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Streszczenie: Prognozy wynikow finansowych spotek stanowia nicodtaczny element modeli
wyceny. Przy sporzadzaniu prognoz analitycy wykorzystuja szeroki zakres informacji. Jed-
nak badania trafnosci prognoz nie sa jednoznaczne. Niektore wskazuja na przewage (w za-
kresie doktadnosci) prognoz analitykéw w pordwnaniu z prognozami mechanicznymi, na-
tomiast wyniki innych wskazuja na wigksza doktadnos$¢ prostych (czgsto naiwnych) metod
niz prognoz analitykow. Sugeruje to mozliwos¢ redukcji bledow poprzez taczenie prognoz.
W artykule zbadano wplyw taczenia prognoz analitykow z predykcjami autoregresyjnymi
na doktadnos¢ predykeji zyskow operacyjnych spotek. Badanie wykazato, iz proste tacze-
nie prognoz (poprzez liczenie $redniej z dwoch prognoz) nie powoduje obnizenia mediany
wzglednych btedow, jednak przyczynia si¢ do redukcji $redniego arytmetycznego btedu bez-
wzglednego.

Slowa kluczowe: prognozowanie wynikow finansowych, doktadno$¢ prognoz, taczenie pro-
gnoz.

1. Wstep

Prognozy wynikoéw finansowych spolek stanowia nieodtaczny element wigkszo-
$ci modeli ich wyceny. Przekroczenie lub niewykonanie przez spotki prognoz fi-
nansowych stanowi czesto takze istotne kryterium oceny jako$ci zarzadzania oraz
perspektyw rozwojowych tych spoétek. Przy sporzadzaniu prognoz wynikoéw finan-
sowych analitycy wykorzystuja zazwyczaj szeroki zakres dostgpnych informacji do-
tyczacych zaroéwno analizowanej spotki (np. planowanych dziatan marketingowych,
zmian struktury sprzedazy, wielkosci zatrudnienia, planowanych inwestycji itd.), jak
i jej otoczenia ekonomicznego (np. przewidywanej koniunktury gospodarczej, za-
chowan konkurentow, preferencji nabywcow, zmian kursow walutowych itd.). Jed-
nak jakos$¢ prognoz wynikéw finansowych sporzadzanych przez analitykow gietdo-
wych wzbudza wiele kontrowersji, a badania relatywnej trafnosci tych prognoz nie
sa jednoznaczne. Niektore badania przeprowadzone na danych dotyczacych spotek
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notowanych na gietdach amerykanskich wskazuja na przewage (w zakresie doktad-
nos$ci) prognoz analitykéw w poréwnaniu z prognozami mechanicznymi (uzyskany-
mi z prostych modeli szeregdw czasowych) [White, Sondhi, Fried 2003, s. 720-721;
Brown 1996, s. 40; Chatfield, Moyer, Sisneros 1989], natomiast wyniki innych badan
wskazuja na wyzsza doktadno$¢ prostych (czgsto nawet naiwnych) metod progno-
stycznych nad prognozami analitykéw gietdowych [Dreman 1998, s. 89-136; Mal-
kiel 2007, s. 153]. Inne badania wskazuja na przewage analitykoéw nad prognozami
mechanicznymi w przypadku prognoz z horyzontem jedno- oraz dwukwartalnym,
zblizong doktadno$¢ w przypadku prognoz z horyzontem trzykwartalnym oraz prze-
wage prognoz mechanicznych nad prognozami analitykéw w przypadku prognoz
o horyzontach dtuzszych niz trzy kwartaty [O’Brien 1988; Rothovius 2008]. Jeszcze
inne badania wskazuja, iz w odniesieniu do spotek notujacych straty prognozy ana-
litykow okazuja si¢ czgsto mniej doktadne nawet od prognoz naiwnych [Ciccone
2002]. Oznacza to, iz w okresach pogarszajacych si¢ (poprawiajacych si¢) wynikow
finansowych spoétek, kiedy rosnie udziat spotek ponoszacych straty, relatywna jakos¢
prognoz mechanicznych ro$nie (obniza si¢). Natomiast badania przeprowadzone dla
spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych wskazuja,
iz w ich przypadku prognozy analitykow dotyczace kwartalnych wynikéw finanso-
wych charakteryzuja si¢ znacznie wyzsza doktadno$cig (mierzong mediang btedow
bezwzglednych) niz prognozy alternatywne otrzymane z modeli autoregresyjnych
[Welc 2009].

Niezaleznie od relatywnej doktadnosci prognoz analitykéw i prognoz mecha-
nicznych (w tym autoregresyjnych) badania empiryczne ogdlnie wskazuja na duza
niedoktadnos¢ predykeji wynikéw finansowych spotek. Wynika to w znacznej mie-
rze z duzej zmiennosci tych wynikow finansowych oraz duzego udziatu czynnikow
o charakterze dyskrecjonalnym i nieprzewidywalnych (dokonywanych odpisow, za-
ciagganych rezerw, aktualizacji wartosci aktywow itd.) w raportowanych wynikach
finansowych. W zwiazku z tym w literaturze wskazuje si¢ na potencjalnie wysoka
skutecznos¢ taczenia prognoz w redukcji srednich bledow predykcji [Bunn 1988;
Terregrossa 1999; Guerard, Beidleman 1987; Harris, Conroy 1987]. Niektére bada-
nia wskazuja na mozliwos¢ istotnego zmniejszenia bledéw prognoz nawet w sytu-
acjach, gdy pojedyncze prognozy charakteryzuja si¢ relatywnie niska doktadnoscia
[Lobo, Nair 2007]. Pomimo jednak wielu badan wskazujacych na pozytywny wptyw
laczenia prognoz wynikoéw finansowych na $redni btad predykcji w literaturze nie
wskazuje si¢ jednoznacznie zalecanej procedury laczenia prognoz, w szczegolno-
sci w zakresie doboru indywidualnych prognoz tworzacych prognozy taczone oraz
w zakresie doboru wag przypisywanych poszczegdlnym prognozom indywidual-
nym. Niektore badania wskazuja na wigksza doktadnos$¢ prognoz taczonych, gdy
nie narzuca si¢ wagom, by sumowaly si¢ do jednosci [Holmen 1987], natomiast
inne badania wskazuja na przewagg najprostszych metod taczenia prognoz (w tym
prostych $rednich arytmetycznych) nad procedurami pozwalajacymi szacowac opty-
malne systemy wag [Timmermann 2005].
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Celem artykutu jest zbadanie wptywu taczenia prognoz sporzadzanych przez
analitykow gieldowych z predykcjami otrzymanymi z kilku alternatywnych modeli
autoregresyjnych na doktadnos$¢ predykceji kwartalnych zyskow operacyjnych pol-
skich spotek gietdowych. Zgodnie z przyj¢ta hipoteza badawcza taczenie prognoz
przyczynia si¢ do redukcji bledow prognoz indywidualnych. Mimo ze w przypadku
kwartalnych wynikéw finansowych polskich spotek prognozy analitykéw charak-
teryzuja si¢ znacznie nizsza mediana btedow niz prognozy z pojedynczych mode-
li autoregresyjnych, faczenie prognoz analitykow z predykcjami autoregresyjnymi
moze si¢ przyczyni¢ do redukcji srednich btedow (szczegolnie, gdy bledy prognoz
analitykoéw i prognoz mechanicznych sa stabo lub ujemnie skorelowane). W badaniu
wykorzystano dwa podejscia do budowy prognoz taczonych: podejicie oparte na
analizie korelacji wzglednych bledow poszczegodlnych prognoz i podejscie oparte
na analizie regresji rzeczywistych wynikéw finansowych wzgledem prognoz tych
wynikoéw otrzymanych przy wykorzystaniu réznych podejs¢ prognostycznych.

2. Zastosowana metodologia badawcza

Analiza porownawcza przeprowadzona zostata dla kwartalnych prognoz (z jedno-
kwartalnym horyzontem prognostycznym) zysku operacyjnego opublikowanych
przez cztery domy maklerskie w okresie od poczatku 2005 r. do konca 2008 r. Obej-
mujaca ten okres pierwotna proba objeta ponad 1000 prognoz zysku operacyjnego
sporzadzonych dla kilkudziesigciu notowanych na gietdzie warszawskiej spolek.
Ze wzgledu jednak na ograniczona dostgpnos¢ danych i konieczno$¢ oszacowania
modeli autoregresyjnych ostateczna proba, na podstawie ktorej dokonano analizy
porownawczej, objeta 648 prognoz zysku operacyjnego (uwzgledniono wszystkie
prognozy, dla ktorych mozliwe byto uzyskanie prognoz alternatywnych wygenero-
wanych przez wszystkie analizowane modele autoregresyjne).

Liczbg uwzglednionych w badaniu prognoz dla poszczegdlnych kwartalow
lat 2005-2008 przedstawia tab. 1. Obserwacja danych wskazuje, iz zaden sposrod
uwzglednionych w analizie kwartaléw nie zdominowat wynikéw badania (liczba
prognoz dla kazdego z kwartatéw nie przekracza 15,0% ogdlnej liczby uwzgled-
nionych w badaniu prognoz). Udziat prognoz dla poszczegodlnych spotek w ogolne;j
liczbie uwzglednionych w badaniu prognoz przedstawia tab. 2. Obserwacja danych
wskazuje, iz zadna ze spotek nie zdominowata wynikow badania (udzial prognoz
dla kazdej ze spotek w ogolnej liczbie prognoz uwzglednionych w badaniu nie prze-
kracza 5,0%).

Jako benchmarki dla prognoz analitykow wykorzystano nastgpujace modele au-
toregresyjne:

*  Model 1 — autoregresja pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia, oszacowa-
na w oparciu na probie obejmujacej ostatnie 16 kwartatow.

*  Model 2 — autoregresja pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia, oszacowa-
na w oparciu na probie obejmujacej ostatnie 12 kwartatow.
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* Model 3 — autoregresja czwartego rzedu bez sezonowos$ci, oszacowana w opar-

ciu na probie obejmujacej ostatnie 12 kwartalow.

*  Model 4 — autoregresja czwartego rz¢du z addytywna sezonowos$cia, oszacowa-

na w oparciu na probie obejmujacej ostatnie 12 kwartatow.

*  Model 5 — autoregresja pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia oraz trze-
ma zmiennymi zero-jedynkowymi dla obserwacji nietypowych, oszacowana

W oparciu na probie obejmujacej ostatnie 16 kwartatow.

*  Model 6 — autoregresja pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia, trzema
zmiennymi zero-jedynkowymi dla obserwacji nietypowych oraz zmienng zero-
-jedynkowa dla pojedynczej zmiany strukturalnej, oszacowana w oparciu na

probie obejmujacej ostatnie 16 kwartatow.

Tabela 1. Liczba uwzglgdnionych w badaniu prognoz zysku operacyjnego
dla poszczegodlnych kwartatow lat 2005-2008

Okres Liczba prognoz | Udziat w ogolnej liczbie prognoz (w %)

I kwartat 2005 23 3,5
1T kwartat 2005 31 4,8
TIT kwartat 2005 30 4,6
IV kwartat 2005 71 11,0
I kwartat 2006 57 8,8
1T kwartat 2006 63 9,7
TIT kwartat 2006 35 5,4
IV kwartat 2006 63 9,7
I kwartat 2007 46 7,1
1T kwartat 2007 45 6,9
TIT kwartat 2007 45 6,9
IV kwartat 2007 21 32
I kwartat 2008 22 3.4
1T kwartat 2008 21 32
IIT kwartat 2008 39 6,0
IV kwartat 2008 36 5,6
Razem 648 100,0

Zrédto: Dom Inwestycyjny BRE Banku, Dom Maklerski Millennium, Bankowy
Dom Maklerski PKO, Dom Maklerski BZ WBK; opracowanie wilasne.
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Tabela 2. Udziat prognoz dla poszczegolnych spotek w ogdlnej liczbie prognoz
uwzglednionych w badaniu

Spolka Udzial w ogdlnej liczbie badanych prognoz
(w %)
PKN Orlen SA 49
Agora SA 4,6
Asseco Poland SA 4,6
KGHM SA 43
Netia SA 43
Comarch SA 3,8
Prokom SA 3,8
Telekomunikacja Polska SA 3,8
Modni Swiecie SA 3,4
Sygnity SA 3,2
Polimex Mostostal-Siedlce SA 3,0
Kety S.A. 2,9
Farmacol SA 2,6
PGF SA 2,6
Kogeneracja SA 2,1
ABG Ster-Projekt SA 2,0
Budimex SA 2,0
Pozostate (58 spotek) 42,2
Razem 100,0

Zrédto: Dom Inwestycyjny BRE Banku, Dom Maklerski Millennium, Bankowy Dom
Maklerski PKO, Dom Maklerski BZ WBK; opracowanie wlasne.

W modelach z addytywna sezonowoscia jako zmienne sezonowe wykorzystano
trzy zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartos¢ 1 w przypadku danego kwartatu
oraz warto$¢ 0 — w przypadku pozostatych kwartatow.

W modelach 5 oraz 6 jako zmienne zero-jedynkowe dla obserwacji nietypo-
wych wykorzystano zmienne przyjmujace warto$¢ 1 dla danej obserwacji niety-
powej oraz warto$¢ 0 dla pozostalych obserwacji. W celu identyfikacji obserwacji
nietypowych wykorzystano sekwencyjny test na obserwacje nietypowa. Test ten
polega na wprowadzeniu do analizowanej regresji zero-jedynkowej zmiennej ob-
jasniajacej o postaciD.=0,,...,0,, 1,..., 1., gdzie T oznacza rozmiar proby. W ko-
lejnych sekwencjach dokonuje si¢ reestymacji modelu, zmieniajac warto$¢ 7, od
i =1doi=T. Idea metody opiera si¢ na obserwacji, dla ktorego okresu zmienna
D jest najbardziej istotna statystycznie. Istotna statystycznie i najwyzsza wartos¢
statystyki istotno$ci w tym okresie oznacza, iz okres ten stanowi obserwacje niety-
powa. W sekwencyjnym teécie na obserwacje nietypowa jako miarg istotnosci wy-
korzystano test #-Studenta. W szacowanych modelach autoregresyjnych uwzgled-
niono nie wigcej niz trzy zmienne zero-jedynkowe dla obserwacji nietypowych.
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W modelu 6 jako zmienna zero-jedynkowa dla pojedynczej zmiany struktural-
nej wykorzystano zmienna przyjmujaca warto$¢ 0 dla wszystkich obserwacji przed
zidentyfikowana zmiana strukturalng oraz warto$¢ 1 dla wszystkich obserwacji
w okresie od zmiany strukturalnej. W celu identyfikacji miejsca wystapienia zmia-
ny strukturalnej wykorzystano sekwencyjny test na zmiang strukturalna. Test ten
polega na wprowadzeniu do analizowanej regresji zero-jedynkowej zmiennej ob-
jasniajacej o postaci D, =0, ..., 0., 1, ..., 1, gdzie T oznacza rozmiar proby, nato-
miast 7 0znacza potencjalne miejsce wystapienia zmiany strukturalnej. W kolejnych
sekwencjach dokonuje si¢ reestymacji modelu, zmieniajac wartos¢ i, od i = 1 do
i =T — 1. Idea metody opiera si¢ na obserwacji, dla ktérego okresu zmienna D jest
najbardziej istotna statystycznie. Istotna statystycznie i najwyzsza wartos¢ statystyki
istotno$ci w tym okresie oznacza, iz miata w nim miejsce zmiana struktury analizo-
wanej zaleznosci [Barassi, Caporale, Hall 2001, s. 9-10]. W sekwencyjnym tescie na
zmiang strukturalng jako miarg istotnosci wykorzystano test #-Studenta. Wszystkie
modele autoregresyjne szacowano przy wykorzystaniu klasycznej metody najmniej-
szych kwadratow.

Dla wszystkich prognoz objgtych badaniem (tzn. dla prognoz analitykoéw oraz
prognoz wygenerowanych przez sze$¢ analizowanych modeli autoregresyjnych) ob-
liczono btedy prognozy wedhug nastgpujacej formuty:

P -
Bz(J—IJXIOO, (1)
W,

gdzie: B — procentowy bfad prognozy; P, — prognozowana wartos¢ zmiennej w okre-
sie t; W —rzeczywista wartos¢ prognozowanej zmiennej w okresie 7.

Dla prognoz analitykéw i dla predykcji otrzymanych z kazdego modelu obliczo-
no btedy przecigtne prognoz kwartalnych zyskoéw operacyjnych. Obliczono $red-
nie arytmetyczne i mediany btedow wzglednych oraz bezwzglednych. Nastepnie
sporzadzono prognozy taczone (taczace prognozy analitykéw i prognozy mecha-
niczne), postugujac si¢ dwiema alternatywnymi procedurami. W pierwszej z nich
wykorzystano wspotczynniki korelacji btedow wzglednych predykcji, kierujac sig
zatozeniem, iz niska lub ujemna korelacja btgdow wzglednych prognoz moze sig
przyczyni¢ do wzajemnego ,,znoszenia si¢” tych blgdéw. W oparciu na obliczonych
wspotczynnikach korelacji btedow dokonano wyboru modeli autoregresyjnych, kto-
rych wzgledne bledy predykcji sa stabo (lub ujemnie) skorelowane z wzglednymi
btedami prognoz analitykow, a nastgpnie sporzadzono prognozy taczone sktadajace
si¢ z prognoz analitykéw oraz predykcji mechanicznych otrzymanych z modeli o ni-
skich korelacjach btgdow prognoz. W podejsciu tym prognozy taczone uzyskano
jako $rednie arytmetyczne dwoch prognoz indywidualnych (zaktadano zatem roéwne
i sumujace si¢ do jedno$ci wagi prognoz indywidualnych).

W drugim podejsciu dokonano oszacowania regresji liniowej, w ktorej zmienna
objasniang stanowity rzeczywiste zyski operacyjne spolek, natomiast potencjalne
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zmienne objasniajace stanowity prognozy tych zyskow sporzadzone przez anality-
kow 1 otrzymane z szeSciu alternatywnych modeli autoregresyjnych. W przypadku
tym dokonano selekcji zmiennych objasniajacych przy wykorzystaniu procedury
modelowania ,,0d ogétu do szczegdtu”, kolejno redukujac zmienne nieistotne sta-
tystycznie (przy wykorzystaniu testu #-Studenta na poziomie istotnosci 0,05). Pro-
cedura ta umozliwia automatyczng i obiektywna selekcje indywidualnych prognoz
tworzacych prognozy laczone przy jednoczesnym automatycznym przypisaniu wag
poszczego6lnym prognozom indywidualnym (wagi te stanowia w tym przypadku pa-
rametry strukturalne szacowanej regresji). W podejsciu tym prognozy taczone sta-
nowia wartosci teoretyczne kwartalnych zyskow operacyjnych otrzymane z oszaco-
wanej regresji.

Dla wszystkich analizowanych wariantow prognoz taczonych obliczono i po-
rownano srednie arytmetyczne i mediany bezwzglednych bledéw prognoz.

3. Otrzymane rezultaty

Wykres na rys. 1 przedstawia miary przecig¢tne (mediang i $rednia arytmetyczna)
bezwzglednych btedow prognoz kwartalnego zysku operacyjnego sporzadzonych
przez analitykow gietdowych (z czterech domow maklerskich) oraz otrzymanych
z analizowanych sze$ciu modeli autoregresyjnych.

300%

250%

200%

150%

100% 1

50%

N °N N N ]

Analitycy | Model 1 | Model 2 [ Model 3 [ Model 4 | Model 5 | Model 6

H Mediana* 23,6% | 39.8% | 372% | 41.9% | 45,7% | 47,7% | 41.2%
O Srednia arytmetyczna** | 118,2% [ 157,6% | 167,2% [249,3% |3162% | 110,3% | 112,8%

* Mediana bezwzglednych bledow prognoz kwartalnego zysku operacyjnego.
#* Srednia arytmetyczna bezwzglednych bledow prognoz kwartalnego zysku operacyjnego.

Rys. 1. Przecigtne btedy bezwzgledne prognoz kwartalnego zysku operacyjnego

Zrédto: Dom Inwestycyjny BRE Banku, Dom Maklerski Millennium, Bankowy Dom Maklerski PKO,
Dom Maklerski BZ WBK; opracowanie wlasne.
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Obserwacja wykresu wskazuje na wyrazng przewage (w zakresie median ble-
déw) prognoz analitykéw nad analizowanymi prognozami mechanicznymi. Cho¢
mediana bledéw prognoz analitykow wyniosta az 23,6%, to jest to poziom btedow
znacznie nizszy niz w przypadku wszystkich szesciu badanych modeli autoregresyj-
nych, ktérych mediany btedow bezwzglednych ksztaltuja si¢ w przedziale migedzy
37,2 a 47,7%. Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, iz modele 5 oraz 6 wykazuja Srednie
(mierzone $rednig arytmetyczna) bledy predykcji na poziomach nizszych niz w przy-
padku prognoz analitykow (cho¢ mediana bledow prognoz analitykow znajduje si¢
na znacznie nizszym poziomie). Wydaje si¢ zatem, iz prognozy analitykoéw, choc
charakteryzuja si¢ generalnie nizszymi blgdami przecigtnymi (mierzonymi mediang)
niz obydwa te modele autoregresyjne, wykazuja wyzszy udziat obserwacji nietypo-
wych (charakteryzujacych si¢ bledami znacznie wykraczajacymi poza standardowy
przedziat bledow). Obserwacje te potwierdzaja wysoka nieprzewidywalnos$¢ zyskow
operacyjnych spotek, w szczegodlnosci biorac pod uwage to, iz przeprowadzona ana-
liza dotyczy jedynie prognoz o horyzoncie jednokwartalnym. Na uwage zastuguje
fakt, iz zarbwno w przypadku prognoz analitykow, jak i prognoz wygenerowanych
przez wszystkie analizowane modele autoregresyjne $rednie arytmetyczne bitedow
bezwzglednych znaczaco przewyzszaja ich mediany. Wskazuje to na duzy wplyw
obserwacji nietypowych charakteryzujacych si¢ ponadprzecigtnie wysokimi bieda-
mi prognoz.

Sposrod analizowanych modeli autoregresyjnych najnizsza mediang bezwzgled-
nych btedéw prognoz zysku operacyjnego charakteryzuja si¢ model 2 i model 1,
czyli modele prostej autoregresji pierwszego rz¢du z addytywna sezonowoscia. Od-
mienne wskazania otrzymano w odniesieniu do $rednich arytmetycznych bledow
bezwzglednych. Zgodnie z ta miara najnizszymi btedami (nizszymi niz w przypad-
ku prognoz analitykow) prognoz kwartalnego zysku operacyjnego charakteryzowaty
si¢ model 5 (autoregresja pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia oraz trzema
zmiennymi zero-jedynkowymi dla obserwacji nietypowych) oraz model 6 (autore-
gresja pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia, trzema zmiennymi zero-jedyn-
kowymi dla obserwacji nietypowych i zmienna zero-jedynkowa dla pojedynczej
zmiany strukturalne;j).

Rysunek 2 przedstawia wspotczynniki korelacji migdzy btgdami wzglednymi
prognoz analitykow 1 prognoz otrzymanych z analizowanych sze$ciu modeli auto-
regresyjnych.

Wszystkie wspotczynniki korelacji btedow prognoz przyjmuja wartosci dodat-
nie istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05. Jednak sit¢ korelacji bledow
prognoz analitykow i1 prognoz otrzymanych z sze$ciu modeli autoregresyjnych na-
lezy uzna¢ za umiarkowana. W zwiazku z tym stworzono sze$¢ wersji taczonych
prognoz kwartalnych zyskéw operacyjnych w ten sposob, iz kazda taczona prognoza
stanowita §rednia arytmetyczna z prognozy analitykow i prognozy otrzymane;j z jed-
nego modelu autoregresyjnego. Dla obliczonych w ten sposdb prognoz taczonych
obliczono $rednie arytmetyczne i mediany bledow bezwzglednych predykcji. Miary
te przedstawia wykres na rys. 3.
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* Wspotezynniki korelacji obliczono w oparciu na probie obejmujacej 648 obserwacji. Na osi
odcigtych ujgto pary prognoz, dla ktorych obliczono wspotczynniki korelacji liniowej. Przyjgto ozna-
czenie ,,A” dla prognoz analitykow, oznaczenie ,,M1” — dla prognoz z modelu 1, oznaczenie ,,M2” —

dla prognoz z modelu 2 itd.

Rys. 2. Wspoétezynniki korelacji liniowej miedzy btgdami wzglednymi prognoz analitykéw i1 prognoz
otrzymanych z badanych szeéciu modeli autoregresyjnych*

Zrédto: opracowanie wiasne.
200%

160%

120%

80%

40%

0%

1

A;M1 A;M2 A;M3 A;M4 A;M5 A:M6
B Mediana** 29,5% 29,2% 28,8% 32,1% 31,8% 30,4%
O Srednia arytmetyczna*** | 123,2% 128,4% 162,2% 188,9% 102,5% 104,3%

* Pod stupkami na wykresie podano prognozy indywidualne wchodzace w sktad prognoz taczo-
nych. Przyjgto oznaczenie ,,A” dla prognoz analitykow, ,,M1” — dla prognoz z modelu 1, ,M2” — dla
prognoz z modelu 2 itd.; ** Mediana bezwzglednych btgdéw prognoz taczonych kwartalnego zysku
operacyjnego; *** Srednia arytmetyczna bezwzglednych bledow prognoz taczonych kwartalnego zy-

sku operacyjnego.

Rys. 3. Przecigtne btedy bezwzgledne taczonych prognoz kwartalnego zysku operacyjnego*

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Mediany bezwzglednych btedow prognoz taczonych mieszcza si¢ w przedzia-
le migdzy 28,8 i 32,1%. W kazdym przypadku sa one zatem znacznie wyzsze niz
mediana btedow prognoz analitykow, ktora wyniosta 23,6%. Zatem w przypadku
kwartalnych zyskow operacyjnych polskich spotek gietdowych tworzenie kombina-
cji (jako $redniej arytmetycznej) prognoz analitykdw oraz prognoz autoregresyjnych
nie prowadzi do uzyskania mediany btedow bezwzglednych na poziomie nizszym
niz w przypadku prognoz analitykow. Do odmiennych wnioskoéw prowadzi jednak
obserwacja $rednich arytmetycznych btedow bezwzglednych. Miara ta wyniosta
102,5% w kombinacji zlozonej z prognoz analitykéw i prognoz z modelu 5 oraz
104,3% — w kombinacji ztozonej z prognoz analitykéw i1 prognoz z modelu 6. Obie
te kombinacje charakteryzuja si¢ zatem nizszymi $rednimi arytmetycznymi bteda-
mi prognoz niz predykcje analitykow (ktérych $redni arytmetyczny blad wynidst
118,2%) oraz predykcje indywidualne z modelu 5 i modelu 6 (ktorych $redni biad
arytmetyczny wyniost odpowiednio: 110,31 112,8%). Nalezy przy tym zauwazy¢, iz
nie sg to kombinacje stworzone z prognoz otrzymanych z modelu o najnizszej kore-
lacji btedow wzglednych z btedami prognoz analitykow. Mozna jednak stwierdzic,
iz w przypadku kwartalnych zyskow operacyjnych polskich spotek gietdowych two-
rzenie kombinacji (jako $redniej arytmetycznej) prognoz analitykéw i prognoz au-
toregresyjnych przyczynia sig do redukcji $rednich arytmetycznych bezwzglednych
btedow prognoz. Zatem taczenie prognoz analitykow z predykcjami autoregresyjny-
mi, cho¢ nie zwigksza doktadnosci prognoz mierzonej mediana btgdow absolutnych,
przyczynia si¢ do nieznacznego zmniejszenia wptywu obserwacji nietypowych (cha-
rakteryzujacych si¢ ponadprzecigtnie wysokimi btedami) na doktadno$¢ predykc;ji.

Alternatywnym podej$ciem zastosowanym do tworzenia prognoz taczonych
bylo oszacowanie regresji liniowej, w ktorej zmienna objasniang stanowia rzeczywi-
ste kwartalne zyski operacyjne spotek, natomiast zmiennymi objasniajacymi sg pro-
gnozy analitykow i predykcje otrzymane z szesciu modeli autoregresyjnych. W tym
przypadku selekcja regresorow (wedlug kryterium ich istotnosci statystycznej)
umozliwia bardziej obiektywna identyfikacj¢ optymalnej kombinacji prognoz indy-
widualnych (w zakresie zaréwno selekcji prognoz indywidualnych, ktére powinny
tworzy¢ prognoze taczona, jak i doboru wag dla poszczegdlnych prognoz indywidu-
alnych). Selekcji zmiennych objasniajacych (a tym samym selekcji prognoz indywi-
dualnych do sporzadzenia prognoz taczonych) dokonano przy wykorzystaniu proce-
dury modelowania ,,0d ogotu do szczegdtu”. W metodzie tej dokonuje si¢ estymacji
modelu zawierajacego wszystkie kandydatki na zmienne egzogeniczne, a nastgpnie
weryfikuje si¢ ich istotno$¢ statystyczna np. za pomoca testu 7-Studenta. Analize
istotno$ci zmiennych przeprowadzono na poziomie istotnosci 0,05. W pierwszym
etapie selekcji sposrod nieistotnych zmiennych usunigta zostata z modelu ta, ktorej
wartos$¢ statystyki -Studenta byta najnizsza. Nastgpnie dokonano reestymacji mode-
lu bez zmiennej wykluczonej i ponownie zbadano istotno$¢ pozostatych zmiennych.
Procedure kontynuowano do momentu, kiedy w modelu pozostaty jedynie zmienne
istotne statystycznie. Ostatecznie w regresji pozostaly trzy zmienne objasniajace, co
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oznacza, iz wedlug procedury tej prognoze taczona powinna stanowi¢ kombinacja
prognoz analitykow i prognoz otrzymanych z dwoch modeli autoregresyjnych. Wy-
niki oszacowanej regresji przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Rezultaty regresji liniowej kwartalnych zyskow operacyjnych spotek
wzgledem prognoz tych zyskoéw sporzadzonych przez analitykow
oraz otrzymanych z dwoch modeli autoregresyjnych

Zmienne modelu Parametry*
Lo 1,082
Prognozy analitykow (37.09)
0,090
Prognozy z modelu 3 (2.38)
0,060
Prognozy z modelu 4 (2,49)
Wspoélezynnik determinacji 0,851
Skorygowany wsp. determinacji 0,849
Statystyka F 1 229,84
Istotno$¢ statystyki F 0,0000
Metoda estymacji KMNK
Posta¢ analityczna Liniowa
Liczba obserwacji 648

* W nawiasach podano wartosci statystyk ¢#-Studenta.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Zastosowana procedura regresji liniowej wskazata na zasadnos$¢ budowy taczo-
nych prognoz kwartalnych zyskow operacyjnych polskich spotek jako kombinacji
prognoz analitykdw oraz prognoz otrzymanych z dwoéch z szesciu alternatywnych
modeli autoregresyjnych: modelu 3 oraz modelu 4. Na podstawie oszacowanej re-
gresji liniowej sporzadzono prognozy taczone (stanowily je wartosci teoretyczne
zmiennej objasnianej uzyskane z oszacowanej regresji). Dla otrzymanych w ten
sposob prognoz taczonych obliczono mediang bezwzglednego btedu predykeji
(wyniosta ona 25,5%) i $redni arytmetyczny bezwzgledny btad predykcji (wynidst
on 130,3%). Zatem zaré6wno mediana, jak i $rednia arytmetyczna bezwzglgdnych
btedow predykcji okazaly si¢ wyzsze niz w przypadku predykcji analitykow. Wska-
zuje to zatem, iz taczenie prognoz analitykéw z prognozami mechanicznymi przy
wykorzystaniu przedstawionej procedury opartej na regresji liniowej nie przyczy-
nia si¢ do redukcji przecigtnych bledow bezwzglednych. Ponadto nalezy pamigtac,
iz otrzymane wyniki pozwalaja oceni¢ doktadnos¢ prognoz taczonych w probie,
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na podstawie ktorej oszacowano regresje liniowa (prognozy te stanowig wartosci
teoretyczne zmiennej objasnianej z oszacowanej regresji), natomiast w rzeczywi-
stosci zachodzi konieczno$¢ szacowania regresji w oparciu na historycznych obser-
wacjach i budowania prognoz rzeczywistych dotyczacych przysztych obserwacji.
W zwiazku z tym nalezy oczekiwac, ze w rzeczywistosci relatywna doktadno$c¢
prognoz lacznych w oparciu na regresji liniowej prognoz indywidualnych bytaby
jeszcze nizsza.

4. Zakonczenie

W artykule dokonano poréwnania trafnosci indywidualnych, sporzadzonych przez
analitykow gietdowych oraz otrzymanych z prostych modeli autoregresyjnych
prognoz kwartalnych zyskoéw operacyjnych polskich spotek publicznych z trafno-
$cig prognoz taczonych otrzymanych jako kombinacje prognoz analitykow oraz
prognoz autoregresyjnych. Analizg przeprowadzono dla 648 prognoz kwartalnego
zysku operacyjnego opublikowanych przez cztery domy maklerskie w okresie od
poczatku 2005 r. do konca 2008 r. Zastosowano dwa alternatywne podej$cia do
faczenia prognoz. Pierwsze bazowato na analizie korelacji liniowej migdzy bie-
dami wzglednymi prognoz analitykoéw i prognoz autoregresyjnych (zaktadajac, iz
redukcja bledow predykcji jest mozliwa, gdy taczone sa prognozy o nisko lub ujem-
nie skorelowanych btedach), natomiast drugie podejscie byto oparte na regresji
liniowej rzeczywistych wartosci zmiennej prognozowanej wzgledem jej prognoz
otrzymanych z kilku alternatywnych podej$¢ prognostycznych. Badanie wykazato,
iz proste taczenie prognoz analitykow z predykcjami autoregresyjnymi (poprzez
liczenie $redniej arytmetycznej z dwoch prognoz) nie powoduje obnizenia mediany
wzglednych bledow predykcji (mediana ta okazala si¢ wyzsza niz w przypadku
prognoz analitykow), jednak przyczynia si¢ do redukcji sredniego arytmetycznego
btedu bezwzglednego (btad ten okazat si¢ nizszy w przypadku prognoz analitykow
1 wszystkich badanych modeli autoregresyjnych). Natomiast zastosowanie bardziej
zaawansowanego podej$cia do budowy prognoz taczonych (z wykorzystaniem
regresji liniowej) nie przyczynito si¢ do redukcji przeci¢tnych btedéw predykeji
(mierzonych zaréwno mediana, jak i $Srednig arytmetyczna bledow). Zatem taczenie
prognoz przy wykorzystaniu rownych wag dla prognoz indywidualnych wydaje si¢
w przypadku kwartalnych zyskoéw spotek rozwiazaniem lepszym niz poszukiwanie
optymalnego uktadu zréznicowanych wag. Przeprowadzone badanie wskazuje za-
tem, iz w odniesieniu do prognoz wynikow finansowych spoétek taczenie predykcji
analitykow z prognozami mechanicznymi jest rozwigzaniem zalecanym w sytu-
acjach, gdy dla wykorzystujacych prognozy wigksze znaczenie niz minimalizacja
przecigtnych btgdow prognoz ma ograniczenie liczby prognoz o ponadprzecigtnie
wysokich biedach [Armstrong 2001].
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QUARTERLY FINANCIAL RESULTS

OF POLISH PUBLIC COMPANIES - THE IMPACT

OF COMBINING ANALYSTS FORECASTS WITH MECHANICAL
PREDICTIONS ON FORECASTS ACCURACY

Summary: The forecasts of public companies’ financial results constitute an essential ele-
ment of valuations. In making forecasts the analysts exploit a wide range of information.
However, the research of the accuracy of those forecasts is not unequivocal. Some research
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indicates the superiority (as regards the accuracy) of the analysts’ forecasts over the mechani-
cal forecasts, but at the same time the results of other research point out to the higher accuracy
of simple (in some cases even naive) forecasting methods over the analysts’ predictions. This
suggests the possibility to reduce the forecast errors by combining predictions. The paper
explores the impact of combining analysts’ forecasts with autoregressive predictions on the
accuracy of quarterly operating earnings forecasts. The research found that simple combining
of forecasts (by the mean of simple arithmetic average of two individual forecasts) does not
reduce the median absolute forecast error but it entails the reduction of arithmetic average
absolute forecast errors.
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