ET

35348

198y~ 1Y

o

SERIE RESEARCHMEMORANDA

TIJDREEKSVOORSPELLINGEN VAN OMZETTEN,
BEDRIJFSRESULTATEN EN WINSTEN:

REPLICATIE EN UITBREIDING

J.G. Leibbrandt, ¥.T.J. Keijzer en H. Schreuder

Researchmemorandum 1984-14

VRIJE UNIVERSITEIT
EKONOMISCHE FAKULTEIT
AMSTERDAM



.




TIJDREEKSVCORSPELLINGEN VAN OMZETTEN,
BEDRIJFSRESULTATEN EN WINSTEN:

REPLICATIE EN UITBREIDING

door

J.G. Leibbrandt, F.T.J. Keijzer en H. Schreuder

De auteurs zijn erkentelijk voor de formatieruimte verkregen uit de zgn.
Eigen Onderzoek Pocl van de Econcmische Faculteit, waardoor dit projekt

mogelijk werd gemaakt.






INHOUDSOPGAVE ) "'-'T o0 Leé’
& .

1.

INLEIDING EN PROBLEEMSTELLING
1.1 Inleidende opmerkingen
1.2 Het eerder onderzoek

1.2.1 Bet onderzoek van Schreuder en Klaassen
{1982)

1.2.2 Enige wvervolgvragen naar aanleiding van
het onderzoek van Schreuder en Klaassen
{1982)

1.3 Probleemstelling

ONTWERF EN INHOUD VAN HET ONDERZOEK
2.1 Inleiding
2.2 De gekozen technieken

2.3 BSelectie van een optimale techniek per
onderneming

2.4 De beschouwde perioden
2.5 Het datamateriaal

2.6 Berekende gegevens ter analyse wvan de
voorspellingen

RESULTATEN VAN HET ONDERZOEK

3.1 vVergelijking van de voortschrijdende perioden
3.1.1 De omzetprogncses
3.1.2 De bruto bedrijfsresultaatprognoses
3.1.3 De netto winstprognoses

3.1.4 Conclusies op basis van de voort-
schrijdende perioden

3.2 Vergelijking van de kortere en langere periocden
3.2.1 De omzetprognoses
3.2.2 De bruto bedrijfsresultaatprognoses
3.2.3 De netto winstprognoses

3.2.4 Conclusies op basis van de kortere
en langere perioden

3.3 De techniekkeuze per bedrijf

Pagina

el
—agrna

10
13
13

15

17
17
18
19
20

21
24
25
26
26

27
27



4. CONCLUSIES
4.1 Hoofdconclusies

4.2 Aanknopingspunten voor verder onderzoek

BIJLAGE 1. Waarom voorspellen de niet-flexibele
modellen wvaak beter

TABELLEN EN FIGUREN

AANGEHAATDE LITERATUUR

NOTEN

Pagina

29
29
31

32

35

51

52



1. INLEIDING

1.1 Inleidende opmerkingen

In 1982 publiceerden Schreuder en Klaassen de resultaten van hun onderzoek
naar de voorspelbaarheid van omzetten en winsten van Nederlandse beurs-
ondernemingen. In dat onderzoek vergeleken zij onder meer Je nauwkeurigheid
van vertrouwelijk wverkregen management- en analistenpreognoses met model-
matig gegenereerde voorspellingen.

Het onderzoek waarvan de resultaten in dit verslag worden beschrewven, is
verricht om een aantal wvervolgvragen op het onderzoek van Schreuder en
Klaassen (1982) nader te beschouwen, en dient dan ook in het kader wvan dat

onderzoek te worden gezien.

In de eerste twee hoofdstukken zal dat kader worden geschetst met gebruik-
making van delen van de tekst van de eerdere studie. Tevens zullen de hier
nader te onderzoeken vragen worden aangegeven en zal de onderzoeksopzet
worden uiteengezet. In hecofdstuk drie komen dan de resultaten van het onder-

zoek aan de orde en in hoofdstuk vier worden de conclusies samengevat.

1.2 Het eerdere onderzaek

1.2.1 Het onderzoek van Schreuder en Klaassen (1982)

A g e e s i ——

Schreuder en Klaassen (1982) constateren dat, voorzover hen bekend, in ons
iand nog geen conderzoek naar de voorspelbaarheid van omzetten en winsten is
gedaan, en zij trachten door middel van hun publikatie in deze leemte te voor-
zien. Zij vergelijken in hun onderzoek vertrouweliik verkregen management-

en analistenprognoses met modelmatig gegenereerde voorspellingen. Voor dat
laatste maken zij gebruik van een negental eenvoudige voorspellingstechnieken
{alle negen univariate tijdreeksmodellen) waarmee ze op basis van een
historische tijdreeks van zes jaar {1974-1979) voorspellingen voor 1980

genereren.

Op basis van 67 (omzet) resp. €3 (winst) tijdreeksen van Nederlandse beurs-

ondernemingen komen zij onder meer tot de volgende conclusies.



Wat betreft de technische prognoses:

= Voor de omzetprognoses bleken de volgende technieken de kleinste voorspel-
fouten op te leveren: (1) de random walk plus constante en (2) het meodel
op basis van identieke wveranderingen. -

~ Voor het doen van winstvoorspellingen is het eenvoudige random walk-model
superieur. Deze conclusie is geheel in lijn met de resultaten van ander
onderzoek. 0ok het 'exponential smoothing'-model geeft overigens goede
resultaten te zien.

- Onze poging om niet alleen een negental voorspellingstechnieken te hanteren,
maar hieruit ook een 'optimale' techniek te selecteren op basis van zes
criteria c.q. deelstellingsfunkties mecet als mislukt worden beschouwd.

Dit overigens in overeenstemming met eerdere pogingen van anderen.

De vergelijking van de management—- en analistenveoorspellingen met de technische
prognoses kunnen worden gebaseerd op 34 {omzet) resp. 38 (winst) waarnemingen.

Enkele van de conclusies zijn:

Wat betreft management versus technieken: .

- De managementprognoses van de omzet zijn in het algemeen niet nauwkeuriger
dan technische prognoses.

- Het management weet de winst wel nauwkeuriger te voorspellen dan de negen
door ons gebruikte eenvoudige voorspellingstechnieken. Het verschil met de
technieken die op grond van eerder onderzoek de voorkeur verdienen (vooral

het random walk-model) is echter allerminst significant.

Wat betreft analisten versus technieken:

~ Apnalisten weten de ondernemingsomzetten in het algemeen niet nauwkeuriger
te schatten dan met behulp van eenvoudige voorspellingstechnieken mogelijk
is.

- De winstprognoses van de analisten zijn iets vaker nauwkeurig dan die van
de meeste van onze voorspellingstechnieken, maar de verschillen zijn door-
gaans zeer gering en dus in vrijwel geen enkel geval significant. Dit

resultaat correspondeert met de bevindingen uit ander onderzoek.



1.2.2 Enige_vervolgvragen naar aanleiding van het onderzoek van

Schreuder en Klaassen (1982)

Uit het in de vorige subparagraaf besproken onderzeoek komen enige vragen
voor nader onderzoek naar voren. Deze worden ten dele ook al in Schreuder
en Klaassen (1982) gesteld. In de nu voigende bespreking beperken we ons
tot de vragen die betrekking hebben op de modelmatig gegenereerde voor-

spellingen.

De door Schreuder en Klaassen (1982) verkregen resultaten hebben alleen
betrekking op prognoses voor 1983, Men kan zich afvragen of zij tot dezelfde
conclusies waren gekomen als de prognoses op andere jaren betrekking hadden

gehad.

De auteurs concluderen voorts dat voor de winstprognoses de random walk de
kleinste voorspelfout geeft. Dit impliceert een zodanig grililig verloop van
de winstreeks, dat over de verdere ontwikkeling daarvan aniets kan worden
gezegd. De voorspelling is immers alleen gebaseerd op het winstniveau van
het laatste jaar. Dit terwijl voor de omzet wel een groeimodel optimaal
bleek te zijn, namelijk de random walk met drift. De vraag rijst welke
faktoren verantwoordelijk zijn voor dit resultaat. Zijn dit posten "boven
de streep" of "onder de streep" in de jaarrekening? In het eerste geval
zouden de bruto bedrijfsresultaten (cmzet minus kosten van de omzet excl.
afschrijvingen) een even grillig verlcop moeten vertonen. In het tweede
geval zouden de bruto bedrijfsresultaten wel een bepaalde voorspelbare groeil
moeten vertonen, terwijl posten als interest, bhelasting en buitengewone

baten en lasten dan de ontwikkeling van de netto-winst zouden verklaren.

Schreuder en Klaassen {1982) pogen verder een optimale techniek per bedrijf
te selecteren op basis van een zestal criteria. Deze poging faalt (p. 156,
concl. 26). Op p. 125 merken de auteurs op dat deze criteria wellicht toe-
valsfaktoren uit de historische reeks als systematisch aanmerken, waardoor
de richting van de voorspelling door toevalsfaktoren wordt beinvliced. Dit

is één mogelijke verklaring voor het teleurstellende optreden van deze
criteria. Wanneer dit zo is, mag men verwachten dat de prestaties van de
criteria verbeteren, wanneer ze hun Keuze baseren op een langere historische
reeks. De vraag of deze verbetering daadwerkeliik optreedt, zal in dit

vervolgonderzoek eveneens aan de orde komen.



Tenslotte merken de auteurs (p. 125) nog op dat het wellicht mogelijk is
betere voorspellingen te genereren indien men van gecompliceerdere tijd-
reckstechniecken en/of causale modellen uitgaat.

Op deze laatste vraag zullen wij in ons onderzoek niet ingaan, zij dient

in nog op te starten onderzoek te worden aangepakt.

1.3 Probleemstelling

In dit onderzoek zal worden getracht een antwoord te geven op de eerste drie
van de in de vorige paragraaf genoemde vragen. Samengevat luidt de probleem-
stelling:

1. in hoeverre zijn de resultaten verkregen voor de technische prognoses
met betrekking tot het jaar 1980 stabiel? 2Zijn de wvoorspellingstechnieken
die voor 1980 optimaal bleken (in het algemeen en per onderneming} dat
ook voor latere jaren?;

2. zijn betere winstvoorspellingen mogelijk indien niet wordt uitgegaan wvan
de netto winst maar van het bedrijfsresultaat (en derhalve de invloed van
bijv. interest, belastingen en buitengewone baten en lasten buiten bhe-
schouwing blijft)?;

3. verbeteren de prestaties van de criteria ter selectie van een beste tech-
niek per onderneming wanneer de historische reeks waarcp die keuze is

gebaseerd, langer is?

Op de vragen ! en 2 wordt in par. 3.1 ingegaan, vraag 3 komt in par. 3.2
aan de orde, terwijl de voorspellingstechnieken per onderneming {onderdeel

van vraag 1) in par. 3.3 nader worden beschouwd.



2. ONTWERP EN INHOUD VAN HET ONDERZOEK

2.1 Inleiding

De probleemstelling in par. 1.3 valt in een drietal vragen uiteen. We zullen
aan de hand van deze drie vragen in degze paragraaf de globale struktuur van
het onderzoek uiteenzetten. In de volgende paragrafen van hoofdstuk 2 worden

de verschillende aspekten vervolgens nader toegelicht.

De eerste vraag betreft de stabiliteit van de verkregen resultaten voor

1980 in latere jaren. Om deze vraag te kunnen beantwoorden hebben we omzet-
en winstprognoses voor 1981 en 1982 gegenereerd op dezelfde wijze als
Schreuder en Klaassen {(1982) dat voor 1280 hebben gedaan. Omdat niet voor
alle, in het corspronkelijke onderzoek betrokken hedrijven, de correspon-
derende gegevens voor 1981 en 1982 beschikbaar waren, zijn we van een jets
kleinere onderzoekspopulatie uitgegaan (55 i.p.v. 67 bedrijven voor de

omzet en 55 i.p.v. 63 bedrijven voor de winst). Omwille van de vergelijkbaar-

heid hebben we derhalve ook de algemene resultaten voor 1980 opnieuw berekend.

De tweede vraag betrof de vergelijking van winstprognoses en bedrijfsresul-
tatenprognoses. We hebben daarom alle gegevens, behalve voor de omzet en

de winst ook voor het bruto bedrijfsresultaat berekend. Daarbij is het
bruto bedrijfsresultaat (in het vervolg afgekort tot BBR)} steeds aan de
hand van de wvolgende definitie berekend: het bruto bedrijfsresultaat is
gelijk aan de omzet minus kosten van de omzet, exclusief afschrijvingen.
Het saldec van betaalde en ontvangen interest, het saldo van de bﬁitengewone
baten en lasten en de venncotschapsbelasting vallen dus ewvenals de afschrij-
vingen buiten het BBR.

Om de nauwkeurigheid van de winstprognoses met die van de BBR-prognoses te
kunnen vergelijken hebben we voor elk van deze twee grootheden de verdeling
van de relatieve voorspelfouten berekend. Bierop wordt in par. 2.6 terug-

gekomen.

De derde vraag stelde de prestaties van de selectiecriteria in wverhouding
tot de lengte van de historische reeks aan de orde. We hebben daarom de
Prognoses voor zowel 1981 als 1982 op basis van historische reeksen met ver-

schillende lengte berekend.



De gebruikte voorspellingstechnieken en selectiecritéria {die gezamenliik

aan worden geduid als de voorspellingsmethoden of kortweg methoden) komen

in par. 2.2 resp. par. 2.3 aan de orde; de lengte van de historische reeksen
wordt in par. 2.4 nader uitgewerkt, terwijl we in par. 2.5 aandacht besteden -
aan de gebruikte gegevens. In par. 2.6 tenslotte geven we aan hoe we op

basis van de prognoses van de voorspellingsmethoden tot een onderlinge verge- -
lijking van deze methoden komen. Tevens gaan we dan nader in op de vraag hoe

we de nauwkeurigheid van winst- en BBR-prognoses kunnen vergelijken.

2.2 De gekozen 1:echniekerfx

In deze paragraaf zullen we de door ons gekeozen technieken nummeren van
1 tot en met 9, de techniek in formulevorm presenteren, maar ook verbaal

aangeven wat deze formule impliceert.

Teneinde enig inzicht in de formules te krijgen, voeren we de volgende

notatie in:

Yﬁ = realisatie van omzet, BBR of nettowinst voor onderneming j op
>

tijdstip ¢. -

4

= voorspelling van omzet, BBR of nettowinst voor onderneming J op
tijdstip ¢ waarbij de wvoorspelling tot stand gekomen is op basis

van de bijbehorende historische gegevens tot en met tijdstip &-I1.

Omdat bij lange reeksen het gevaar wvan strukturele hreuken groot is, gebruiken
wij de gegevens vanaf 1974,

Wij willen de realisatie voor bijvoorbeeld 1980, dat is Y& pr 20 goed

198

L

mogelijk voorspellen, hetgeen we dcen met Yj 1980"° De voorspelfcut, dat is
k-

het verschil tussen realisatie en prognose, wordt dan voor het jaar 1980

gegeven door Yﬁ,IQSO - 15,1980'

Techniek 1 : Random walk plus constante,

e T g |

De voorspelling wordt gegeven door de vorige realisatie, gecor-
rigeerd met een groeiterm, weergegeven door g. Deze g stellen we
gelijk aan de gemiddelde groei in de jaren waarover we histo-

rische gegevens hebben.

# De tekst van deze paragraaf is overgenomen uit Schreuder en Klaassen -
(1982, pp. 92-96).



Techniek 2 : Lineaire trendmodel,

fﬁ peg G F b(t+1)
>

Dit model impliceert dat we veronderstellen dat de realisaties
door een trendlijn benaderd kunnen worden en dat we dit patroon
ook voor de toekomst mogen extrapoleren. De constanten g en b

worden meit behulp van de methode der kleinste kwadraten geschat.

Techniek 3 : Identieke verandering,

Yoper S Y0 % (op X5 0y,

Evenals bij techniek 1 wordt de voorspelling gegeven door de
laatst bekende realisatie, waarbij verwacht wordt dat de groei

voor dit jaar identiek zal zijn aan de groei van het afgelopen

jaar.

De technieken 4 tot en met 6 zijn identiek aan technieken 1 t/m 3, als er op
natuurlijke logaritmen overgegaan wordt. Dit impliceert dat de groei niet
additief maar multiplicatief opgencmen wordt. Deze techniek kan voor de winst
alleen gebruikt worden indien er in de historische reeks geen verliescijfers
zijn voorgekomen, omdat voor negatieve getalien de logaritme niet gedefinieerd
is. We presenteren zowel de voorspellingsvorm als het logaritmische equivalent.

De natuurlijke logaritme geven we aan met In.

Techniek 4 : Random walk maal consﬁante,

-

_ a
AT RN
ofwel: In Yj,t+1 = In Yf,t + Q.

De voorspelling wordt gegeven door de meest recente realisatie
te laten groeien met een faktor ea, waarbii ea gelijk is aan de

gemiddelde procentuele groei van de historische gegevens.

Techniek 5 : Multiplicatieve trendmodel,
¥ - a+b(t+1)
Jattl

ofwel: In Yﬁ =q + bt+1).

s B+l
Dit model is gelijk aan model 2, als we voor de te verklaren

variabele op leogaritmen overgaan. De constanten g en b zijn be-
paald nmet behulp van de methode der kleinste kwadraten, toege-

past op de logaritmische vergelijking.



Techniek 6 : Identieke procentuele verandering,

E9 Y.
_ J
Y. =Y. _—t2
Jyt+1 Jst yj,‘b-l
ofwel: In ¥. =nY.,  +(lnY¥Y, , -~In7Y, . :
J,t-f'l J:t JsT J,t""])

Dit model geeft een voorspelling die gevormd wordt door de
laatste realisatie te verhogen met een percentage dat geliijk

is aan de procentuele groei in het afgelopen jaar.

Techniek 7 : Random walk,
Yaerr T e
Deze voorspelling impliceert dat men verwacht dat de toekomstige
realisatie het best benaderd wordt door de meest recente reali-
satie, waarbij er geen rekening met groeifaktoren gehouden wordt.
Men geeft dus eigenlijk aan dat men niet weet of de grootheid

gaat stijgen of dalen.

In de literatuur op het gebied wvan technische voorspellingen wordt er ock
veel met ‘error learning'-modellen gewerkt. Dat zijn modellen waarbij de
voorspeller bij het opstellen van zijn prognose rekening houdt met zidjn
voorspelfouten in het verleden. Als hij bijvoorbeeld in de vorige periode de
omzet of winst had onderschat (voorspelfout dus positief), dan zal hij zijn
voorspelling voor de komende periode extra verhogen. Onze technieken 8 en 9
behoren tot de klasse van de 'error learning'-modellen. Beide modellen zijn ,
additief; multiplicatieve modellen komt men in de literatuur vrijwel niet
-tegen. Techniek 8, het exponentieel gewogen voortschrijdende gemiddelde, is

niet in staat rekening te houden met een trend in de historische gegevens,

terwijl techniek 9, het Elton & Gruber-model, dat wel kan.

Techniek 8 : Het exponentieel gewogen voortschrijdende gemiddelde (ook wel de

methode der evenredige correctie gencemd),

s

Y. . =a¥., +(l~a) Y., =Y., +al¥,, -1, ).
Tigeg T8 et dma) Ty 5T 0t a Uy = 0

waarbij « een constante is, die tussen 0 en 1 moet liggen. De
voorspeller kent een gewicht a toe aan de voorspelfout. Is «a
groot, dan geeft de voorspeller meer gewicht aan de veoorspelfout

dan als g klein is. Wij bepalen g door deze vanaf de waarde nul



Techniek 9

steeds met stappen ter grootte van 0,1 te verhogen tot de
waarde 1 bereikt is. Gekozen wordt dan.de waarde van &, die

bij het voorspellen over de historische periode de kleinste
kwadratensom van de voorspelfouten opleverde. Om deze procedure
van het wvoorspellen ovér de historische reeks op te starten,
moeten we met een eerste voorspelling beginnen, die we gelijk-

stellen aan de eerste waarneming.

: Het Elton & Gruber-model dat getypeerd wordt als: 'exponentially

weighted moving average with no trend in trend' (zie Elton &
Gruber, 1972). Dit model genereert voorspellingen die opgebouwd
zijn uit 2 componenten, nl. een exponentieél gewogen gemiddelde
van de realisaties op tijdstip £ en een exponentieel gewogen

gemiddelde van de groei van de realisaties op tijdstip ¢. Degze

2 componenten geven we respectievelijk aan met Y. en r, ,.
Jst Jst

Het model heeft in deze notatie de volgende vorm:

2 I s R R R R Ry

. =y, Y. - (7. + r.

Pi.t Pie-1 7 b [Yj,t ( Jst-1 Jst—1)1]

Y. =7, +r, ,.

Jst—1 Jst Jst

De eerste vergelijking geeft de weging van de historische reali-
saties en past deze grootheid aan voor de voorspelfouten. In ver-
gelijking 2 wordt de groeifaktor aangepast als er sprake is van
onverwachte groei. In de laatste vergglijking wordt aangegeven

dat de voorspelling is samengesteld uit de exponentieel gewogen
historische realisaties en de greoeicomponent. De constanten ¢

en b worden op overeenkomstige wijze bepaald als de constante a

in ‘techniek 8. We laten & en b met stappen van 0,1 de waarden van-
af 0 tot en met 1 dcorlopen, waarbij we voor elke combinatie van
waarden voor ¢ en b met behulp van de bovenvermelde formules over
de historische periode voorspellingen berekenen. We trachten der-
halve de historische realisaties te voorspellen door deze techniek
met steeds verschillende waarden voor @ en D op de nog eerdere

historische realisaties toe te passen. Om te voorspellen voor het
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jaar 1980 kiezen we die combinatie van a en b waarvecor de
kwadratensom van de ‘'historische' voorspelfouten minimaal is.

Oom de voorspelprocedure over de historische gegevens op te
starten, beginnen we met %j,t—l gelijk te stellen aan de groei -
in de eerste twee realisaties, terwijl we yj;t-l gelijkstellen

aan de tweede realisatie. -

2.3 BSelectie van een optimale voorspeltechniek per ondernemingx

Naast de vraag: 'Welke techniek leidt tot goede voorspellingen?', kan de
belanghebbende zich ook de vraag stellen: 'Hoe selecteer ik uit een aantal
technische wvoorspellingen een optimale prognose?’, Bet zal duidelijk zijn
dat deze optimale prognose vaak verkregen wordt met behulp van de techniek
die onder de eerdere vraagstelling als goed wordt aangemerkt. Het is echter
niet noodzakelijkerwijs zo, dat een techniek die vaak goed voorspelt, voor
elke onderneming goed zal voorspellen. De kwaliteit van de voorspelling wordt
namelijk mede hepaald door het karakter (of: de dynamiek) van de historische
reeks en het voortduren van dit karakter in de toekomst. We mogen niet ver-
onderstellen dat deze dynamische eigenschappen voor elke onderneming gelijk
zullen zijn. Omdat elke voorspeltechniek weer op een andere wijze rekening
houdt met deze diverse eigenschappen, verwachten we dat het verschil =zal

maken welke techniek er gekozen wordt om een voorspelling te genereren.

In de literatuur is zeer weinig aandacht besteed aan het vraagstuk hoe per
onderneming een techniek kan worden geselecteerd zodanig dat een mogelijkerwij
‘optimale' wvoorspelling wordt verkregen. Tot slot van deze paragraaf zal een
methode worden hesproken om tot zo'n selectie te komen. We zullen voor elke
onderneming die in ons onderzoek heeft meegedaan voor zowel omzet, BER als
netto winst een voorspelling selecteren, waarbij deze keuze gemaakt wordt

uit de 9 technieken die eerder in dit hoofdstuk gepresenteerd zijn.

Voor onze selectieprocedure gaan we ervan uit dat een belanghebbende die
techniek zal kiezen, waarmee hij in het verleden goede voorspelreéesultaten
heeft bereikt. Daarom verconderstellen we dat deze persoon in het verleden
ook met deze 9 technieken vocrspellingen heeft gedaan. Dit is in het kader
van ons onderzoek na te bhootsen door de eerdere historische realisaties te

gebruiken om de daarcpvolgende historische realisatie te voorspellen.

% Grote delen van de tekst in deze paragraaf zijn overgenomen uit Schreuder
en Klaassen (1982, pp. 96-98).
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In het nu volgende voorbeeld is een en ander uitgewerkt voor de pericde
1974-1979. Voor de overige periodes luidt het schema analoog, met dit ver-
schil dat voor de historische reeksen met een lengte van 7 i.p.v. 6 jaar
de criteria vijf i.p.v. vier voorspellingen met realisaties in hun afweging
betrekken en voor historische reeksen met een lengte van 8 jaar zes wvoor-—
spellingen met realisaties. Een nadere bespreking van de periodes wvolgt in

de volgende paragraaf.

Schematisch weergegeven wvoeren we voor elke techniek en elke reeks de volgende

bewerkingen uit:

Historische gegevens gebruikt om de Voorspelling
parameters van het mocdel te schatten voor periode
en een voorspelling te genereren

1974, 1975 1976
1974, 1975, 1976 1977
1974, 1975, 1976, 1977 1978
1974, 1975, 1976, 1977, 1978 1979
1974, 1975, 1976, 1977, 1978, 1979 1980

Na uitvoering van dit schema kunnen we de voorspellingen veor de jaren 1976
tot en met 1979 vergelijken met de bijbehorende realisaties, hetgeen een vier-
tal voorspelfouten oplevert. De belanghebbende die voor al deze 9 technieken
4 voorspelfouten heeft berekend, moet nu een techniek selecteren waarmee hij
voor 1980 wil voorspellen. Deze keuze kan hij baseren op de berekende
historische voorspelfouten. Hij neemt deze dan op in een doelstellingsfunktie.
Voor elke techniek zal de waarde van de doelstellingsfunktie uitgerekend
worden. Voor 1980 kan vervolgens worden voorspeld met die techniek die de
doelstellingsfunktie minimaliseert. De te gebruiken doelstellingsfunktie

kan veor de belanghebbenden verschillen. Daarom geven we een zestal meogelijke

doelstellingsfunkties, die we zullen aanduiden als ‘criteria’.
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Doelstellingsfunkties:

criterium omschrijving formulevorm
7 1979 -
1 gemiddelde voorspelfout = 2 (y. =Y. )l
¢ t=1976  Ie7 I5T
1979 Y. ,-Y.
2 gemiddelde relatieve | é z ﬂJLLg—JlLE)I
voorspelfout =1976 J,E
7 1878 -
3 gemiddelde absolute 7 ) | Y. t—f. J
voorspelfout t=1878 s Jo
13789 Y. -Y.
4 gemiddelde absolute é- z ’.QAE..Q;E]
relatieve voorspelfout t=1976 J,t
1 1979 - 2
5 gemiddelde kwadratische 7 z (Y, A t}
voorspelfout t=1976 2 Ja
1978 ¥, =¥,
6 gemiddelde kwadratische %— I (—QAEL-QAEJz

relatieve voorspelfout t=1878 J.t

In hoofdstuk 3 zullen we nagaan of er een verschil in voorspelkwaliteit
bestaat indien een belanghebbende met behulp van een ander criterium ziin
voorspelmethode zou selecteren. Verder zullen we toetsen of de vdorspellingen
gegenereerd volgens een bepaalde doelstelling inderdaad beter zijn dan die

voorgpellingen die slechts op 1 techniek gebaseerd zijn.

Met behulp van &&n van deze criteria, zeg.criterium a, kan zo per bedxijf
een optimale techniek worden gekozen, en de met deze techniek gegenereerde
voorspelling zullen we aanduiden als de voorspelling (voor dat bedrijf)
volgens criterium a. Zo levert elk criterium voor elk bedrijf een voorspel-
ling. In een groot gedeelte van het verdere betoog zullen we de criteria

tezamen met de technieken op uniforme wijze analyseren.
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We gebruiken in plaats van de term technieken ook wel de term modellen,
en spreken wanneer we zowel de technieken als de criteria bedoelen van

methoden.

2.4 De beschouwde perioden

Om na te kunnen gaan in hoeverre de met behulp van voorspellingsmethoden
verkregen resultaten voor 1980 stabiel blijven in 1981 en 1982, moeten de
voorspellingen voor 1980, 1981 en 1982 gebaseerd zijn op historische reeksen
met dezelfde lengte.

Cm de invloed van de historische reeks lengte op de keuze van de selectie-

criteria na te kunnen gaan, moeten we echter daarnaast ook beschikken over

prognoses voor hetzelfde jaar, maar gegenereerd op basis van reeksen met
verschillende lengte. Daarom hebben we voorspellingen voor 1980, 1981 en

1982 gegenereerd volgens twee varianten:

- met een steeds opschuivende tijdreeks met een lengte van zes Jjaar (dus
1974-1979 voor de prognose 1980; 1975-1980 voor de prognose 1981 en
1976-1981 voor de prognose 1982);

~ met een tijdreeks die steeds het maximale aantal beschikbare waarnemingen

bevat (dus 1974-1979 voor 1980; 1974-1980 wvoor 1981 en 1974-1981 voor 1982).

De eerste variant duiden we aan met de term voortschrijdende perioden, de

tweede met de term langere pericden {met uitzondering van 1974-1979 wvoor de

prognese 1980 omdat deze overeenkomt met één van de voortschrijdende perioden}.
Wanneer we prognoses voor eenzelfde jaar op basis van reeksen met verschil-
lende lengte vergelijken {(dus 1981 op basis wvan 1975-1980 resp. 1974-1980

en 1982 op basis wvan 1976-1981 resp. 1974-1981) spreken we steeds van prog-

noses op basis van Xortere en langere perioden.

2.5 Het datamaterizal

Met de beschreven technieken en criteria hebben we voorgpellingen berekend
voor de bedrijven waarvoor dat ook in Schreuder en Klaassen (1982) gedaan
is. Om echter de resultaten voor de verschillende jaren met elkaar te kunnen
vergelijken, dienen ze op dezelfde onderzoekspopulatie betrekking te hebben.
Dit brengt met zich mee dat een aantal bedrijven waarvan ten gevolge wvan
faillissement en/of struktuurwijzigingen geen gegevens voor 1981 danwel 1982
beschikbaar zijn, afvalt. Zodoende bedraagt het aantal voorspelilingen

steeds 55.
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Voor cmzet, bruto bedrijfsresultaat en netto winst is de bijbehorende reeks
in de jaarverslagen van de ondernemingen opgezocht. Voor omzet en netto
winst werd steeds de door de onderneming als zodanig in haar jaarverslag
genoemde grootheid genomen. Voor het bruto bedriifsresultaat is steeds de

in par. 2.1 geintroduceerde definitie gehanteerd.

Indien er binnen een periode sprake was van struktuurwijzigingen is van de
kortere reeks uitgegaan, waarbij een minimum van 3 aan het aantal historische

realisaties is gesteld.

om de resultaten op basis van de verschillende perioden te kunnen vergelijken,
hebben we voor alle perioden dit verschil in reekslengte gehandhaafd. Stel
dat bijvoorbeeld voor de prognoses van een bedrxijf voor 1980 alleen gegevens
vanaf 1975 beschikbaar waren, dus vijf i.p.v. zes historische realisaties.

Dan is dat verschil tussen de totale periodelengte en de lengte van de reeks
voor dat bedrijf ook in latere perioden gehandhaafd. De prognose voor 1981

op basis van de periode 1975-1980 is voor dat bedrijf dan gebaseerd op de
reeks 1976-1980, etc. Op deze wijze resulteert steeds eenzelfde verschil in
het aantal waarnemingen per bedrijf, voor de langere en de kortere reeks.

Hieronder volgt een overzicht van de resulterende reekslengtes.

Tabel 2.1 Aantal bedrijven waarvoor de historische reeks een bepaalde
lengte heeft

reekslengte prognose  prognose  prognose Prognose prognose

in jaren 1980 1981 1982 1981 1982
op basis op basis op basis op basis op bhasis
1974-79 1275-80 1976-1981 1974-80 1974-81

48 48 48

o~} v e W
[ S ]

totaal 55 55 55 B85 55
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In par. 2.2 is al opgemerkt dat de voorspellingen door technieken met een
multiplicatief karakter slechts berekend worden indien er in de historische
reeks geen negatieve waarden voorkomen, omdat dan de logaritme niet kan
worden berekend. Hieronder volgt een schematisch overzicht wan reeksen
waarvoor ook met de multiplicatieve modellen, dit zijn &e technieken 4, 5

en 6, gewerkt kon worden.

Tabel 2.2 Aantal bedrijven waarvoor er in de historische reeks geen

negatieve grootheden voorkomen

historische reeks omzet bruto bedrijfsresultaat netto winst
1974-1979 55 52 40
1975-1980 55 52 38
1976-1981 55 50 33
1974-1980 55 52 38
1974-1981 55 50 32

2.6 Berekende gegevens ter analyse van de voorspellingen

Om een indruk te krijgen van de voorspellingsresultaten van de diverse
methoden hebben we voor elke methode een aantal beschrijvende data berekend,
zoals de voorspelfout, absolute voorspelfout, relatieve voorspelfout, etc.,
alsmede hun gemiddelden en standaarddeviaties. Zoals door Sch;euder en
Klaassen (1982, pp. 106-107) reeds opgemerkt, leveren deze gegevens op zich=-
zelf onvoldoende informatie om te concluderen welke methode de beste voor-
spellingen genereert. We zullen daarom evenals Schreuder en Klaassen uitgaan

1)

van de Wilcoxon rangtekentoets™ . Dit is een verdelingsvrije toets die is
gebaseerd op het verschil in absolute voorspelfout van bijv. techniek 1 en
techniek 2. (Voor een volledige beschrijving zie Schreuder en Klaassen,

1982, pp. 210-213).
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Voorts willen we enig inzicht krijgen in de nauwkeurigheid van de BBR-
prognoses ten opzichte van de winstprognoses (zie par. 1.3). Een goede
maatstaf hiervoor zou de gemiddelde absolute relatieve voorspelfout per
methode kunnen zijn. Omdat er echter zowel bij het bedrijfsresultaat als

bij de winst enige realisaties voorkcomen die zeer dicht bij nul liggen,

zodat woor die bedrijwven de relatilewve voorspelfout enorm groot wordt, -
kleven er aan deze maatstaf voor de nauwkeurigheid enige bezwaren. We hebben
daarom voor drie technieken die goede wvoorspellingsresultaten voor het
bedrijfsresultaat en de winst geven, de modellen 1, 3 en ?2), de verdeling

van de relatieve voorspelfouten over een aantal grootte-klassen berekend

en deze aantallen per klasse over de drie technieken gesonmeerd. Een verdere
beschrijving van deze werkwiize geven we bij de presentatie van de biibehorende

resultaten in par. 3.1.4.
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. RESULTATEN VAN HET ONDERZOEK

3.1 Vergelijking van de voortschrijdende pexicden

In deze paragraaf bekijken we de resultaten van de prognoses op basis wvan

de voortschrijdende perioden. Ban de hand van die resultaten willen we
proberen antwoord te geven op de eerste twee vragen uit par. 1.3. De eerste
vraag betrof de stabiliteit van de resultaten voor 1980 in latere jaren.

De tweede vraag betrof eén mogelijke verbetering van de woorspellingen
wanneer wordt uitgegaan.van het bedrijfsresultaat in plaats wvan de netto
winst. In de volgende drie subparagrafen zullen we ons voornamelijk toeleggen
op de beantwoording van de eerste vraag. We vergelijken dan voor resp. omzet,
bedrijfsresultaat en winst de onderlinge verhouding van de voorspelkwaliteit
van de methoden voor het jaar 1980 met die voor 1981 en 1982. We bekijken
dus steeds of de technieken, die de beste prognoses voor 1980 geven, dat ook
doen voor 1981 en 1982, en dit op hasis van tijdreeksen van steeds maximaal

zes waarnemi ngeri.

Bij het vergelijken van de prestaties van de methoden maken we steeds gebruik
van de Wilcoxon rangtekentoets. De resultaten van deze toets met hetrekking
tot de veoortschrijdende pericden staan voor omzet, bedrijfsresultaat en
winst weergegeven in resgp. de tabellen 3.1, 3.2 en 3.3.* Als we willen
toetsen of techniek 1 de winst voor 1981 op basis van de historische reeks
1975-1980 beter voorspelt dan techniek 2, dan bekijken we het middelste
overzicht van tabel 3.3. We vinden daar in de kolom van techniek 1 en de

rij van techniek 2 de waarde 2,857 die aangeeft dat de voorspellingen van
techniek 1 vaak dichter bij de realisaties lagen dan de voorspellingen van
techniek 2. Aan de hand van deze waarde kunnen we ook zien dat de nul-
hypothese: 'Exr is geen verschil in voorspelkwaliteit tussen techniek 1 en
techniek 2', bij een significantieniveau van minder dan 5 % verworpen wordt.
Dit betekent dat de kans dat de nulhypothese verworpen wordt, gegeven dat ze
toch waar is, minder dan &&n op twintig is. Steeds geeft dus een positieve
waarde in deze tabel aan dat de techniek die boven de kolom aangegeven

staat, vaker nauwkeuriger voorspelt dan de techniek die in de rij-aanduiding
staat. Voor negatieve waarden geldt het omgekeerde. Hoe hoger de toetswaarde,

des te significanter het verschil in voorspelkwaliteit tussen de technieken.

# De tabellen zijn achterin dit rapport opgenomen.
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Gewoonlijk wordt pas bij significantieniveaus wvan 10 tot 5 % gesproken van
statistische signifjicantie. Deze waarden staan in de tabel met &én resp.
twee sterren aangegeven. De tabel is slechts voor circa de helft gevuld
omdat het toetsen van techniek 2 tegen techniek 1 dezelfde waarde oplevert
als het toetsen van techniek 1 tegen techniek 2; alleen moet deze waarde

dan met -! vermenigvuldigd worden.

Daar we geinteresseerd zijn in 48 vraag in hoeverre de resultaten voor 1980
stabiel blijven in 1981 en 1982 zullen we in de volgende drie subparagrafen
niet al te zeer in de details van de ondérlinge rangorde wvan de methoden
treden, maar ons beperken tot de wat algemenere kenmerken, zoals welke cate-
gorie van modellen goede voorspellingen levert, welke slechte, en hoe deze

prestaties zich tot die van de criteria verhouden.

Alvorens we de vraag kunnen beantwoorden of betere voorspellingen mogeliijk
zijn wanneer niet wordt uitgegaan van de winst maar van het BBR, moeten we
eerst aangeven wat we onder "beter" verstaan. Bedcelen we met deze voorspel-
lingen dat een ander model dan de zeex algemene random walk de beste bedrijfs-
resultaatwvoorspellingen genereert of bedoelen we met beter dat de voorspel-
fout die samenhangt met de bedrijfsresultaatprognoses kleiner is dan die wvan
de winstprognoses? We zullen beide aspekten behandelen, en in par. 3.1.4

antwoord geven op beide wvragen.

3.1.1 De _omzetprognoses

Tabel 3.1 toont de resultaten van onderlinge toetsing van de omzetprognoses
met de Wilcoxon rangtekentoets. Voor wat betreft de omzetpreogneoses voor 1980
(bovenste gedeelte van tabel 3.1) blijkt dat de random walk met drift en
het identieke verandering-model, resp. techniek 1 en 3, goede resultaten
gqeven, gevolgd door het Elton & Griber-model en het model op basis van
identieke procentuele veranderingen, de technieken 9 en 6. De resultaten

van deze vier technieken zijn echter niet op significant niveau van elkaar
te onderscheiden.

Opvallend is dat de beide regressiemodellen, de technieken 2 en 5, een rela-
tief slechte prestatie leveren; alleen de beide modellen die geen rekening
kunnen houden met groei, techniek 7 en techniek 8, doen het nog slechter.
Bij de criteria doen 2 en 5 het het beste en deze plaatsen zich on@er de
technieken 1, 3 en 6. Tussen de technieken 1, 3, 6 en 9 en de criteria 2 en
S kunnen we echter bij de gebruikelijke significantieniveaus geen onderscheid'

maken.
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Het bovenstaande sluit aan bij de bevindingen van Schreuder en Klaassen

{1982), die op hetzelfde jaar maar op een iets andere populatie zijn ge-

baseerd.

Bij de prognoses voor 1981 zien we een vergelijkbaar beeld: de iechnieken
1, 3, 6 en 9 doen het weer goed, terwijl de prestatie van het multi-
plicatieve regressiemodel (techniek 5) evenals voor 1980 opvallend gering
is. Het additieve regressiemodel (techniek 2} levert in 1981 relatief
goede resultaten en doet eigenlijk alleen onder voor de technieken 1 en

3. De beste criteria zijn 2, 1 en 5 en deze voegen zich net bover de

vier slechtste modellen. Ock in 1981 blijken de niet-groeimodellen, 7 en 8,

de minste prestaties te leveren.

De prognoses voor 1982 geven een heel ander heeld te zien. Techniek 7, de
random walk, doet voor geen enkele techniek of criterium onder, op de_voet
gevolgd door techniek 8. De niet-groeimodellen doen het dus beter dan de
modellen die wel met de groei rekening kunnen houden! Opvallend is verder

de, evenals wvoor 1981, lage score van de criteria.

Samenvattend kunnen we concluderen dat voor 1980 en 1981 de random walk

met drift de beste woorspeller voor de omzet is, gevolgd door het model

op basis van identieke verandering. Voor 1982 daarentegen is de random
walk zonder drift {model 7} een goede omzetvoorspeller, ewvenals de methode
der evenredige correctie (model 8), allebei technieken die wvoor 1980 en
1981 relatief slechte prognoses geven. De voorspelkwaliteit van de criteria
blijft ook met betrekking tot de omzetprognoses voor 1981 en 1982 teleur-
stellend. Evenals in 1980 zijn de criteria niet in staat de omzet voor

1981 en 1982 beter te voorspellen dan de beste technieken.

Een en ander valt te begrijpen indien we de gemiddelde relatieve voorspel-
fout voor de drie perioden bekijken (tabel 3,10). De groei van de omzet
die tot en met 1981 nog rond de 7 % schommelde, blijkt in 1982 plaats te
hebben gemaakt voor stilstand, en dit vormt een goede verklaring vecor de

verbeterde prestaties van de niet-groeimodellen.

3.1.2 De prognoses van het bruto bedrijfsresultaat

Evenals voor de omzet, hebben we voor het bruto bedrijfsresultaat de
voorspelfouten van de diverse methoden met de Wilcoxon-rangtekentoets

getoetst. De resultaten staan in tabel 3.2.
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De beste voorspellingen van het BBR voor 1280 blijken door de technieken
7 en 8 geleverd te worden, gevolgd door techniek 1. Evenals voor de omzet
het geval was, blijken de regressiemodellen slechte voorspellers (tech-
nieken 2 en 5). De voorspelkwaliteit van de criteria is teleurstellend,

het beste ¢riterium, criterium 2, wordt overtroffen door de modellen 1,

3 en 7.

Bij de bedrijfsresultaatprognoses voor 1981 zien we dat techniek 1 de
beste voorspeller is, echter niet sifnificant beter dan de technieken 3,

7 en 8. Opvallend is dat de multiplicatieve versie van het model op basis
van ldentieke verandering, techniek 6, ver achterblijft bij de additieve
versie, techniek 3, en er zelfs op significant niveau dcor wordt verslagen.
In vergelijking met 1980 doen de criteria het nu iets beter.. Het beste

criterium, criterium 3, wordt alleen door techniek 1 overvieugeld.

Het bruto bedrijfsresultaat in 1982 bliikt evenals in 1980 het bheste te
voorspellen met de technieken 1, 7 en 8, zii het in een andere onderlinge
volgorde.

De beste criteria, de criteria 2, I en &, voegen zich achter techniek 1

en tussen de technieken 7 en 8.

Samenvattend conciuderen we dat voor 1980 en 1982 van de modellen de tech-
nieken 1, 7 en 8 de beste BBR-prognoses geven, terwijl woor 1981 het iden-
tieke verandering-model en het Elton & Griber-model, resp. techniek 3 en 9,
zich daar tussen voegen.

De prestaties van de criteria voor de voortschrijdende perioden zijn niet

beter dan die van de beste technieken.

3.1.3 De_winstprognoses

Tabel 3.3 bevat de resultaten van de WilcoXon rangtekentoets toegepast

op de winstprognoses op basis van de voortschrijdende periocden.

Bij de winstprognoses voor 1980 zien we, evenals bij de bedrijfsresultaat-
prognoses veor 1980, weer de beide niet-groeimodellen, de technieken 7 en

8 naar voren komen maar nu veel duideliijker. Bij de gebruikelijke signifi-
cantieniveaus verslaat techniek 7 alle andere methoden. De beide regressie-
modellen blijken ook hier weer relatief gslechte voorspellers, evenals de
criteria, waarvan de beste drie, de criteria 1, 2 en & niet bhoven de

middenmaat van de modellen uitkomen.
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Deze resultaten sluiten aan bij de bevindingen van Schreuder en Klaassen
(1982, pp. 120-121) met betrekking tot de winstprognoses, die op hetzelfde

jaar maar een iets andere pdpulatie betrekking hebben.

De winstprognoses voor 1981 geven na toetsing met de rangtekentoets geen
duidelijk beeld te zien. Techniek 3 levert over de hele linie bezien de
beste resultaten, maar verslaat behalve de technieken 2 en 5, geen enkele
voorspellingstechniek op sigrificant niveau. Ook de multiplicatieve versie
van techniek 3, techniek 6 geeft goede resultaten en de beide regressie-
modellen geven weer samen met techniek 4, de slechtste voorspellingen.

Het beste criterium, criterium 6, voegt zich onder de technieken 3 en 6

maar is daar niet op significant niveau van te onderscheiden.

De winstprognoses voor 1982 geven weer een wat duidelijker beeld te zien;

de random walk, techniek 7, geeft de beste voorspellingen, gevolgd door

het exponential smoothing-model, model 8, de random walk met drift en in
mindere mate de random walk en het model op basis van identieke verandering,
de technieken 1 en 3. Deze volgorde komt vrijwel overeen met die voor de
wingstprognoses voor 1980. De c¢riteria leveren voorspellingen die in het
algemeen slechter zijn dan die van de modellen 1, 7 en 8 en beter dan die

van de modellen 2, 3, 4, 5, 6 en 9.

Samenvattend concluderen we dat de déor Schreuder en Klaassen {1982, p. 156)
getrokken conclusie, dat het random walk-model de beste winstvoorspellingen
geeft, op grond van onze gegevens wél duideliijk opgaat voor de winstprognoses
voor 1980 en 1982. Het jaar 1981 is echter wat anders van karakter. Er ziijn
dan nauwelijks duidelijke wverschillen tussen de onderzochte voorspellings~
methoden. De modellen op basis van identieke verandering verslaan de meeste

andere modellen, maar meestal op verre van significant niveau.

3.1.4 Conclusies op basis _van de voortschrijdende_ perioden

In het eerste gedeelte van deze subparagraaf proberen we aan de hand van de
samenvattingen uit de vérige drie subparagrafen antwoord te geven op de
vraag in hoeverre de resultaten voor 19é0 stabiel blijven in latere jaren.
In het tweede gedeelte zal dan de tweede vraag uit par. 1.3, de vergelijking

van de bedriifsresultaat- en winstprognoses, aan de orde komen.

Wanneer we de resultaten uit de vorige drie paragrafen vergelijken met de
conclusies van Schreuder en Klaassen (1982, p. 156), voor zover die betrekking

hebben op de technische prognoses, komt een aantal zaken duidelijk naar voren.
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Ock met betrekking tot de prognoses voor 1981 en 1982 blijkt het niet mogelijk
met de in Schreuder en Klaassen (1982) gehanteerde criteria een optimale
techniek per bedrijf te selecteren, voox zover we uitgaan van maximaal zes
historische realisaties. De toepassing wvan &én (beste} techniek wvoor alle he-
drijven blijkt dus steeds een beter resultaat op te leveren dan de toepassing-

van per bedri)f geselecteerde technieken (m.b.v. de criteria).

De voorspellingstechnieken die bij Schreuder en Klaassen (1982) de beste
omzetprognoses voor 1980 gaven, de random walk met drift, en het model op
bagis van identieke veranderingen, geven op basis van ons datamateriaal de
beste cmzetprognoses voor 1980 en 1981. De omzet vocr 1982 blijkt het beste
te voorspellen met de random walk en het 'exponential smoothing'-model,
terwijl deze twee modellen veor 1980 en 1981 de slechtste voorspellingen
gaven. De omzetontwikkeling blijkt in 1982 dan ook duidelijk anders te ziin

geweest dan in voorgaande jaren.

De voorspellingstechnieken die bij Schreuder en Klaassen {(1982) de beste
winstprognoses voor 1980 gaven, de random walk, en het 'exponential smoothing'-
model, geven op basis wvan ons datamateriaal de beste winstprognoses voor

1980 en 1982. De winst voor 1981 blijkt echter nagenoceg even goed te voor-
spellen met een aantal methoden, waaronder de modellen op basis van identieke-

verandering en de random walk.

Wanneer we de resultaten voor de BBR-prognoses vergelijken met die voor

de omzet- en winstprognoses komt er geen duidelijk beeld naar voren. In
1980 blijken BBR en winsi het beste met niet-groeimodellen te voorspellen.
In 1981 geven de technieken 1 en 3 de beste omzet- én BBR-prognoses.

In 1982 tenslotte, blijken omzet en winst het beste voorspelbaar met niet-
groeimodellen, terwijl de random walk met drift dan relatief de beste BBR
voorspeller is. Op grond van deze gegevens 1lijkt het moeilijk de positie
van BBR ten opzichte van omzet en winst te bhepalen. Wanneer we echtex
alleen significante toetsingsgrootheden beschouwen, blijken de niet-groei-
modellen voor alle onderzochte jaren tot de bgste BBER-en winstvoorspellers
te behoren. In 1980 en 1981 behoren deze niet-groeimedellen tot de slechtste
omzetvoorspellers, terwijl in 1982 het beeld door de aparte omzetontwikke-
ling vertroebheld wordt.

Op grond van het bovenstaande concluderen we dat de faktoren die er

voor zorgen dat de beste voorspellingstechnieken voor omzet- en winst-
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verschillen zich dus vermoedeliik zowel "boven de streep” als

"onder de streep" op de jaarrekening bevinden.

Vervolgens vergelijken we de nauwkeurigheid van de bedrijfsresultaatprognoses
met die van de winstprognoses. Daartoe hebben we voor een drietal modellen,
die we representatief achten voor de modellen die de winst en het bedrijfs-
resultaat relatief goed voorspellen, de verdeling van de relatieve voorspel-
fouten voor BBR en winst voor een aantal grootte-klassen berekend, en deze
aantallen per grootte-klasse over die drie modellen gesommeerd. Zo beschikken
we per periode over een klasse-indeling van 165 relatieve voorspelfouten

voor resp. bedrijfsresultaat en winst. We hebben de relatieve voorspelfout

{in het vervolg ook afgekort tot RVF) daarhij steeds als volgt berekend:

Yt—Yt

Déafpij is Yt de gerealiseerde winst resp. bedrijfsresultaat in het jaar ¢,

en fi de voorspelling van die grootheid. De resultaten staan in tabel 3.11

en figuur 3.1. Zo kunnen we aflezen dat in 1980 de relatieve voorspelfout
voor de winst, voor de drie technieken 1, 3 en 7 gezamenlijk, 13 maal tussen
de -150 % en -100 % lag, terwljl we in het totaal dan over 3 x 55 = 165
voorspalfouten beschikken (elke techniek levert voor elk bedrijf een relatieve
voorspelfout). De RVF voor de winst was in 1980 19 maal kleiner dan =200 %

en 11 maal groter dan 200 %. In figuur 3.1 hebben we een en ander grafisch
weergegeven, waarbij het aantal RVF's per klasse steeds is genormaliseerd

naar een klasse ter grootte van 5 %.

Als we tabel 3.11 en figuur 3.1 bekijken zien we dat voor alle drie de
perioden de RVF van de bedrijfsresultaatprognoses over het algemeen dichter
bit nul lag dan de RVF van de winstprognoses. Wanneer we dus de RVF als maat-
staf voor de nauwkeurigheid van prognoses nemen, kunnen we concluderen dat
het mogelijk is nauwkeuriger voorspellingen te genereren wanneer we uitgaan

van het bedrijfsresultaat in plaats van de winst.

We kunnen in plaats van de RVF natuurlijk ock de absolute wvoorspelfout als
uitgangspunt nemen. In tabel 3.12 staan de gemiddelde absolute voorspel fouten
voor dezelfde 3 technieken, die aan de berekening van tabel 3.11 ten grond-

slag liggen. Het lijkt ons niet mogelijk om op basis van de abgolute voorspel-
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fout te concluderen dat de voorspellingen van het bedrijfsresultaat nauw-

keuriger zijn dan die van de winst.

Samenvattend concluderen we dat het antwoord op de vraag: "Zijn nauwkeuriger
voorspellingen mogelijk indien niet wordit uitgegaan van de winst maar van

het bedriifsresultaat?" afhangt van de maatstaf voor nauwkeurigheid die -
wordt gehanteerd. Wanneer wordt uitgegaan van de relatieve voorspelfout is

het antwoord ja, gaat men uit van de absolute voorspelfout dan is het ant-
woord nee. De verklaring hiervan is dat dezelfde absolute voorspelfout in

het geval van een winstprognose wordt gerelateerd aan een lager (winst) bedrag

in de noemer om een RVF te wverkrijgen.

3.2 vVergelijking tussen de resultaten op basis van de kortere en langere

Berioden

In de vorige paragraaf hebben we ons bezig gehouden met de eerste twee vragen
uit par. 1.3. In deze paragraaf komt de derde vraag aan bod: "Verbheteren de
prestaties van de criteria ter selectie van een beste voorspellingstechniek
per onderneming, indien wordt uitgegaan van een langere historische reeks ter
bepaling van die keuze?". Om dit te onderzoeken hebben we de prognoses voor -
1981 zowel op basis van de periode 1975-1980 als op basis van de periode
1974-1980 gegenereerd, en de prognoses voor 1982 op basis van zowel 1976-1981 -
als 1974-1981. (De periocden met een lengte van zes jaar, dus 1975-1980 en
1976-1981 noemen we steeds de kortere perioden en de pericden die het maxi-
maal waarnemingen bevatten, dus 1974-1980 en 1975-1981 steeds de langere
perioden} .

In de wveolgende drie subparagrafen vergelijken we, voor omzet-,BER- en winst-
prognoses, de prestaties van de criteria in verhouding tot die van de tech-
nieken op basis van de kortere periode met de prestaties op basis wvan de
langere periode. De tabellen 3.4 tot en met 3.9 bevatten steeds de resultaten
van de Wilcoxon rangtekentoets. De beide overzichten in &&n tabel hebben
steeds betrekking op prognoses voor hetzelfde jaar: het bovenste overzicht
bevat gegevens op basis van de kortere periode, het onderste op basis van de

langere.
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Tabel 3.4 geeft de toetsingsresultaten van de omzetprognoses veoor 1980 en
- tabel 3.5 de toetsingsresultaten van de omzetprognoses voor 1981, beide op

basis van kortere en langere perioden.

Uit takel 3.4 zien we dat op basis van de kortere periode (1975-1980)

het beste c¢riterium, criterium 2, door viif technieken verslagen wordt,
door geen daarvan echter op significant niveau. De overige criteria
leveren voorspellingen die net iets beter zijn dan die wvan de slechtste
medellen: de niet-groeimodellen en het multiplicatieve regressiemodel

(5, 7 en 8). Op basis van de langere periode (1974-1980) zien we een zeer
lichte verbetering van de prestaties van de criteria. Het beste criterium,
criterium 1, wordt nu door drie technieken verslagen, wederom echter niet
op significant niveau. De overige criteria voegen zich nu boven wvijf
modellen, de technieken 2, 4, 5, 7 en 8. Opvallend is verder dat uitbreiding
van dJde historische reeks met één waarneming de onderlinge volgorde van de
criteria omgooit: op basis van de kortere periode 1s criterium Z het heste
criterium; op basis van de langere periode wordt criterium 2 door alle
andere criteria verslagen. Onderlinge toetsing van de criteria geeft echter
voor de langere periode geen statistisch significante grootheden, zodat de

onderlinge rangorde in dat geval nauweliijks van betekenis is.

Uit tabel 3.5 zien we dat op basis van de kortere periode (1976-1981)

de baste twee criteria, de criteria 3 en 4, door vier modellen (i, 3, 7 en
8) worden verslagen, geen enkele maal significant, terwijl de overige
criteria zich daar vlak conder voegen. Verlenging van de historische reeks
met twee waarnemingen verandert deze situatie nauwelijks, de prestaties
van de criteria 3 en 4 zijn wederom niet ép significant niveau van die
van de beste technieken te onderscheiden en voegen zich achter de tech-

nieken 3, 7 en 8 en voor techniek 1.

Samenvattend concluderen we dat verlenging van de historische reeks de
kwaliteit van de omzetprognoses van de criteria niet tot nauwelijks ver-

betert.
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3.2.2 De brutec bedrijfsresultaatprognoses

De resultaten van onderlinge toetsing met de Wilcoxon rangtekenteoets van
de bedrijfsresultaatprognoses voor 1981 en 1982 staan in resp. tabel 3.6
en tabel 3.7.

Uit tabel 3.6 blijkt dat onderlinge toetsing van de-critéria noch voor

de kortere noch voor de langere periode significante resultaten geeft;
het lijkt dan ook nauwelijks zinvol ze onderling te ordenen. Op basis van
de kortere periode voorspellen de criteria beter dan de technieken 4, 5,
6 en 8, en slechter dan techniek 1. Op basis van de langere pericde voor-
spellen de criteria beter dan de technieken 2, 5, 6 en 8 en slechter dan
de technieken 1, 3 en 4.

Wat betreft de bedrijfsresultaatprognoses voor 1981 constateren we dus
een verslechtering van de prestaties van de criteria na verlenging van

de historische reeks met één waarneming.

Uit tabel 3.7 blijkt dat toetsing van de criteria tegen de technieken,
met uitzondering van techniek 5, slechts sporadigch tot significante
grootheden leidt.

Op basis van de korte periode wordt €én criterium op significant nivean
door techniek 1 overtroffen, na verlenging van de historische reeks zijn
dit er 4. Voorzover verlenging de prestatieslvan de criteria beinvlcedt

is er dus eerder sprake van een verslechtering dan van een verbetering.
Samenvattend concluderen we dat verlenging van de historische reeks de

BBR-prognoses van de criteria niet verbetert, er is zelfs een zekere

verslechtering van die prognoses waarneembaar.

3.2.3 De winstprognoses

De resultaten van onderlinge toetsing van de winstprognoses voor 1981

en 1982 staan in tabel 3.8 resp. 3.9.

Uit tabel 3.8 zien we dat op basis van de kortere periode het heste
criterium voor twee technieken, 3 en 6, onderdoet, niet significant
overigens, terwijl de overige criteria zich bij de middenmoot van de
modellen voegen. Op basis van de langere periode verslaat het beste
criterium, criterium 4, alle technieken, terwijl de prestaties van de
overige criteria in het algemeen iets beter zijn dan op basis van de

kortere periode. We constateren dus een lichte verbetering.
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Uit tabel 3.9 pblijkt dat verlenging van de reeks weinig aan de prestaties
van de criteria verandert, zowel op basis van de kortere als op basis
van de langere pericde voorspellen de criteria beter dan de technieken

2, 4, 5, 6 en 9, en slechter dan de technieken 1, 7 en 8.

Samenvattend concluderen we dat verlenging van de historische reeks de
winstprognoses van de criteria in &én geval in lichte mate verbetert en

in een ander geval niet beinvloedt.

Uit de vorige drie subparagrafen komt geen duidelijk beeld naar voren
met betrekking tot de relatie tussen de prestaties van de criteria en
de reekslengte. We constateren dat verlenging van de historische reeks
de omzet~ en winst-prognoses van de criteria niet tot nauweliijks ver-—

betert en de BBR-prognoses zelfs in zekere mate verslechtert.

Wij zijn van mening dat er op grond van onze gegevens geen reden is om te
veronderstellien dat de prestaties van de criteria ter selectie van esen
optimale voorspellingstechniek per bedrijf verbeteren, wanneer de historische
reeks waarop de keuze gebaseerd is langer is. Verder blijkt dat zelfs wanneer
we uitgaan van een reeks met acht waarnemingen de criteria niet significant
beter voorspellen dan de beste technieken. Dit terwijl het in veel gevallen
moeilijk zal zijn reeksen van meer dan acht waarnemingen te gebruiken voor
de voorspelling van financiéle resultaten van ondernemingen. Struktuur-

veranderingen, stelselwijzigingen e.d. zullen dit al gauw gaan verhinderen.

3.3 De techniekkeuze per bedrijf

In het voorgaande hebben we steeds resultaten beschouwd, die betrekking
hebben op de onderzoekspopulatie als geheel. Doordat we in ons onderzoek
beschikken over prognoses en realisaties voor meerdere jaren, kunnen we ook
de techniekkeuze per bedrijf voor verschillende jaren bekijken. Hiermee
kunnen we dan antwoord krijgen op de vraag of de resultaten van bepaalde
bedrijven niet het beste steeds met hetzelfde model voorspeld kunnen worden.
Deze vraag kwam in par. 1.3 aan de orde als onderdeel van het eerste deel

van onze probleemstelling (zie ook Schreuder en Klaassen, 1982, pp. 96-97).
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Om tot een antwoord op deze vraag te komen, zijn we nagegaan welk model achter-
af gezien de beste voorspellingen voor een bedrijf blijkt te hebben gegeveﬁ,
en of dit over de jaren heen per bedrijf hetzelfde model was. De resultaten
staan in tabel 3.13, en hebben betrekking op de prognoses op basis van de
voortschrijdende perioden. Gezien het in de vorige paragrafen geconstateerde ”
afwijkende karakter van 1982 voor en omzet- en van 1981 voor de BBR~ en ﬂ
winstprognoses, hebhen we een en ander ook berckend onder weglating van de
keuze in dat jaar. We zien in tabel 3.13 dat de omzet—- en BBR-prognoses van
geen enkel bedrijf alle drie de jaren het beste met hetzelfde model berekend
kunnen worden; voor de winstprognoses is dat slechts voor &dn bedrijf het
geval. Qok wanneer we de jaren met een afwijkend karakter weglaten, kriigen

we alleen voor de winst een aantal dat op significant niveau afwitkt van

1)

hetgeen we op grond van toeval mogen verwachten.

Samenvattend concluderen we dat er op basis van onze gegevens geen reden is

om te veronderstellen dat hetzelfde model voor meerdere jaren voor een be-
paald bedriijf de beste prognoses genereert. De vraag uit par. 1.3 of de
voorspellingetechnieken die per onderneming voor 1980 optimaal bleken dat

cok zijn voor latere jaren, moet naar onze mening dan ook ontkennend worden
beantwoord. Dit iz in overeenstemming met de conclusie dat het niet mogeliik

is met behulp van de selectiecriteria voorspellingen te genereren, die beter .
zijn dan die van het beste model. Deze criteria baseren hun keuze immers op
voorspelfouten van de technieken voor een bepaald bedriif in voorgaande jaren.
Uit tabel 3.13 blijkt echter nauwelijks een verband tussen de modellen die in

opeenvolgende jaren de beste voorspellingen voor een bepaald bedrijf genereren.

Wanneer we de resultaten uit dit hoofdstuk en uit de literatuur op dit gebied
overzien, rijst het vermoeden dat noch kenmerken van de winstreeks per bedrijf,
noch kenmerken van winstreeksen in het algemeen, het mogelijk maken iets
zinnigs over de winst voor volgend jaar te zeggen, behalve dat de winst van
dit jaar het beste uitgangspunt voor een prognose is.

Wel blijkt met name bij de omzet dat meer geaggregeerde grootheden, zoals

de gemiddelde stijging of daling van omzet en/of winst, enige verklaring

voor de prestaties van de modellen kan geven. Zoals in par. 1.2 reeds op-
gemerkt, zal deze materie in nog op te starten onderzoek aangepakt moeten

worden.
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4, CONCLUSIES

In dit laatste hoofdstuk sluiten we het verslag af met een samenvatting
van de voornaamste conclusies, enige implicaties van de resultaten en een
tweetal onderwerpen veor nader onderzoek.

In de eerste paragraaf geven we aan de hand van de probleemstelling de
voornaamste conclusies uit het onderzoek weer. In de tweede paragraaf
poneren we een tweetal onderwerpen voor nader onderzoek: causaliteit en

prognoses op hasis van kwartaalgegevens.

4.1 Hoofdconclusies

In deze paragraaf geven we de belangrijkste bevindingen weer, waartoce we
op grond van 4dit onderzeoek zijn gekomen. We doen dit aan de hand van de

drie vragen uit par. 1.3

Stabiliteit in latere jaren van de door Schreuder en Klaassen (1982) ver-

kregen resultaten

1} De door Schreuder en Klaassen (1982) wverkregen resultaten met betrekking
tot de technische prognoses van de omzet voor 1980, blijven stabiel in
1981, maar niet in 1982 (par. 3.1.1).

2) In tegenstelling tot de jaren 1980 en 1981 geven de modellen die geen
rekening met groei houden de beste omzetprognoses voor 1982,
Dit 1is te verklaren uit het feit dat de gemiddelde groei van de omzet

in 1980 en 1981 rond de 7 %, en in 1982 0 % bhedroeg (par. 3.1.1).

3) De door Schreuder en Klaassen verkregen resultaten met betrekking tot de
technische prognoses van de winst voor 1980 blijven stabiel in 1982 maar
niet in 1981 (par. 3.1.3).

4} De random walk geeft de beste winstprognoses voor 1980 en 1282; het model

cp basis van identieke veranderingen geeft de beste winstprognoses voor

1981, hoewel niet significant beter dan de random walk (pai. 3.1.3).
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5) Het deor Schreuder en Klaassen (1982) verkregen resultaat dat het op
basis van de door hen gebruikte selectiecriterialniet mogelijk blijkt
per onderneming een optimale techniek te selecteren, bliikt ook te gelden
voor 1981 en 1982 {(par. 3.1.4). -

&) De technieken die per onderneming de heste prognoses voor 1980 geven, -
doen dit niet woor latere jaren. Dit is in overeenstemming met onze
conclusie dat het ons niet lukt per onderneming een optimale techniek

te selecteren {par. 3.3).

Voorspellingen uitgaande van het bruto bedrijfsresultaat

7) Zowel groei- als niet-groei modellen behoren tot de technieken die
goede prognoses voor het bruto bedrijfsresultaat geven. De verklaring
van de wverschillen tussen het "random ﬁalk“—karakter van winstvoor-
spellingen en het groeikarakter van de omzetvoorspellingen moet der-
halve ook "boven de streep" in de jaarrekening worden gezocht (d.w.z.

in de kosten van de omzet) (par. 3.1.4).

8) De voorspellingen van het bruto bedrijfsresultaat ziin relatief gezien wel;
doch absoluut gezien niet nauwkeuriger dan de netto-winstvoorspellingen:

ze kenmerken zich door een kleinere relatieve voorspelfout, doch een even

grote absolute voorspelfout als de winstprognoses (par. 3.1.4).

De prestaties van de criteria in verhouding tot de reekslengte

9) De prestaties van de criteria verbeteren in het algemeen niet, wanneer

van een langere historische reeks wordt uitgegaan (par. 3.2.4}.

Verdere conclusies

10)Met name voor netto winst en BBR geven de modellen zonder parameters vaak
betere prognoses dan de medellen met parameters. Dit is gedeelteliiik te
verklaren uit de grote variantie van de historische reeks in verhouding

tot de geschatte parameters (bijlage 1).
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4.2. Aanknopingspunten voor verder onderzoek

In dit onderzoek hebben we een aantal vragen die naar voren komen uit het

- onderzoek van Schreuder en Klaassen (1982) nader onderzocht en waar mogelijk

beantwoord. Wanneer we de conclusies uit deze twee onderzoeken naast elkaar
leggen komt een aantal zaken duidelijk naar voren. Zoals in Schreuder en
Klaassen {1982, pp. 98-104) al uiteengezet vormen de deor ons gebruikte

9 technieken een goede afspiegeling van wat er met extrapolatieve technieken
op basis van jaargegevens mogelijk is {gebruik wvan ARIMA-modellen is eigen-
lijk alleen op basis wvan een tamelijk lange reeks van kwartaalcijfers moge-—
lijk), waarbij ook de mogelijkheid van specifieke modellen per onderneming
grondig onderzocht is. Met enige voorzichtigheid kunmen we stellen dat het
binnen de greocep van extrapeclatieve technieken, op basis van jaargegevens

niet mogelijk is een betere winstvoorspeller te vinden dan de random walk.

Men kan zich afvragen of bovenstaande conclusie ook geldt wanneer uit wordt
gegaan van kwartaalcijfers, zodat gebruik van de op veel gebieden zo
succesveolle ARIMA-modellen tot de meogelijkheden behoort. In het buitenland
£;FagggiﬁiEEQEEﬂgggIEQIEig onderzocht, zie bijv. Hopwood en McKeown (1981)
en Imhoff en Paré (1982). Voor Nederland is dit nog niet het geval. Nader
onderzoek zou zich kunnenlrichten op de voorspelbaarheid van omzetten en

winsten in Nederland met behulp van ARIMA-mcdellen.

Fen tweede aspekt veoor nader onderzoek is al gencemd in par. 1.2: ziin
betere voorspellingen mogelijk door introduktie wvan causaliteit in de
modellen? Een aanleiding tot ons vermoeden in die richting wordt gegeven

in par. 3.1.1 en par. 3.1.2: daar blijkt dat kennis omtrent de gemiddelde
stijging of daling van de omzet en het bedrijfsresultaat van nut kan zijn

bij het verklaren van de prestaties van de modellen. Uit onderzoek in het
buitenland blijkt dat causaliteit inderdaad betere prognoses mogelijk maakt;
o.a. Lev (1980) vindt dat simpele causale modellen beter voor-

spellen dan extrapolatieve technieken, dit op basis van gegevens voor de V.S5.
Hier ligt een breed terrein voor nader onderzoek; zo zijn exr vele verklarende
grootheden mogelijk al dan niet per bedrijfstak, en deze Xunnen op talloze

manieren in modellen geintroduceerd worden.
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BIJIAGE 1., Waarom voorspellen de niet-flexibele modellen vaak beter.

Een opvallend kenmerk aan de resultaten van ons onderzoek en ook aan dat

van Schreuder en Klaassen (1982}, is dat de modellen met de minste para-
meters vaak de beste voorspellingen geven. Zo zien we dat met betrekking

tot het bedrijfsresultaat en de winst, de random walk en de twee identieke
verandering-modellen(alle drie modellen zondexr te schatten parameters) de
beste prognoses geven, terwijl de regressiemodellen (twee vrije parameters)
over het algemeen de slechtste prognoses geven.

Dat de random walk zulke goede resultaten geeft lijkt vreemd, als we bedenken
dat twee andere modellen, nl. de modellen 1 en 4, uitbreidingen van dit model
zijn; dooxr in deze modellen de waarde van de parameter geliik aan nul te
stellen gaan ze over in de random walk. Men verwacht dat deze modellen beter
voorspellen dan de random walk; ze kunnen immers door de schatting van hun
parameter per bedrijf rekening houden met het specifieke karakter van de
reeks van dat bedrijf.

In de praktijk is dit in bepaalde gevallen niet zo, omdat de schatting van de
parameter soms sterk beinvloced wordt door fluctuaties in de historische reeks,
zodat het model mét parameter per saldo slechter voorspelt dan het model
zénder parameter. In deze bijlage zullen we een en ander nagaan met betrek-

king tot de technieken 1 en 7, de random walk met en zonder drift.

Veronderstel dat de data worden gegenereerd volgens het model

¥ = Yé + b +e

t+1 t+1

ofwel het random walk-model met een drift ter grootte van b, waarbij et een
' 2

normaal verdeelde grootheid is met verwachting O en variantie o, - We willen

nu op basis van de historische reeks {1 . YT de parameter b schatten met

b en vervolgens YT+I voorspellen met YT+I = YT + b.

7 _
p = L —y ) = L - - =
We schatten b met b = 3 (Y~¥,) = 777 (¥, + (T-1)b + 22 €y ¥,)
7 T 7 7
== UT-1)b+ £ el =b+7z= L ¢
-1 £=2 t -1 £=2 z

hieruit volgt dat € p = b en var b = ﬁgf o -
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De gemiddelde kwadratische voorspelfout is nu gelijk aan

€ (YT+I rf+1) - € (YT + b (YT + b+ eT+I)) =
€b-b-c. )0 z€(b~ (b)) ete? ) +2cov ((h-b), e )
T+1 T+1 RO o |

daar cov ((b-g), £

T+I) = ¢ iz dit gelijk aan

s

var b + var €may =

12 2 _ T 2
77 % * % T 77 % - (1)

Wanneer we nu Yf+l op basis van het 2zuivere random walk-model veoorspellen,

s

dus met YT+I = YT is de gemiddelde kwadratische voorspelfout gelijk aan:

e 2
€(Yp, s = Tp, /)

T+1 /)

= €f YT ~ (YT + b + €y

2

€ +e,, )" = E(bz) + E(E§+I) + & cov (b, .)

T+1 T+

2

daar cov (b,e.,,,) = 0 en [€(c, .)]° = 0 is dit gelijk aan

I+1 t+1

2 -
b” + var €ppg = BT+ o, {2}

Uit (1) en {2) volgt dat als b2 <‘§%T 062
de verwachte gemiddelde kwadratische afwiijking van de voorspelling met het
random walk-model kleiner is dan de verwachte gemiddelde kwadratische af-

wijking van de woorspelling met het geschatte random walk met drift model.

In onderstaande tabel geven we weer voor hoeveel bedriiven dit het geval was.
Omdat we niet over 022 en b beschikken, hebben we, on toch een indruk Ee
Erijgen van de situatie de gegevens in de tabel berekend op basis van b

uéz, zodat we de nodige wvoorzichtigheid moeten betrachten bij het inter-

preteren ervan.
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Tabel a. De random walk met drift: Yt+ = Yt + b+

1 t+1

Aantal bedrijven waarvoor 0823_(T-1} b

1980 op basis 1981 op basis 1982 op basis
van 1974-1979 wvan 1975-1980 wvan 1976-1981

-r

Aantal bedrijven voor de

omzet: _
absoluut 13 12 16
in % van totaal 24 % 22 3 29 %
Bantal bedrijven wvoor het
bedrijfsresuitaat:
abscluut 30 29 28
in % wvan totaal 55 % 53 = 51 %

Aantal bedrijwven voor de

nette winst: '
absoluut 28 37 42
in % van totaal 51 % 67 % 76 %

We zien dat bij de omzet de geschatte drift (= gj in het algemeen relatief gro
is ten opzichte van de geschatte variantie, in driekwart van de gevallen grote
dan cnze kritieke waarde. Dit is in overeenstemming met par. 3.1.4.

Techniek 1 is een betere omzetvoorspeller voor 1980 en 1981, terwijl we zagen
dat de goede prestaties wvan techniek 7 in 1982 vooral met het plotseling
verdwijnen van de omzetgroei samenhangen.

Bij het bedrijfsresultaat en de netto winst is de random walk voor alle drie
de perioden een betere voorspeller dan de random walk met drift; bij de helft
tot driekwart van die prognoses, zo blijkt uit tabel a, is de verhouding
tussen drift (= 5) en geschatte variantie (= ;;2) dusdanig klein dat er

goede gronden zijn om & priori te veronderstellen dat het model zonder
parameter beter voorspelt. Naar onze mening vormt het in deze bijlage
beschreven verschijnsel een (gedeeltelijke) verklaring voor het feit, dat de
niet-flexibele modellen wvaak betere voorspellingen ceven dan de flexibele

modellen.
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Tabel 3.2 Resultaten onderlinge toetsing BBR-prognoses op basis

schrijdende perioden
QESYLTATEN OHOECLINGL FOITSENG HRUTY BECALOF ;i AESULTA4T=SRISNOSIE/034 1747 IP 94513 ¥AN OF PEALI0C 17ta=1979
RESULTATEN AANGTINIYNTICTS :
1 et 3 + k] b T & 9 XAIT.1 2 3. L]
- i
MOEY 2 2095
) 4
MODFL § «27 F1.575 B
- -E t
MODFL 4 1298  —aabl  1a327
e LE] - -
MOIEL 5 2,766 Z43312  2.B40  3.1&7
L] E L]
HADEL o W5IM ~l421% a0 =1.851 =2e681
; * L] - -
MOEL T =21 «1.709 -.B13 -1.701 -2.63% =1,382
EL] L1 ]
HODTL A a2GF =lL1Y =392 =le23L =1 718 =oTH& - L9858
- -
MOMFL < la¥ta =la732 «321 =1,00% =2.52T « G0N 513 =017
» - L L] -
CRITFRIUML  1.2T4 =863 1.561 =L.836 --z.ﬁzl 822 leasT 3525 RYTH
L] e L1
CRYTFRIUMAZ .231‘.»1.149 w432 -1.893F -2.60%  ~.157 $BET =491 A 254 ~lu.s%4 ..
s . .
CRITLRIYME I.SQO‘. ~a 224 a1 +028  -1.563 «211 1,378 138 1010 ~.034 »092
- -
CRITFRIUMA 1,482  =.431 159 =200 ~1.897 =233 1.326 028 WTHE »lB2% 225 =078
N - L] - L] i - - -
CRITERTUME 1 ﬁ!.‘ = l2 122 wl42 2.4 1.228 1+5T71 « 433 Led3T 1e24s Z. 400 437 =633
. L L] - -
CRITEIIUMY  1lanST  —o433 «919 w418 =2.02) «872 1.788 =399 l.46%9 «B13  l.é24 261 -3 ellT
ASSULTATON GHETILTYST ¥ISTSING 37UTO ACORIOFS SDSuULTAATR34NTSEs VATH IIAT I 32515 WaY 22 PIRIA0L L375-1%4s
RESULTATT h RANGTCATNTIFTS
H 2 3 . % 6 T + " LLIENY 2 ) . L]
e
Mo L 2 1.719
MOUVL 3 14323 —aia
-k
MO L 9 2103 =+T317 3o
L& L L] LL]
LD N J.418 3208 1.198 5.033
- -k
ML U laB1% 811 1.368 B304 - 345
i
oL ¥ FaTrs =s528 -.008 =uBhE  =2.3%% - 722
. L1} o
#oOrL 9 Le522 =117 121 =o134 1,977 -a268 .24
- . L L]
MoorL ¢ 1,205 -.lnd J518 ~.857 =2.51% =385 #0593  =s3a
- L L]
CRETERIUNT 1,539  =.2t%  1.11% o121 =2.231 =367 «502 =¥l el
- L L]
LRITFRIUM2 [ 75X} ] ~+ 437 aS1&6  -a2T3  ~2.611 -t 34 163 =oT2% =s 433 =s1l8
L] L L] - -
CRITEATUMS DR w, 312 me#RT  —14339 -24031 =1.54T 622 =148T? 508 =~L.86E  -+086
- -e
CRIJFRIMMAE  LughS =4 472 =802  «u 139 +1le708 =1a133 w026 =1.003 088 =uiay «1850 - 14133
Lo
CRITFRIUAS lalaS 1M3 i hHE =. B39 =2.076 =1.029 -2 107 -=9%L «366 - bl =333 » Ml -2
- L]
CRITIAIUME Lo ¥ P 282 «2%6 =a#02 =14730  =.996 «a131 ~la13% 913 =.d23 =35 1.022 + 7% «&52
RESULTATEN ONGERLINGE TIETTING NRUTT BEDRIJES FCIULTAS TRGASWASTCUANR 1342 OF BASIS WAN DE PEALODE L¥Ta-L94L
RESULTATEN RANGTEXI NTOETS
t 2 3 L) E 3 r n L] KRE Tl 2 3 4 5
e
LR D) 1821
LT LR « 3R ~+2718
R -
MID L A 2.170 +6had 1357
a“n i -wr
mancL 3 2730 le248 2,419 2,891
L L] »
ML A 1374 +2 39 1743 #2803 -l.32% -
’ -
MaFEL T - =176 - w318 =aBe3 ~1.832 =436
L L] .
LI TEN W3 =aATE =uA2T =570 =1.BHT -eAS2 241
- i -
LT 1.3°7 «3u? .ol «028  =1.630 ~29F 1.223 1l.290
am
TPIT -2l AET we 74T =4 ld1 =l.0B& ~2e%)C  ~al62 «073 231 =.857
aw
CI (TR UMD L3311 ~lal240 —elal  =1.12% -2a%ad =23 31 082 1TSS =967 =431k
. * - v
COLTERLUMY b, 342 —4233 Leo9% =,044 =1.5339 459 «921 1.008 «T28  1.419 l.994
EL) LLJ
CRIT 'R Iy AL ey P 11 waFI34 w2.0%0 2333 w214 «131 - 425 » 349 o138 =1.960
. . -
CRITIRLGmS W12 -+ T50 -.131 =943 =Zs 318 s AT - 204 +1%96 =1.321 [¥+: | +6al  =1a598 e d37
EL] L] [ ] L L]
cmEF- RTUAR RALTES P ETY a 419 =1, 211 =Ze268 ~1.359  =.16T  =.3AE -Ll.¥58 S.000 «143  =2.15% ~+l.l11 = §2%
= : significant op 10 %$-niveau
%2 : significant op 5 %-niveau

van de voort-—
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Tabel 3.3 Resultaten onderlinge winstprognoses op basis van de voortschrijdende
pericden

RESULTATEN OHOEMLIMSE TOZTSING WINST-PAQGMOSESVOGR L98C COF HASIS VAN O PERAIOIE 1%74=1379

RESULTATEN AANGTEXENTRETE -
1 F4 3 + 5 & T ) s KRETat
s
MEoTL ¢ LeTa0
-
MCU-L 5 PR B R L
L) LN .
HODFL A 2.3 “RAT la351
LX) *r () ar
! MGFL T Zeuih Latin 24237 289
- - -
ML Y “eMll =1.223 2a114 =l.%d3 ~=1.491
LR L - - L] LY
wost 7 “Iacid =2 WNT =2,4%8  w3asll  =3aBd6  =2.353
. - Tl 'Yl e ] Lk
HIOFL 4 ~2.321 =2,107 =2,279 =3.258 -3.703 -2.430 2.240
Fa LX ] wa Lhd -
MEOFL 7 + 311 =2,217 236 —2.824% -3.317 =T TT 1.459 1l.300
- LX) v - -
CRETERTUM] —+ 343 =2,%32 ~e813 -3a123 -3.808 -8 74 1.857 1.29% 402
. L] ELd e . Ll
CRITTR1UMZ LIRF O =24359 45 —2.476  -2.8TA =+ 5080 2+201 LeTON =104 =-+937
4 - - - i -
CRITAfyms PRI PR 2 Lali% =14783 =2.843 + 246 2:611 24031 L.600 1.576
L) L] - e
CRITORTU S 1 =1.333 #5597 =195 ~3.037 —+25% L. 898 1.250 1«l57 1298
e -d LX) E 1) L1 L]
CRITL& fUME asif =1.173 ST =laTle 2,771 -+1T4 2+ 351 1,758 le324 1+ 356
- . aw (L] -
CRIT 7R IUMg ~alld =247 o3 =2.226 -1.30% =362 1+56% + 793 «347 320
RESULT ATEN QHIERLINGE TAETSIMG WINGT-PAQZHOSESVOIAR 9481 OF JASIS FER[ODL 17¥rS-L7da
RESUETAT N FANITTRAT 4TI TS
1 oy 1 L] ] 5 ¥ ~ L] 1Tl
.e
Hug L 2 2.557
L)
HOAL % ~e3 78 =lefdu
e
AQHITL & 1,748 =1.1722 14i%6
LR - -
L ) 1207 1.ThE 1.435
L L LL
MYy-Lko- =79 =lL.3rN «3bT  -laS5B& =2.J36
ve - e
MOJL ! =abiT = Zaaidl SACA  =1.30T7 =2.145 +545
e
HITL A PR ] -1 37 2253 =1=1i1 Ee123 2.0%52
e
monsL s la™ 3 =l.l%k laZaz ~a%33 =1,587 +10% «871 »101
o .. ar
TRIT-MInM| 12172 =1.77a ieTn? 2?21  =lad35 «09% oL3%  =2,015 ~shll
" -
CAITraTumz PR - b 1.293 2871 14313 « 383 +603 ~ek1l +209% =029
L
T CRTTIRI UMY L T4 -l +TL6 =294 =ta235 1.0a4 +343 -, 031 529 1+403
-
CRLI wuvs P ] -t 1% LAY ~a%2; =1ulF3 +519 10 -s 223 ~ o082 » 960
.
TRIrN RIgns RALTES P ) o 170 et ~liJea +522 309 ~uTBH 202t +898
- - aw L
CRiT-A1drs ETELA TS PR ) ) $ITT =levZa -Ll.F39 NLE) =070 -l.¥lé =415 -o 054

RESULTATEN ONODEQLIMGE TOISTSIMG WINSTPRGGNOSEIVOOR 1942 OP ARSIS Yim
RUSULTATEN RANGTEKEMTOETS

1 2 3 L} 3 &
LE]
mopTL 7 3,550
wCoFL 3 o0 -3
LE Ll
e 4 2,228 +.333  2.3%9
- L - -
USRI 34351 1.5%2 3,001 3.251
-
ERD LT ST ela3L 2,053 o892 =g 6353
Y] - - L1
LRI SleBA% =2ua22 =Ll THI 30287 <A 3T =LuE2T
EE ) L L]
LE R =xd27 =lBFZ =.729 -1.651 =2.798 +aB7FL
LR L L]
ueueL Letal #1532 WTID =32 =1.7T4 «105
LL ]
CR T A fiM], YR § i wIto =1.075 =347 -.204
- e
CRITTHLIIM2 1a39%6 - =e2h3 =laf24 =2.846 =213
- e
CRITTRIUMY  1.ivd —oF 52 =231 =12937  -~2.81%  =.432
- - -
CRIT 2uAe  L.0 o 338 =al28  -~1e495 -1.830  -,Q07
LL ] -
CRETAEuss FTIT O a4 wld53 0 =2,017 <2399 =029
L] L)
L LA TN Wl maPAT amEs iR =D, =37

»>
=%

significant op 10 %-niveau
significant op 5 %-niveau

Q€ FERIGOE 1F74-1981

.
L.860

L2358
«382
-B15
499
«823
«5T2

9

*

“la207
-
R P 1]
1275
=i
s

12948
=Ty

KA T.1

=952
+eil3
» 305
293

=384

2 3 * 2
[ -
LS4
.
#TTA  =1.243
- -
1,39 =-a533 « 19
i -
2299 =1.7F5 =1la255 =1la600
F4 5 L] 5
«387
197 - ¥3%
-s20% “aTHH ~a 282
[ - -
—2882 =1.T3D =1.34% =l.44]
T 3 + %
=148
«45T -0 51
-
=28 =l.481 -=E¥3
+G98 ~a282 ~o Q39 - I0Y



Tabel 3.4 Resultaten onderlinge toetsing cmzetprognoses op basis van kortere
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en langere perioden, verschil één jaar

Omzetprognoses 1981 op basis periode 1975-1980

1
-
MaarL 2 I.843
PaBTL 3 417
L]
MOTIL 4 1e332
L)
MIITL 2.354
noITL A Teltl
- i
4308 7 3500
L]
. MQIrL R 3.1CH
HaurL 7 at kT
"
CPITHERIUMY 1sa 45
CAIT AT uUw2 «A"T
LI
CHITIRRIUM] 22857
-
CRITRIUMS 2ATH
-
CRITFILUME 2,673
- X
CRITARIUMS  1.931
Omzetprognoses
1
LA ]
FanEL 2 2.271
PERCI | -503
BIBEL & P L1
-
MAOEL S T2
KIOEL & EL]
-
HOFL T 24783
am
LT T Z. 198
HODEL ¥ 1.207
CRITERTUNL - A43
CAITERTUNZ R4
CRITZHIUME 149737
-
CAITEAILWA  1.333
CRLTEATULMS  1.258
-
CRITERIUMS 1463t
*
xE

2 3
~vll/
«313 712
. ..
1+3:R Qe 37
27 -120
s -
24852 ZeCAl
e s
2.A71 Ladld
al21 =eu¥l
2T Le20 1
PR PO
ve -
J T PN
. "
2015 L
«921 Peldl
873 1aih7

1981 op basis periode

2 3
=352
-s5351 «a3T
“n .
1713 2.277
» 36l «1l2b
L] i
24148 2a0ul
LR a-s
24220 2au04
e hiz2 =591
*a 174 + B2
28737 PR LN
533 « 725G
a3l sin ¥
L] PUEE]
- 49 TN

9 a & ? L
-
PR L]
-
=e11T =la%ua
" - LR
14974 1.651 1a7354
.. e .
A ¥ 1.71a 2eail 1-iR3
.. . -
s Fan  -2.2%; «5%0 +l.%14 =1.719
- - LR
w9 =laafny eB T ~1edFd =le3%3
L) - N -a
e id =]afa3 wibl =led2d =2u300
* -
1atd « 243 Le3HH e 994 =1.014
* *
J R A -—.1lu? 1313 “+AGh =la0p7T
L -
eind =la138 «33T  =1.371 =lanit
- -
P15 =ledidd «30%  =la4B2 =1l.576
1974-1980
b 3 6 ! 4+
L
3527
e
=553 =2a279
e
1+9%4 =-s25hR a2
1.123 -+176 Leat? 1127
e .. .
o429 =2.597 =n3fA =2a10% =Calil
. - - e
=713 =2.%448 =+ P54 =2.522 =2a3N
X -a am
~eh 3l =2a%27T G YH =2ata? 2.7
.w . .
=100 =1.771 =elfd  =2.512 =2e317
- .e [E]
=+3193 =laM3 =alLD  =2.742 -2a94
aa LX) s
a5 “i=098 =a0%3 ~=2albl “2elinh
-e L] -
~u116 =1a736 285 wla7ed =Z.112

: significant op 10 %-niveau
gignificant op 5 %-niveau

9 KR Ilal
1a10T
+13)  =laddd
LN
Zenul la349h
-w
Qa2 TN =213
1-323 =247
Lad 5 22
1 ARTTal
FRA Y
-
1ada% «LH
PRET =al 24
a1 2294
1adnh AL
.
le30% «326

1. 722
1.%4Q
«8%7

«931

e TS1]
=+113

«? 3R

=41 %5
1. 705

L hi4

=1a1%3

=1a%ht

R

j1d

34



Tabel 3.5 Resultaten onderlinge toetsing omzetprognoses
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en langere perioden, verschil twee jaax

Omzetprognoses 1982 op basis periode 1976-198%

BITTL
MIu¥L 3
MGITL 4

MoGIL

MOITL 4
HeroL T
MGITL A
#3aTL 9
CRIYFRIUML
CRITIRIUY2
caITratu4?
CRITTRIVMA
CRITTRIUNS

CRITER[UME

1 2
e
1725
4282 =585
e
3a377 «1 53
e s
Jau2¥ 2.FH
«3080 =.317
"k
=131 =leaTh
-
= 17T ~1477%3
+ 550 =332
'
2«18 =TTl
an
1,973 «358
%20 sl
+0iz e th
« A% =2
P o +1 3

Omzetprognoses 1982

L W A
LR
YL
*OOEL
M3IDLL
ManEL
RIIEL B
ML 9

CRIECRTUML
CRITTRIUND
CRITZRIUNMS
CRITIRIUNS
CRITERIGUNMS

CRITERIUMS

%
xrEe :

2a372
=117
'
Je200
LR
hFY A
«117
=1.17%%
~1+204
1739
14997
'
1e132
-+195
=alia
519

1.202

=193

13
e

Z-740

s jul

o T

LR
=1la125

-
LA TR L

-

~1a321

: significant op
significant op

s
24167
“e o
Jalnl .05
e .
Zal0T  =1a 7Tt
- &

=annl  =~1ad13J

~1a8%

- * -'-. r'l‘
PR A
=571 -t..81
a1l .l

[
a
-~

e
=1al3as
a“n
=2+ 17% =afi A0
.
=2.21{1 ~s 713 336
s )R 1.257
-5 39 L-432
«77% ladll
=ZwllR —-.32d lelll
'
“Jelil a2l -« 7143
“n
~2.333 =al5%9 «T42
s
=241 +1a9 1.019

op basis periode 1974-1981

10 $=-niveau
S %-niveau

3 4 3 ] L
e
ieil0
-h LAl
2.1 33403
- . s
2eBTF =1.517  ~2.49%
.. e
=uhf3 =0T =Jel a2 Er LR
- e
=afd3 =3,405 =3.142 -+ 121 =D
L] LR}
133 =1.95%2 =2.972 AL NT le 0y
. Ts e
¥ =1L78n =2.101 -1t ITEAL]
s . -n s
Te bl =+ Tufl =J.17K P31 Laf .
re -
AL 3P wlandh =3e12% —at a2 1«16t
e s
LI =1Ll =Sel%% -ahi2 Lsill
LN} -
PN L BT Y3 L PR3 ¥ -«313 1,230
“h w
a5l =147 ~3aln7 -3 7% 137%

L #
1223
-
Ta 304 2e13%
e
LT laial s
La0n? -sly
PR —.idl
« 730 4241
l-2h7 »nbd
H 3
135
e
11 1374
e
ierls | A
a2 32 -
1132 -.F7Z
. .
la24) L]
inin? .40

op basis wvan kortere

RRITal 2 3 4
-
. 471
- -
2al.d —ladia
LR -a
=la¥ed  =lanid w13y
.. -
=2¢1HG  ~L.&tT Tl -Gz
LR ) -
=137 =la337 1+187 - SEL
¥ilT,] < » -
P
- -
=l =1.7.u6
. as
1.5 =1l.754 1003
“latld ~betD2 «31a il
-”
=1a50% - =laldl P wHAD

la5%2
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Tabel 3.6 Resultaten onderlinge toetsing BBR-prognoses

BBR-prognoses 1981 op basis perxiode

- 40 ~

langere perioden verschil één jaar

1
-
HG3FL 2 1er17
HOIFL 3 1.779
-
MGOCL + 2=503
-
MEIFL 5 3e41d
-
AL 6 1.5118
MCOEL T o334
HODFL 8 Ee322
L
H3I7L 9 1945
-
CRITIRIVAL  1.317
-
SRITFRIU4Z  1.341
CRITERTUMS LTS
. "
CRIT-RIuUMS L. &85
CRITERIUNS  1.1.5
[ B}
ERITTRIUAS

BBR-prognoses 1981 op basis periode

la%46

2 3
~+374,
.17 PETY
.a
3738 1.1%4%
<71 Lanriin
-+528 =508
=117 Tzl
-+1 .3 70
- l4 Telly
-eh 37 « LA
.y 312 -
- tl - '
«i"5 -l
L ) Pt

"

-

1 z
LR 3
MOy 2 2006
Ll
MIIIL 3 letal -a AR
YL A 1.190 =2.120
Lx 3
MIDEL 5 3.715 Zadha
LN ]
®IBEL & 2=2M .13
L]
MOJEL 7 A2Y =1.417
MIJEL B 1.064 =3.114
- L
AL 9 1743 =1.3524
«h
CRITERIUML 1.231 =%
-
CRITEATUM2 l1e%72 =1.204
L
CRITERIUME la30l ., 77T
- L 4
CAITCATU Mg «7THT  =1.278
-
CRITERIUNS 1-2A4 =,391
CRITERTUNMG «756 =1.019
* : significant op
s

~e245

1043

1832
=-+5028
«721
+245
-
la%73
«
lad?y
-7
-1
w0l

=131

10 %-niveau
significant op 5 %-niveau

1975-1980
4 3 4 7
.
Jal 33
«Al24 ~a3¥
e
=045 =2a2)%5 =-.122
-« u
-ald4 =la377 =+2ad Jalnl
* 8
=edlie =2ealw a3l rind
-am
elil =2a251 ~a3a? »iT2
LR )
-a27%  ~24all s L PR 1Y)
- - .
=1 e357  ~Tu03L  =1laLn7 +ah 22
L)
EPF R TS T L R PRAFY | 20
-
wa A} =205 =1.529 = lAT
LR
~a#22  =laTi7 BRI -1
1974-1980
4 5 ] H
e
Jen52
* -
14292 -1.3%3
aAn
~adts  =3.1702 ~ain2
L3 *
«132 =2a71} —e243 Loaud
-
=e130 =2.722 LET 15 ] st
. -
1375 =JaT3% ~a9 74 13
e
1192 =24790¢ EFELYL] %3
e
«454  =2.542 =lal43 N ]
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#1687 =2.353 =+ 7595 =215
e
«Bl0 =2.696 =617 =<1
e
« 360 =2.75¢C =-=175 -28323

v

s 3he
- il
=sfls
“tea 19
-1303
LFL LR

=lelRh

-1 74
~a 1%
-t
+el W
.ty

L LE
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~sll8
1358
=alad
“nbid

.23

Mt [T.1

-t N
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=+l 38

- 3%
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=+020
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*e0 3% «5 LT

=-al.
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Tabel 3.7 Resultaten onderlinge toetsing BBR-prognoses op basis wvan kortere

en langere perioden, wverschil twee jaar

BER-prognoses 1982 op basis periode 1976-1981

Mg 2
MENFEL 3
HCOZL &
KNOFL S
MnIFL &
MODFL 7
MGDFL ®
HyOrL 9
CFiT{RIUWl
CRITFRIUMZ
CRITIEIUNT
CRTITERIU 4
CRITIATUNS

CRITFRTUMA

=637
«411

-
w 7G5
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«t18

=fel.’
“ec 2l
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=T 3

~l.0l%

- flh3
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»
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e
“2«%7d
T
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T
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e
-2a20uf

=ea Ji
-af 2
-2 3
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«329
=a333
—~ais 0¥

=ls529

21

«23%

-

=-u16T

BBR-prognoses 1982 op basis periode 1974-1081
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MODEL &
MOZIL
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MOIEL

& o« ™ o

ADEL
RIIFL 9
CRIFIRIUNL
CRITERILMZ
CRITERIUMS
CRITERTURS
CRITIRIUNS

CRITIRIUMS

NE ]

I

- 172
.
2eI31

-
22220
"
Jaa2?
-

2ol
leD1n
LeTan
LR
24385
-
2al3b
1597
1-559
14957
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« 36

LAl

2346
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«243
PeLY)
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=-118
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PRI
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: significant op
significant op 5 %-niveau
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Tabel 3.8 Resultaten onderlinge toetsing winstprognoses

- a2 -

en langere pericden verschil één jaar

Winstprognoses 1981 op bhasis 1975-1980

MLOTE

Lt

M3OCL 3
MODTL &
MTYFL 5
MOGIL &
HDJFL 7
MIJFL B
HaGEL 9
CTARITRRIUML
CRITTRIUM?
CRITFRIUMS

CRITERIUMY

Winstprognoses 1981

*3OfL 2
PR 3
¥ODFL &
*ATEL 5
MNLL &
MQDL T
FIDLL 8
nGDEL 7
CALTERIUML
CRITERTYM2
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CRITERIUMG

"

%*
*x :

1 2
e
2357
“»
=578 =1.725
A
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'y
24035 1707
.
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"
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« O 08 =i 7
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1 2
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e
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e
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5 4
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2T L wa YR
N
DA ' g
.

w2 mlaally

«3AB
le725%
e 2%

P |

«hl2

5
Lajuz

-y

.
1024

e

~2.170

-
~Le5T7H
~+AR3
= tal
-

e T ]

- J74

.

b TR

RETE LT

*w

~ienHY
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T
2765
e
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LY
+~22371
e
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..
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- LR
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-2.225
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=2e 341

significant op 10 %$-niveau
significant op 5 %-niveau
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-a322

T A
e
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«3 71 +1131
-
« i3 24015
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«32% Llet 3l
=« QA2 - TR
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~abnld -l
H KAifal
=Nl
+ 573 609
- .
~Len.5 =120
“w
=2+452  -la2%94
=laidd’ =e2727
e
=1s0%9 =935

2 A% L] H}
387
197 “al3s
=233 —«T38 - LBQ
ER ] *
=eR82 =la¥32 =l.343 =la%B
- k] %+
LY
-
=1.4901L
-a -
w«2edd]  =law77
- -
“latu? + 247 lerld
- -
=2+27B L EA | 134 ¥



Tahel 3.9 Resultaten onderlinge toetsing winstprognoses op basis van kortere
en langere perioden verschil twee jaar

Winstprognoses 1982 op basis 1975-1981

- 1 2 3 . 3 & 7 a
LR
MGDEL 2 JaC 70
MCIL % « 750 =-ud 33
. - LE
MODTIL « 2ed25 =333 2,329
L2 L) & LR
4007, 5 34371 la5%2 34331 3.201
LR )
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- LR ] -
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[ N . - LX) LX)
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LR - -
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1 2 3 4 5 o ' 4
LR
LL YT R 2.770
-
¥0)EL 3 2e8%%  =a393
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- - - -w
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e
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CRITERIUNMS 2. 315 =21y =alF9 =122l =Ja217C =405 2+3ls =14l
% : significant op 10 %-niveau
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Tabel 3.10 Gemiddelde verandering wvan de verschillende grootheden over de jaren
1980, 1981 en 1982 ten opzichte van het voorgaande jaar

Omzet:
gemiddelde verandering {(in f 1.000,--)
gemiddelde absolute verandering (in F 1.000,--})

gemiddelde relatieve verandering (in %)

Bruto bedrijfsresultaat:

gemiddelde verandering (in f 1.000,--}
gemiddelde absclute verandering (in f 1.000,--)

gemniddelde relatieve verandering (in %)

Netto winst:

gemiddelde verandering {(in F§ 1.000,--)
gemiddelde absolute verandering (in F 1.000,--)

gemiddelde relatieve verandering (in %)

1980
t.o.vV.
1979

189.668
195,357
8,06 %

7.124
13,319
328,0 %

-15.728
21.479
-60,5 %

1981
t.o.v.
1980

241.953
253.414
6,79 %

27.819
32,610
12,6 %

-12.301
19.765

1932

t.c.v.

1981

158.190
248.722
0,82 %

18.234
28.601
32,0 %

5.542
19.834
-3;1 %

1}

1)

1} Een noemer die dicht bij nul zit kan voor een enorme relatieve verandering zorgen,

en daarmee ook de gemiddelde waarde vertekenen. De procentuele mutaties van winst

en BBR dienen dan ock met terughoudendheid beschouwd te worden.
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Tabeli 3.11 Procentuele verdeling van de relatieve voorspelfouten van de
" technieken 1, 3 en 7

Klasse van relatieve 1980 - 1981 1982
vooxrspelfouten BBR winst BER winst BBR winst
tot -200 % 3 19 10 9 12
~200 % tot -150 3 311 1 4 o 9
-150 % tot -100 % 3 13 2 18 7 10
-100 % tot -50 % & 13 12 23 8 S
-50 % tot -40 % 2 7 1 10 3 o
-40 & tot -30 % 7 3 4 i1 6 3
-30 % tot -20 % 11 5 5 8 11 8
-20 % tot -15 % 3 2 5 3 4 4
-15 % tot -10 % 7 ) 6 7 5
-10 % tot - § % 22 & 11 5 10 3
-5 % tot 0% 13 11 22 10 14 9
0% tot 5% 14 9 18 10 10 2
% tet 10 % 17 13 15 8 17 10
10 2 tot 15 % 17 8 21 7 15 6
15 % tot 20 % 5 9 7 9
200 % tot 30 % 7 6 5 7 14
30 8 tot 40 % 6 4 4 6 7
40 % tot 50 % 1 2 2 4
50 % tot 100 3 10 5 8 13 8 12
100 $ tot 150 % 2 2 2 3
15C¢ & tot 200 % 0 2 0 3 2 4
200 % en meer 11 1 B8 5 17

165 165 165 165 165 165
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Tabel 3.1i2 Bruto'hedrijfsresultaat en winstprognosesop basis van veoortschrijdende

perioden; gemiddelde absolute voorspelfouten van een aantal technieken
in £ 1.000,--

1980 1981 1982
op basis wan op basis van op basis van

1974~ 1979 1975-1980 1976-1981
Bruto bedrijfsresultaat:
techniek 1 24.718,6 16.053,2 21.139,7
techniek 3 59.167,7 32.106,5 2¢.010,7
techniek 7 _ 13.319,2 32.609,9 28.600,7
gemiddeld: 32.402 26.923 23.250
Winst:
techniek 1 33.375,9 24.676,0 24.631,8
techniek 3 58.082,7 18.936,8 30.975,1
techniek 7 21.479,7 19.765,1 19.834,0

gemiddeld: : ) 37.626 21,126 25.147
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Tabel 3.13 Aantal bedrijven waarvoor dezelfde techniek over meerdere jaren
ex post optimaal is

Omzet BER Netto winst
Dezelfde techniek wvoor 3 voort-
schrijdende perioden optimaal: 0 0 v
Dezelfde techniek wvoor 1980 en 1981
optimaal: 7
Dezelfde techniek woor 1980 en 1982 2 %
optimaal: 7 10

a.: incl. het bedrijf waarvoor dezelfde techniek over 1980 t/m 1982 de beste
winstprognoses geeft.

% : significant bij een significantieniveau van 5 % éénzijdige toetsing.
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Figuur 3.1 De relatieve voorspelfouten voor BBR en winst voor 1980 op basis van

‘de periode 1974-1979
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Figuur 3.2 De relatieve voorspelfouten voor BBR en winst voor 1981 op basis van
de periode 1975~1980 -
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Figuur 3.3 De relatieve voorspelfouten voor BER en winst voor 1982 op bhasis van
de periode 1976-1981 )
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NOTEN

Hoofdstuk 2

1

2)

Om de resultaten overzichtelijk te houden, presenteren we in ons onderzoek
slechts de rxesultaten van é&&n van de twee in Schreuder en Klaasszen (1982)
gebruikte tekentoetsen. Omdat het onderscheidend vermogen van de Wilcoxon ,

rangtekentoets groter is, kiezen we wvoor deze laatste.

Uit par. 3.1 blijkt dat de modellen 1, 3, 6, 7 en 8 goede winst— en
bedrijfsresultaatvoorspellingen geven. Omdat de modellen 3 en 6 sterk aan
elkaar verwant zijn, en vaak vergelijkbare voorspellingen geven, evenals
de modellen 7 en 8, hebben we uit alk van deze twee categorieén het model

gekozen dat over het algemeen de beste resultaten geeft; dit zijn de

modellen 3 en 7.

Hoofdstuk 3

1)

Statistisch is er een kans van 1 op 92 dat voor drie jaren degelfde tech-
niek optimaal is, en een kans van 1 op 9 dat voor twee jaren dezelfide
techniek optimaal is. We komen zo tot een binomjiale verdeling van de
grootheden in tabel 3.13 met p = 1/81 resp. p = 1/9. Wanneer we deze ver-
deling met een normale verdeling benaderen {(x N(np, npg), met x de groot—
heid en n het aantal bedrijven) blijkt dat de grootheid die op drie jaren
betrekking heeft significant is bij 5 % vanaf de waarde 2,03, en de groot-
heid die betrekking heeft op twee jaren significant is bij 5 % vanaf de

waarde 10.



