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Het genereren en evalueren van
voorspellingen van omzet en netto winst

1. Inleiding

Accurate voorspellingen van bedri nJ]i‘sresultaten m.n. van omzet en wingt,
zgn Vfln belang voor“een. onderne Het management wordt erdoor in
dé ge genhe| gesteld tijdig in te spelen op ongBwenste ontwikkelingen
van dezé resultaten, Makelaars, beleg ers, huidige en toekomstig ee|genaren
van een on ernemm? Ziin erbw baat dat zi Over nauwkeurlg rg)r gnoses
van de e ersresuIaten beschikken. Bele ?rs strev%n 2 e %ven
risiconiveau, naar Ten maximaal rendTment T ;t) ren

naar een minimaal risico. Voor de be egger die wil investeren, is het dan
ook van belang, dat hij van d|verse fondsen’ informatie heeft over toekom-
st|ge opbrengsten en de daarbij behorende risico’s. De belegger kan %ewen-
emformatleomtrep(tdlwdeb nabeleid, (Hn et- enij Q ?eggoses chter cip
diverse manieren ver H |{voorbee oor (e bedr 8 Inanciéle
analisten of belegg# aden te raadplegen of doorz fte voorspellen op
basis van historische Dedrijfsgegevens.

In het lfunenland m.n. inde VS., is er ver%elukend onderzoek gedaan na?
de kwalitelt van prognoses afgegeven door het'management, door financiele
analisten en door personen, di€ enkel op hasis van gepubliceerd historisch
materiaal van ee ondernemlng voorsPeIIen Voo Nederland heeft het
Economisch en omaal Institudit (ES ) van $Vr|eUn|ver3|E)e|t Am-
sterdam een on erzoe oggezet naar de vraag of en in hoeverre eeg ers
en andere belanghebbenden erbij A gebaat zijn 0at ond ernemmPen e-
tieve informatie verstrekken dan wel dat zi g bij financiéle analisten te rade
%aan Dit |mPI|ceert dat de eventueel verstrekte informatie, elementen
evat, die niet door de belanghebbende op basis van het historische mate-
riaal afgeleid kunnen worden. In het onderzoek zal ook nagegaan worden
welke van de drie grogpen, te weten ondernemingen, financiéle analisten
en tijdreeksanalisten de meest accurate voorspellingen kan genereren hier-
Jmktaone ei\ilsesnﬁueel aangegeven worden onder welke ConditieS deze rangorde
|

aarh tin Nederlang nie ebrmkel K is, dat er prognostische |nf rmatie
8epub iceerd wordt zmal\egter beur genoteerd% I\?Vs en de eaen van
e VVereniging van Be leggingsanalisten adngeschreven. Zij wer Jen gevraa%
de voorspellmgen van omzet_en netto winst over het hoekjaar” 1980 T
deponeren bij &en notaris. Er is ook gevraagd naar voorspellmésmtervallen
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(n.1.50% en 100%3 voor ge te voorspellen grogtheden. Teneinde onelgenh&k
gebruik te voorkomen, Is er met de inZenders overeengekomen dat de
voorspellingen pas In 1981 zouden worden %ee_valueerd._ Over het prognose-
\c/Jvrg)drge%oek van het E.S.I. zal in een afzonderlijke publicatie gerapporteerd

In dit artikel beperken wij ons tot de methodologische as‘oecten van het
genereren van voorspellingen m.b.v. simpele tijdreéksmodellen. Het onder-
Z0ek, waarover hier gerapporteerd wordt, is verricht om In het kader van
het ro%nose-onderzoek_van het E.S.. een leidraad te optwikkelen voor het
(Jenereren van voorsBe_IIm en van bedrléfsresul_t_aten mb,v. modellen, Naar
wi] hopen zal deze bijdrage ook van belang zijn voor de in Plannm? en
Forecasting” geinteresseerde lezer. Aan de hand van enkele voorbeelden
zUllen wij proberen aan te geven hoe en in hoeverre modellen gebruikt
kunnen worden om omzet en'winst van een ondernemm% te voorspellen. In
een kort overzicht van de literatuur zal aange%even worden, welke eenvou-
dige voorspelmodellen vaak geselecteerd worben (hoofdstuk 2) en hoe de
voorspelkwaliteit van tijdregksmodellen zich verhoudt tot die van de
prolgno_ses van ondernemmgen en financiéle analisten (hoofdstuk 3). Daama
wordt in hoofdstuk 4 nadér mg%%;aan op de mogeIHkheden van en beper-
kingen bij het toepassen van Sintpele voorspelmethoden. Hoofdstuk 5 Is
gewgd aan een aantal voorbeelden, waarbij we proberen aan te geven hoe
We tot de keuze me een model komen. We'besluiten dit artikel niet enkele
evaluerende conclusies.2

2. Voorspelmodellen voor winst en omzet

In de accounting literatuur is reeds veel onderzoek verricht naar het
voorspellen van financi| %%ge?vens met hehulp van eenvoudige, me?_stal
niet-causale modellen ‘zlet 1), zqals hijv. een stochastische wande mq,
trendextrapolatie, identieke veranderm?-zowel In procenten als ansolyut,
en de methode van evenredige correctie. Daarnaast wordt steeds vaker
voorspeld m.g.v. ‘Autore?resswe Integrated Movin AveraPe modellen (zie
0ok Hopwood en Newbod(l980;)<).Dze asse vart modellen, gl mtvoe\r;v%
b?schreven wordt In Box en Jenkins (1970) en in Nelion 8197_3), ZUllen
atkar fn als ARIMA modellen. De mee%t anghare enelvoudige tijdreeks-
modellen zijn vermeld in de volgende taoel.
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Tabel 1 Enkele univariate tijdreeksmodellen

1. constant niveau Yi=8+¢
2. lingaire trend Yt=8+pt+e

3. stochastische wandeling of
random walk (met constante) ~ vt=Yti +& (+8)

4 verwachte identieke mutatie  Yi= Yt + (Yti - yt2 +

Adyt=8+ X 0i Adyti+

5. ARIMA model (p, d,
LI

In.tabel 1isytde te voorsPeIIen variabele; e, is een normaal verdeelde witte
rujs, .dw.z. een stormgste m met qem|ddelde nul, variantie 02en autogor-
reléﬁles nul. Ais de v rsch|l? erator (Ad het d-de verschil). Indlen wu op
tlé stip t - 1 dg, voorwaardelijke verwachting van y, E(yt]yt Ly
Druiken om eén periode vooruit te voorspellen, dﬂn 1S de voorsPeIf?

ellékaane Veraer s het eenvoudig na te gaan, dat alle in tabe| 1vermelde
odellen behoren tot de Klasse van ARIMA modellen (zie hiervoor m.n.
Van Winkel (1979)).

In de overwegend Amerikaanse literatuur komt men anal ses van voor-
se mgen %) OHaar en kwartaalbasis tegen. De problematiek, die met het
st% noemde samenhang tw? ?toa eschreven in Foster 11977?) Omzet-
tenreeksen vertonen veelal een se|zoenpatroon terwijl d éwmst
reeksen veel minder het geval is. Foster 81977 analryseert kwartaag gevens
betreffende omzet, wins enmt?aven voor 69 Amerikaanse bedrijven Hier-
bij %brmkt hij envoud| e voorspellers voor de varianele yt, zoals
E(yT) = yti + 14 et een constante en ook zonder constante of
E +8 of cen BOc: -Jenkins (tBJ mod Het BJ

=Vt
(Sel zeen unvarraat RIMA moe verkre en UI de anayse van
autocorrelat|es en partiéle autocorrelaties van d regksen.

U|t het onderzoek van Foster blijkt dat de voorspelkwahteﬂ van de voor-
eer t4+() Xt IytT% Wter IS dan die van de simpeler modellen
JModel rTA oe e oorzaak hiervan noemt hij specificatie-
fouten en klejne steekproef-
Voor voorspellingen op Aaarbams laten Watts en Leftwich (1977) zien, dat
A ebrylkmaking van het criterium minimale relatieve voorspelfout -
modeflen bepaald Volgens de BJ-methodiek slechter voorspellen dan het
random walk model. D resultaten gevonden door Watts en Leftwich (1977
bevestigen de conclusies van Ball én Watts (1972). Elton en Gruber (1972
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concluderen dat een additief exponentieel model nauwkeunﬂer eén, twee,
en ne aar voorun voorspellingen oplevert dan naieve modefien, zoals een
model met een lineaire trend. Ook geldt voor hun resultaten dat met de
toename van (e voorspelhn([Jshonzon 00K de voorsPeIkwahtelt van ingewik-
kelder modellen ten opzichte van de naieve modellen toengemt.

3. Management en analisten contra modellen

Bij het verqellrjnken van de voorspelkracht van de verschillende groepen
VEron erste en meestal a priori, dat het manaqement het Dest tot
voorsge len in staat Is. H|erb|* aat men er vanult dat de onderneming op
de hoogte isvan deelgensReu e ontwikkeling hinnen het marktgebedren
(zie Ruland (1978 et kwant|tat|eve empirische onderzoek onder-
schrijft men bovenstaande veron erstellmg echter njet volledig. Green en
Se? | (1967) concluderen onder meer dat evoors elkwaliteit van simpele
exirapolaties niet veel onderdoet voorvoorsge mg nvan het management.
Lorek, McDonald en Patz (1976) vinden zelfs dat voorspellingen gereali-
seerd voI?ens de Box-Jenkins methode beter scoren dan die van hiet ma-
nagement - althans voor kwartaalge evens Dat er veel verdeeldheid in de
lit ratuur bestaat blgkt 04. doordat Ruland (1978) en Basi, Carey en
Twark ? 6).tot de conclusie komen dat het management beter voorspelt
dan de financiéle analisten, die toch ook naieve voorspelmethoden kunnen
gebrmken Een ander resultaat van Ruland (1978) Is dat zowel manaﬁement
lf analisten beter v orsReIIen dag de eenqudlgi e il 1Jdreekstech leken
Elton en Gruber (1972) vinden dat ae voorspelkwalitelt van analisten niet
3| n|f|cant versch|lt van die van eenvoudige tgdreeksmodellen Uit het

derzoek van RF ang (1978) komt ook naar"yorén dat financiéle anah ten
sec tervoors ellen dan het management, |nd|en zghunvoors elling doen
Voor emanagementvoorspellmq 00rsp ellen ze na het management, dan
ontlo? t de voorspelkwahtmé kaar nlet ve%l Financiéle analisten z gn
mog% k in staat een gekleurde prognose van het management te vertal
naar een normaal niveau.

Daarnaast k?mt men de volgende conclu3|es Vaak Aeggn In de literatuyr: .

Voorspel mgen van de bedrijrsresultaten voor de |enstensector Z An in
r(1;emenmet rotere nauwkeurigheid te maken, dan die van be-

n ven die zich in de industriéle sect rbewegen

- De refultaten van ondernemingen die iets ouder zijn en zich niet in een
turbu ente omgeving bevinden zi|n eenvoudlger te’voorspellen.

- In Aaren da { dé con nctuur omsla [o dat de winst em|ddeléi daalt,

g edrijven m| ertotvoors elen in staat. D|tw st erop dat men
htomsaanvan ontwik elngen oel |ékvoorspellen Kan,

- evoorsn{e lkwaliteit 1s om? keerd ev nredig met de tud die tot de
realisatie an de te voorspellen root heid te %aan IS,

- Hetyoorspellen van de omzet 1S vee gemakk lijker dan het voorsgp%llen
van de netto winst, zek er a s e de procentuele voorspelfouten beschou-

wen Fmevd Gaag e.. ( I)g

De moeilijkheid van evoorspe aarheid van de winst blijkt als we de winst
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als verschil tussen omzet en kosten zien. Dan volgt de variantie varg van
de winst: var(winst) = var omzet2 - 2 cov(omzet; kosteng + var(kosten).
Als het groot te deel van de kosen uit vaste kosten bestaa, dan vallén
var(kosten) en de covariantie (cov) van omzet en Kosten weg, Het resyltaat
i dan dat e varianties van omzet en winst gelijk zijn, terwijl de gemiddel-
den, zeer veel verschillen; dit resulteert dan 0oK'in éen hogere variatiecoéf-
ficiént voor de winst dan voor de omzet en als gevolg in grotere procentuele
voorspelfouten.

Tenslotte moet worden opgemerkt, dat de conclusies uit pro?nose-onder-
z0ek niet zonder meer ge Tener_ahseerd kunnen worden. V_?_ela IS de steek-
Rroefmet representatiet of er is srPrak_e geweest van sBem ieke omstandig-

eden. De prognose-onderzoeken, die ‘In. Amerika Ultgevoera z{jn, zijn
gebaseerd_o gepubliceer egeq_evens. Het is echter_mog__deat alleen dle

nd,ernemmgen prognoses publiceren, die van mening ZH , at.ze betrek-
kelijk nauwkeurig Kunnen voorspellen. Analoge argumenten zijn van toe-
passing op voorspellingen van financiéle analiten.

4, Mo%elijkheden en beperkingen van de gebruikte
voorspelmethoden

Het t eP_assen van vo_or_spTItechmeken t%nemde rognostische sch ttmge,n
te verkrijgen is niet triviagl, Veelal is de hoeveelheid historische informatie
begerkt en kenmerkt ze zich door sfructurele breuken, De reekslen?te doet
vaak besluiten geen ARIMA model aan de data aan te passen. Selecteren
we een ARIMA model, dan mogen er %een structurele b_reukfn_ In de reeks
aanwezig zijn. Het analyseren van de Yeeks op zich Is niet altijd afdoende
om de danwezigheid van een structurele breuk op fe sporen. Een aantal
structurele bretken kan men echter uit het financiéle Agarversla halen.
Voorpeelden hiervan zijn; fusie, afstoting van grote prodyctie-eenheaen,
inflatie, pIotseI|n|ge ontwlkkelmgen op ge markt, internationale crisis en
niet ingecalculeerde conjuncturele ontwikkelingen.

In plaats van een ARIMA model kunnen we ook een causaal model oFsteI-
len. Het is mo_qeluk dat een structurele breuk voor een causaal model niet
fataal 1s, teywijl dif voor een ARIMA madel wel het geval is. Bijvoorbeeld
een verandering in een beleidsvariabele kan door” een causaal model
Eemcorrﬁore,e_rd worden, terwil dit de aanrﬁassmg van een ARIMA model
an bemoellijken ?fzelfi onmogelijk kan maken. _
Onger de voorspelmogellen kan men ook de modellen rekenen die de te
verklaren. variabele 2|?n als functie van d? tijd. Deze vallen onder de
deterministische modellen. Daar deze modellen niet met zekerheid verkla-
ren voegt men een stochast aan deze functie toe (zie tatiel 1) en E_robeert
men met betrekklng tot een zeker criterium eep gptimale aangas mg van
de functie aan de regks van waarnemingen te verkrijgen. Trendexirapolaties
blijken veelal redel|l|<ke voorspellingen‘op te leveren, echter a priori s njet
dmdelp}k onder welke voorwaarden dit model ook voor toekomstige perio-
den van toepassing zal zijn. Bijvoorbeeld het vervangen van een tréndmatig
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verlopende exogene variabele door een trendterm is er de oorzaak van dat
in het geval van het omslaan van de trendmatlge ontwikkeling van de
exogiene variabele het trendmodel niet meer van toepassing Is.
Veelal blijkt het niet mogeluk om een ARIMA model te bepalen, omdat de
reeks van waarnemingen te Kort is of onderhevig is aan structurele breuken.
Toch Is men soms In staat een kwalitatjeve uitspraak te doen, zoals ‘Ook
dit éaar zal de omzetstijging ongeveer elg_k Zijn aan die van vonﬁe Haren of
We verwachten dit Jadr een gelléke roél te"realiseren als in fiet vooraf-
8aande éaar. Inhet volgende onderdgel zullen vvl;1 roberen om voor gen
rietal Ondernemingen éen meer kwantitatieve inhoud te (ieve_n aan deze
kwalitatieve uitspraken. We beschouwen een aantal simpele lineaire mo-
dellen en bepalen de voorspelling als de verwachting van het model voor-
waart%el_lék op de informatie In de waarnemingen Van de te voorspellen
grootheid.

5. Hetgenereren van voorspellingen: enkele voorbeelden

In dit onderdeel zullen wij enkele voorheelden geven van modellen voor
omzet en winst. Bij de keuze van de reeksen hebben wij ons laten leiden
door het illustratieve karakter van de modellen, die op deze reeksen toe-
gepast kunnen worden.

5.1, Omzet en winst van AHOLD o
Wi beschikken over 31 Waarnem_mgren uit de jaren 1948 tot en met 1978,
De'gegevens z%n ontleend aan de jad verslagen van AHOLD. Het blijkt (zie
figuur 1) dat de reeksen voor de omzet en dé netto winst niet stationair an
over de gebrulkte periode. Het, bedrgf maakt over de eerder vermelde
periode e8n strikt monotone groei van de omzet door, die veroorzaakt wordt
door épruss\ggm en en volumetoename, We gaan in de eerste plaias na of
t verlopp Van de omzet en winst mp.v, een_tpﬂ reeksmodel Kunnen
modelleren. Transformeren we de reeksen in Iorg;arlt en (In) en nemen we
dan eerste verschillen, aan blijken de verkre%e reeksen Stationalr te zijn.
(een enkele autocorrelatie en"partiéle autocOrrelatie (zie figuur 3 voor de
omzet) voor omzet en winst s 3|%n_|f|cant verschillend van nul bij een
3|%n|f|cant|e-mveau van 5% (de ge tlp%elde liin In flgeuur 3). Hieruit (ion-
cligeren we gat er_?een aanleiding_is een ARIMA proces te veronderstellen
me Pen gverscm lend van nul. De normaliteit van een reeks kcfm ondey-
zocht worden m.p.v, de Kolmogorov-Smirov toets, Bijvoorheeld, voor ge
omzetreeks wordt de nulhypotfiese - de realisaties komen uit een normale
verd%hng - Niet_ verworpen. Voor de toe assm? van deze toets is echter
onafhan e,Iukhg,ld van ge getranstormeerde waa ,neml,n%en Verelst, een ver-
onderstellmg, die niet tegenstr_|éd|g IS met de niet significante autocorre-
laties en. AJ rtiele autocorrelaties.” Is ge reeks stationalr zondey dat de
waarnemingen van elkaar onafhank_eh]!k zijn, dan kan de normaliteitshy-
pothese m.f1.v. de toets van Lomnicki (1961) onderzocht worden. Deze togts
I$ echter van toe assm? In gro_te steeKproeven, _ _
Op agr?nd van ge concfusies uit de analyse van de au#ocorrel_atle funcUei
modelleren we de getransformeerde reeksen als onafhankelijke normaa
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Fig. 1 Omzet en netto winst van AHOLD (in miljoenen guldens)

Fig. 2 Netto winst in procenten van de omzet, AHOLD
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Fig. 4 Autocorrelaties en partiéle autocorrela-
ties van de netto winst in procenten
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Tabel 2 Modellen voor Omzet en Winst

gﬁ%ﬁlréenen Periode Model*
m%()) 1%48-78  Alny, = (.(]jﬁgg&
@ = 009
%\%LD 1965-78  Alny, = ('85§S§+é’
2 = 002
nettqwinst . 1948-78  Alny, = 132 +8
) AHOLD gzy ] (%?ég
Zﬁ%ﬂ'ﬂm 1948678 = (1&%927)_, —(ﬂg}_z
e
. ="X100
a = 08B
%&W&“ 197618y, = 9+8
9 = by +foathB

g, 157y

%igstt.voor 1965-8 .

5
¥ B'+ E) 0] = 0816

- g
+§a%.%+5 J

=181
Ot =omzet .
A, = afschrijvingen

* Standaard-fouten zijn tussen haakjes vermeld.
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I
e 503 T B
OB o i
1979f W10 o
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Realisatie

532453
5822.
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verdeelde stochasten met gem|ddelde en var|ant|e a2 De schattmgsre
sultaten worden in tabel Z vermeld untvoors el mgen vVoor omzet en
winst zpnverkregen door eerst vogrspel mgen voor In &mze? en In (Wmstg
te_genereren en vervolgens de antilog-fransformatie toe te passen. Qp dez
ng e worden mediaan-zuivere voorspeIImPen van omzet en winst verregen.
Het Is niet mo ehgk om zuivere voorspelll gen te bepalen, omdat de para-
meters van h |nea|re model niet bekend zijn en”geschat moeten
worden (zie ook Kotde (

Een 100y% voorspellmgsmterval voor In (omzet in 1979) wordt bepaald

door In (omzet in 1978) +y + tin (29)8 ~\[1+ " waarbij y en S2zuivere

schatéersvoor enazzin, enténh PNnt 1S, waarde cumulatieve student
t ver emg t  vrijheldsgraden de waar de n aanneemt. Voorsﬁellln en
en voors mgsmtervallen oor de Jaren 1979 en 1980 worden i tap
8 %even OP%emer t moet worden, dat de waarnemm%en Voor dez? Jaren

chikbaaf kwamen nadat de modellen gesel cteerdwrden De realisaties
liggen binnen het 95% voorspellingsinterval (zie tabel 2)

Als wij naar f|guur lk%ken dan zien wij omstreeks de helft van de periode
een exponentigel verloop van de omzet, terv\\;\) het begin van de reeks zich
meer door een lingaly verloop laat typeren e toetseri op de aanwe2|ghe|d
van een structurele breuk in het model In (omzet), = P+ 0; In (omzet)..,,
met1=1voort=2 ... 17,eni=2voort=1§.... 3L Denulhypothese
waar we voor de gehele penode eenzelfde verband veronderstellen, Tuids u

é)en 0r=02 eogantme v?( het quotiént van de aannemellhk
he|dsfun tl ( heeft een ch| Wadratverdelm met2vr|ghe| -
graden), bedraagt 12.72, z0dat vwg hypothese, er IS geen structurele
verandering, verwerpen. Het modgl, dat Pescha%wordt Uit de laatste 14
waarnemingen van ?omzet wordt vermeld n tabel 2, De nieuy evgnden
voorspellm sintervallen zunkorter doordat degeschatte normale er eImg
een a ere vanantle heeft, Jhet erekenen van voorspellingen wordt nij

aarege echt aan g e88e| In ge | tere aren, aardoor deze groel
oo voor de jaren 1979 en 1980 doorgetrokken Wordt.

De voorspellm sintervallen voor de netto winst zijn relatief groot to.. die
voor de omzet, hetgeen vwga eerder op%emerkt heliben. W|(szullen proberen
tot kleinere voorspellmg intervallen t8 komen en gaan daarom na of er
reeksen z?n waarvan het product de netto winst vorimt. Deze aanPak wordt
0. beschreven in Brown (1992). De reeksen, dje WIIJ zoeken, moeten echter
eenvoud|?erte voorspellen 2|£n dan de petto wynst reeks. Reeksen, dje naar
verwachting aan deze voorwaarden voldoen, zijn omzet en netto winst als
gercentage Van de omzet, Het Percent gf netto winst van de omzet vertoont
en stationair karakter, mogelijk in ¢ latere perioden een niet-statignari-
\t/%t emhde variantie (zie figuur 2). Van deze complicerende factor abstraheren

De geschatte partiéle autocorrelatie functie in figuur 4 is afgekapt na één
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periode, hetg,een Wijst op een eerste orde autoregresswf model. De autocor-
relatie functie echter vertoont veel overeenkomst met de theoretische
autocorrelatie functie van een tweede orde autoregresmef proces. zoals
8etekend In Box en Jenkins £1r9_70 blz, 593.0 egron van deze analyse Is
an ook geen eenduidige specificatie te verkrijgen. Daarom werden meer-
dere genéste alternatieVe modellen bekeken en"werd m.b.v. een aanneme-
lijkhéldsquotiént-toets een selectie gemaakt. _

e conclusie luidt dat men er niet bg_ gebaat is om een eenvoudiger
alternatief model te hanteren. Het combineren van de voorspellingen van
omzet en van netto winst jn procenten van de omzet verkregen mp.v. een
tweede orde auto,regres_swf roces geeft een (mediaan-zuivere) puntvoor-
spelling voor de winst (zie tabel 2). Bij het combineren van de voorspellingen
zgn WE er vanuit ?egaan dat de correfatie tussen de twee reeksen nul js. Een
voors elllngsmte val voor het produyct van twee onafhankelijke stochasten
kunnen we berekenen door de verdelmg van het product te bepalen, hetgeen
soms veel rekenwerk vergt. We geven gen ondergrens voor de hetrouwbaar-
Peenld van het product, door uit e gaan van de enkele voorspellingsinterval-
Indien P(tj < x < t2=1-0qen P(t3«Sy < t4=1-a2 dan voI%t als on-
geggtrzegs WL dteabetAr U\ivbaarhlegdc vanDtget dfrr'ggglcet Xylggr? |%n_ tl(atls >deon

, . (1-4g) (l-oc2. De variabele X IV, 0
oébeken,de omzetrlgallséug%]gsghou d worden eny staat voorJde onbekendg
Eett winst als Percentaev?n de o threahsaéle, waardoor xy de onpe-

ende winstreallsatie aangeeft. In tabel 2 wordt de ondergrens van het
voorsPeIIm%smterva_I voor-de netto winst van AHOLD vermeld. Uit het
ebrulk va ver%ch_lllende modellen Phej t dat het toepassen van meer
eavanceerde technieken vrijwel dezelfd voorspell_lntgen oplevert, hetgeen
e door andere auteurs gevonden resultaten bevestigt:

5.2, Netl(o Wwinst van Kwatta _ _
Omstreeks net Ha r 1976 1s Kwatta, na een Iange reeks éaren verliesgevend
te hehpen 9eﬂ 0dugeerd, een hoquterm a%sc fap g ? worden. Dit"impli-
ceert aat ef In 1976 een structurele breuk heeft plaatsgevonden, waarvan
de effecten nog enige jaren door zyllen werken, Dgordat"Kwatta de produc-
tie bijna volle |% heef afgestoten, IS het piet zinvol de omzet te voorspellen.
We tieperken ons alleen tot het voorspellen van de netto winst.
Voor het voorspellen hebben we,de v I%ende veronderstellingen %emaakt:
- e ger_e_ahseerde winsten ,Z,Hnte benaderen dooreen N ( ,o? erdeling,
wadrbij we onafhankelijkheid tussen de winsten veronderstellen;
- 0Oy v I%ende dpenoden IS dezelfde verdeling van toePassmgr;
de inviogd van de structurele veranderingin 1976 Is zo groot, dat we
recente jaren meer gewicht geven.
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De reeks bestaat uit drie waarmnemingen n.1. (49, 337, 353) = W' (in duizen-
den guldens). We kiezen de vector van gewichten a' = (", |). Hierbij
moeten we een idempotente matrix Q vinden, waarvoor geldt Qa = 0:
I
-0

Dan heeft de grootheid )\(/T\h;\/%VV\? \\/ |8| een student t verdeling met één
vrijheidsaraad, Een puntyoors eII|n en voor ellingsintervallen zijn nu
& ?%te bereke en (zie tabel §zon er g %/arlanUe 0 éschat
et w rden. O ?( zefde wijze worden voorspellmg en voorspelllnasmter-
va voor 1980 bere

T e A EDAP conunctuuraevoelia, De bedri
Ing to IS conjunctuurgevoelig, De_bedrijfs-
voen% 1S dlregct afhankeluk van mvesterlnéen vangan eregbedrl venJ
zg fq%vens schikbaar voor de genode van 1965 t/m 1978. EDAP
héeft ook de orderportefeuille aan het eind van het jaar in het jaarverslag
opgenomen. .
In f|%uur 515 het verloo van de omzet en de orderportefeuille over de
bovengenoemde periode angegeven De reeksen tonen een regelmat| ver-
Ioogtot 1974 of197? waarna de oliecrisis van Invloed is op de ednlng7
eze breuk Is voora ?oedzmhtbaar In de omzetreeks voor het jaar 1975 en
|n 1976 voor de ordefportefeul ewaarb r% verwac htingen ta.v. de economi-
h? ontwik emﬁ een vgroée rol h ?P aar de oliecrisis niet
expliciet gemodelleerd wordt, zal bu dever aring van de omzet een dumm
varlabele voor het jaar 1975 opgenomen worden: Deze variabele zal aangé-
geven worden meteen D,

Om de omzet van NEDAP ﬁe voorspellen hebben wi Jmeerd?re modellen
onderzocht. De puntvoorspellingen van deze modellen'verschillen niet veel
van elkaar. Daarom zullen wij ons hier beperken tot een Korte weergave
van de specmcane van een model vo?r de ovenge modellen verwijzen we
naar Kodde $1981)) We veronderstellen dat & orders binnen een jaar
afgewerkt worden en dat de orderportefeuille aan het begin van het jaar
R nortioneel is met de orderf die Jn het jaar binnenkomen en ook binnen
et'jaar afgewerkt worden. Als model krijgen we dan
ot=(i + (I;t) ow

waarbij g, een E)ropor jonaliteitsfactor in (Jaart S, Ot is de omzet en Or S de
orderPo efeulle in het gaart \We veron erstellen at% gconstant IS en
schatten het algemener model Ot= (1 + g) e Schattingsresul-
taten worden In tabel 2 vermeld. De par meterd|s 3|gn|f|cant verschil-
lend van L Dit is reden het model met ¢ = 1te verwerB n en de voorspel-
lingen m.bv. het algemenere model te genereren (zie tabel 2).
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We bepalen een voorspelling voor de nettg winst van NEDAP door eerst
een model te specmceren voor de winst voor belastln dwz het verschil
tussen omzet en kosten. De kosten vatten vvu %p alg zun e opgebouwd Uit
vaste en variaele kosten. We veronderstel Ien at de variabelé kosten een
vaste verhouding vertonen met de prijs van de producten. Dit impliceert
de relatie CV, =7a,0,, waarbij CV, de variabele kosten zijn en O, de omzet
voorstelt Voor de vaste kosten veronderstellen we de volgende vergeIHkm%
a3 waarb n de vaste osten en A de afschrijvingen-zijn. D
overwegmgen om tot de vorm van deze vergellgkmg te "komen worden
gevond n|\r}v Pak%<ala %%79 ). Voor doeﬂ winst, W, géldt hu de relatie

De fchattln%sresultaten voor ?eze vergellékln% worden in tabel 2 gegeven.
Willen we nl de winst voorspe len, dan’moeten wij eerst informatie’over de
afschngvmgen voor het betreffende | {aar hebben. We veronderstellen hier-
voor dat dé verandering van A constant is, AA, AA Vullen we de voor-
s ellingen. voor omzet en afsc névmgen in de V\g/escha te Wlnstvergellgkm

, dan"krijgen we een puntvoorspel |n?voorde Inst voor belasting, waaro
men een vennootscha sbelastm%tane van 47% moet toepassen om tot een
voorspelling van de netto winstte komen,

6. Enkele conclusies

In het von%e hoofdstuk hebben We Voor meerd?re bedrijven voorslnelllngen
voor omzet en netto wmst egenereerd zoas deze ‘ondernem nqen de
rootheden in het | Aaarversa ubliceren. Hierb |] bleek, dat vorspellingen
%enereer volgens geavan eérde methoden s?ms niet veel afW|I|ken van
voorspel |n%en gegg reerd m.b.v. nfneve madellen. Onder beﬁaa de voor-
waar en, knnen de ARIMA modellen, zoals beschreven. in hoofdstuk 2,
beschouwd worden als, een o Iossm van een |ineair mmultaan model’
waarin 0.a. omzet en winst van een bepaal eondernemln verklaard wor-
den. Voor een niet- I|nea|r5|multaan odel laat Wallis (1 1{) zien dat het
%ebrmkvan een enkelvoudig ARIMA model soms een kelnT emiddelde
wadrat|sche voorspelfout| I|ceertdan het com lete niet-lineaire model
Verder mer en Wi op,. dat het voorspellen mb., causale modellen Bme
ook niet’vri| is van ad hoe veronderstelhn en. Naast de ad
eementn die moeilijk hel emaa te voorkomen zijn, 5 het voor de%ene die
voorspellen wil met een causaa model van helang, dat de waargen van de
verklar?nde vanab?Ien bekend zi c! % dat hu In staat |s een model voor deze
variabelen tes ecificeren. Een voorbeeld hiervan nJn de afschrijvingen van
nbekend waren en waarvoor we een ARIMA Zogmodel
gepostuleer hebben.

De vele onzekerheden omtrent de specificatie, e korte reeksen en de
aanwe2|ghe|d van structurele breuken'doen os twijfelen of het voorspellen
met medr geavanceerde econometrische modellen; waarvoor mogeheﬂ een
kleiner voorspellingsinterval verkregen kan worden, opwe r%t tegen dé extra
kosten, die het specificeren van deze modellen met zich meebrengt. Deze
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conclusie kan echter alleen voor dit onderzoek getrokken worden en moet
bij ander onderzoek steeds weer geverifieerd worden.
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