa,rnemm%en op, Alle modellen
- 0ok die welke og algemeen niveau als ‘slecht’ konden worden aangeduid -
blijken wel voor een aantal ondernemingen (ex gost optimaal te Zijn voor
de voorspelling van individuele bedrijfsgegevens. Verder blijkt dat de mo-
dellen die op algemeen niveau het beste presteren, niet alfljd het meeste
%eselecteerd worcen op het individuele niveau. Dit verschijnsel doet zich
et meeste voor bij de omze_tvoorsgellmgen: de (met een dubbele asterisk
aa_ngegeveng Deste voor_spellm%sm_dellen voor de omzet in 1980 en 1081
b_I_?] el maar voor relatief weinig individuele ondernemingen optimaal te
zg .. Sommige andere modellen - waaronder vooral nummier 6: het model
van, identieKe verandermgen - 2|£n voor meer Individuele ondernemingen
optimaal. Deze andere modellen zullen dan echter voor de ondernemingen
waarvoor zij niet optimaal zijn, tamelijk grote voorspelfouten vertonen.

Uiteraard kan tabel H slechts een indicatie geven van het antwoord op onze
derde %nderzoekvra%;. /0 be(palen toeyalsfactoren mede de aantallen'die in
deze tabel staan vernield. TocCh geven ge resultaten aanleiding te vermoeden
dat op.het mdmdugl? onderneringsniveau sprake is van een tamelpk qrote
diversiteit van modellen die - ex post - optimaal zijn voor de voorspelling
van financiéle grootheden.

8.4 SIotoPmerkmgen: verger onderzoek _ .
Dit vervo gonderzoek heeft een eerste inzicht verschaft in de stabiliteit van
de Nederlanase onderzoekresultaten ten aanzien van de voorspelbaarhejd
van financiéle bedrljfsge(_ievens. Tevens werd een eerste analyse verricht
van de gosten op de resultatenrekening, die mo?eluk e%rllll eid van de
winstreeksen ver?orz.aken. Het hleek dat dit nie lOUtFrP sterf als afschn%-
ving, Interest, be _astm%en en buitengewane baten en lasten zijn. De koste
van _d? omzet Iléken | een zodanl(I;e Inviced te hebben dat het brut
bedrijtsresultaat gen positie inneemt tussen de omzet en de winst. Dit zowel
qua geschikte voorspellingsmodellen als qua relatieve voorspelbaarheid.
Verdgr onderzoek zou zich'kunnen richten op een gedetailleerder vaststel-
ling van de bijdrage. van individuele posten-op deresultatenrekening aan
de grilligheid van Winstreeksen.

Ook onze bevmdmgen ten aanzien van de modelspecificatie per individuele
on?grnemmr% biedgn aanknopin sPunten voor verder onderzoek. Vastge-
steld werd immers een grote diversiteit in modellen die - ex gost - optimaal
z_%n. Di sug(\;ﬁtla_reer aat uneen_lo_pen?e factoren van invloed zijn op de
financiéle ontwikke mg van Individuele onaermemingen. Verder onderzoek
Z0U zich kunnen_richtén op de opspormg van deze Tactoren, b_|%voorbeeld
door de toevoegmg van afr_o-econom| che, en/of b_ederstak| dicatoren
aaﬂ dte egnvou Ig8 voorspellingsmodellen die in dit onderzoek werden
gehanteerd.
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1982). Zie voor enkele

Noten
1 Dit onderzoek zal in het vervolg worden aangeduid als S &
k K 1984), Schreuder en

K

verdere weer%aven en yitbreidingen van dit onderzoek ook Kod % |
Klaassen (1984) en Kodde en Scnreuder (1984a, 1984b). Een uitgebreider verslag van het
onderhavu{;e vervolgonderzoek is te vinden in Leibbrandt'e.a. (1984), o
2 Er dient op te worden %ewezen (at met de voor%esteld? werkwijze de,ﬁ;el_dlg,held van de
gestelde hypothese niet onomstotelijk kan worden vaStgesteld. Zoals gebruikelijk in empirisch
onderzoek; blijven andere verklaringen van de verkregen toetsresultaten mogelijk. Zo'zou, in
ons onderzoek ook een random-wafk model van het BBR kunnen worden verkregen indien
omzet en kosten van de omzet Jaarll%ks, nagenoe% met hetzeltde bedrag zouden groeien.
Voortgaand %r)lderzoek ient dan’ de geldigheld van alternatieve verklarifigen te beproeven
zie 00K par. 8).

Aangeglen voor een aantal van de beursondernemm%en in de steekproefvan S & K (19823
%een gegevens beschikbaar war?n voor 1981 en/of 1982, hiebben wij hun'conclusies herbereken
p basis van een kleiner aantal waarnemingen (zie verder par. 0).
4°Bij de ver ellglka van de gemiddelde abSolute fouten in tabel' G met de resultaten van de
toetsen in de tabellen D, E en F valt het volgende op. Voor een aantal modellen |I€kt het
to?tsm(];sresultaat In strijd met de verhouding van, de absolute voorspelfouten. Me
?e dt dit voor de omzet-voorspellingen. Dit verschijnsel wordt veroorzaakt door de uitgen-
opende omvang van de ondernemlngen in de steekproef. Een relatief kleing voorspelfout
voor een grote onderneming heeft aan op de gemiddelde absolute voorspelfout een grote
Invloed, zonder dat het toetSingsresultaat in dezelfde mate beinvioed worgt,

Het Is Immers ook goed mo eIH dat een model nief vaak het beste Is voor individyele

ndernemingen gezamenlijk toch leidt tot de kleinste absolute

name

ondernemln%en, maar voor alle
voorspelfouten.
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Tabel A, De mathematische formulering van de gebruikte modellen.

model  formulering omschrijving

1 YtHi = Yt + a random walk plus constante
2 Ytl=a + b (t+1) lineaire trend

3 YLz Y+ (YE-Yt)) identieke verandering

4 O, = = random walk plus multipli-

catieve constante
of InY#L+In Yi+a

5 Yt = exp (a + b (t+1)) multiplicatieve lineaire trend
off InYtH = a+b (t+1)
6 Yt = Yt (Y Atu) identieke procentuele ver-
andering
off InYUL=InYt+ (InYt-InYt!
! YUL = Yt random walk
8 Yt = Y+ a (YY) exponential smoothing
9 Yttl = Yt + Rt Elton en Gruber - model
waarin:
Yt=Y, +Rti+a (Yt- (Ytt+ Rti)

Toelichting: Y#L  : voorspelling van de waarde van Y op het tijdstip t+1
Yt . de waargenomen waarde van Y op het tijdstip t
aenb :parameters
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Tabel B.  Het aantal mogelijke voorspellingen met modellen 4-6 in verband
met negatieve waarmnemingen.

omzet bruto bedrijfsresultaat winst
voorspelling 1980 55 52 40
voorspelling 1981 55 52 3
voorspelling 1982 5 50 3

(maximum in de steekproef: 55 ondernemingen)

Tabel C. Het aantal ondernemingen en het aantal beschikbare realisaties
ten behoeve van voorspellingen.

aantal ondernemingen m.b.t.

aantallen voorspelling 1980 voorspelling 1981 voorspelling 1982

realisaties 0p hasis van op hasis van op hasis van
1974-1979 1975-1980 1976-1981

3 2 2 2

gl 4 4 4

6 (= max.) 4513 4é 43

totaal 5 5% 55
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Tabel D.  Resultaten rangtekentoets voor de omzetvoorspellingen.

Omzetvoorspellingen 1980 op hasis van 1974-1979:
1 2 3 4 5 6 7 8

model 2 3.444**

model 3 117 -1.835**

model 4 A86  -1.667**  1.751%*

model 5 2.681* 159  2539**  3.636**

model 6 -017  -1.257 317 -628  -2.187**

model 7 3553**  2.907**  3795%*  2606** 1634*  3586**

model 8  3.787**  2991**  3871** 2849  1684** 3645%* 980
model 9 092 -1.466* -350 -1.114 -2.497** -930  -3.033** -3.142*

Omzetvoorspellingen 1981 op basis van 1975-1980:
1 2 3 4 5 6 7 8

model 2 1.483*

model 3 419  -117

model 4 1500+ 318 712

model 5 2.354**  1508*  2.137%*  2.488**

model 6 1.031 427 126 -117  -1.466%

model 7 3.000%**  2.832%*  2.061** 1994**  1651%*  1700%

model 8 3.108**  2.891** 2363** 2.070* 1718 2011** 1183
model 9 687 100 -671  -746 -2.036** 042 -1.416* -1.718*

Omzetvoorspellingen 1982 op hasis van 1976-1981:
1 2 3 4 5 6 7 8

model 2 1.785**

model 3 -.042  -645

model 4 3377 168  2.187**

model 5 3427 2907**  3.041%*  3494**

model 6 .050  -519  2597%* -1768** -2.346**

model 7 -1.031  -1.676** -662 -1.810%** -2.204** - 880

model 8 -997  -1.793** -545  -1.785%* .2271%* -779 0,000
model 9 595  -352  -145 1257  -2.396%* -.436 1257 1223

TO%Iiclhting: Positieve waarde wil zeggen ‘kolom™model vaker dichter bij realisatie dan ‘rij
model.

** = significant vanaf 5%

* = significant vanaf 10%
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Tabel E. Resultaten ran
bedrijfsresultaat.

BBR-voorspellingen 1980 op basis van 1974-1979:

model 2
model 3
model 4
model 5
model 6
model 7
model 8
model 9

1 2
2.690**

201 -1.576%
1200 -.461
2,966 2.380**

528 -1.215
-821  -1709**
-008  -612
1776 -1.232

3

1.927%*
2.840%*
670
-813
-.352

421

BBR-voorspellingen 1981 op basis van 1975-1980:

model 2
model 3
model 4
model 5
model 6
model 7
model 8
model 9

1

1.929**
1.039
2.153**
3418**
1.810**
344
1.022
1.885**

2

-394
-519
3.008**
81
-528
-017
-.168

3

360
1.198

1.868**

-.008
121
518

BBR-voorspellingen 1982 op basis van 1976-1981:

model 2
model 3
model 4
model 5
model 6
model 7
model 8
model 9

1

1.801**
528
2.170%*
2.7190%*
1.374*
126
385
1.307*

2

-276
662
1.248
059
-276
-276
369

3

1.357*

2.019%*
1743

-318
-426
161

4 5

3.167+*
-1.651** -2.681**
-1.701%* -2.639**
-1.031 -1.718%*
-1.005  -2.527**

4 5
3.033**

804 -545
-846  -2.396**
134 -1977**
-855  -2.514**

4 5
2.801*

243 -1.324*
-863  -1.852**
-570  -1.885**

028 -1.650**

gtekentoets voor voorspellingen van het bruto

b 7 8
-1.382*
-746 1.988**
004 813 -017
b 7 8
-922
-268  2.243**
-.385 059 -344
6 1 8
-536
- 452 241
-291 1223 1290%

Toelichting: Positieve waarde wil zeggen ‘kolom’model vaker dichter bij realisatie dan ‘rij-

model.

** = significant vanaf 5%
* = significant vanaf 10%
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Tabel F.  Resultaten rangtekentoets voor winstvoorspellingen.

Winstvoorspellingen 1980 op basis van 1974-1979:
1 2 3 4 5 6 7 8

model 2 2.740**

model 3 151  -1.584*

model 4 2.380** 897 1.651**

model 5 2.656**  1894**  2.237%*  2580**

model 6 -411  -1.223 2114% .1.483* -1.801**

model 7 -2.958** -2.547** -2.458** -3611** -3.896** -2553**

model 8 -2.321** -2.120%* -2.279%* -3.268** -3.703** -2430**  2.240**
model 9 331 -2.279** 036  -2.824** .3577** .T777 1.659**  1.500*

Winstvoorspellingen 1981 op basis van 1975-1980:
1 2 3 4 5 6 1 8

model 2 2.857**

model 3 -578  -1.726%*

model 4 1.744** -1.022 1.156

model 5 2.036**  1.257 1.768%*  1433*

model 6 -.369  -1.324* 385 -1.584*  -2.036**

model 7 -335  -2.631** 804 -1.307* -2.145%* 545

model 8 922 -1.433* g3 =235 -1.031 1123 2.052*
model 9 1265 -1.156 1242 -403  -1.687** 159 871 101

Winstvoorspellingen 1982 op basis van 1976-1981:
1 2 3 4 5 6 7 8

model 2 3.050**

model 3 796  -.863

model 4 2.220** -335  2.320%*

model 5 3.351%*  1642%  3041%  3251*

model 6 989  -.251 2053** 402 -553

model 7 -1.064  -2.622%* -1743** .3250** .4130** -1027**

model 8 -.025 -1.072  -729  -1.651** -2.798** -871  2.085**
model 9 1.743** 050 J0 -432 -1774% 105 2.396%*  1.860%*

Toelichting: Positieve waarde wil zeggen ‘kolom’-model vaker dichter bij realisatie dan ‘rij*
model.

** = gignificant vanaf 5%

* = significant vanaf 10%
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Tabel G Absolyte voorspelfouten van de drie beste modellen, gemiddelde
realisaties en de hieraan gerelateerde absolute fout.

omzet-voorspelfout;
model 1
model 3
model 7

A gemiddeld

B. omzet gemiddeld
A:B
BBR-voorspelfout:
model 1

model 3
model 7

A gemiddeld

B. BBR gemiddeld
A:B
winst-voorspelfout;
model 1

model 3
model 7

A. gemiddeld
B. winst gemiddeld
A:B

voorspelling 1980 voorspelling 191 voors%ell_ing 1982

0p Dasis Van 0p basis Van 0p basis Van

R9741979 [1)975-1980 [1)9761981
84,041 141012 146.821
57548 127.870 160945
195.357 253414 248,722
112316 174,099 18549

1575339 1.817.203 1.975.483
71% 9,6% 9,4%
247186 16,0532 21.139,7
59.167,7 32.106,5 20.010,7
13.319,2 32.609,9 28.600,7
32402 26.923 23.250
213.073 240.893 250,127
15,2% 11,2% 9,0%
33.375,9 24.676,0 24.631,8
58.082,7 18.936,8 30.975,1
214797 19,765,1 19.834,0
37,626 21.126 25,157
62.596 50.295 55.838
60,1% 42, 0% 45,1%
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Tabel H.  Aantal _ondernemingoen waarvoor hepaald model achteraf bezien
de beste voorspelling geeft (gebaseera op de absolute voorspelfout).

aantalgex
aequo
Modellen: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 39 =
Voorspellingen:
Omzet 1980 2**: 4 g** 4 9 0¥ 6 5 s* 2 3
1981 7 6** 4 8 12 9 10 7* 3 9
1982 4 4 5 1 2 10 2™ 2W* e 1 19
BBR %Eg)g(l) 2: 7 13: ; % 13 18:: 18** g* 3 0
08 5% 7 0 5 5 &™ BF 5 3 4
Winst 1980 4 4 8 g 4 3197 o™ 9 3 16
191 3 & 1973 4 e S R B 5
192 7™ s 10 1 3 5 ¥ 13* 9 5 8
Toelichting:

*#* = op basis van Wilcoxons rangtekentoets het beste
* = op basis van Wilcoxons rangtekentoets op tweede plaats
ex aequo; ) .
als de kleinste absolute voorspelfout bij meerdere modellen wordt gerealiseerd,
worden beide modellen meegeteld.
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