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— STOPIEN DOPASOWANIA MODELU DO DANYCH
RZECZYWISTYCH A DOKEADNOSC PROGNOZ

Streszczenie: Prognozy wynikow finansowych sa nieodlacznym elementem wyceny spotek.
Przy ich sporzadzaniu analitycy wykorzystuja wiele informacji. Badania relatywnej tratno-
$ci prognoz nie sa jednoznaczne, co moze wynika¢ z tego, ze wigkszo$¢ z nich stosuje pre-
dykcje autoregresyjne jako benchmarki dla prognoz analitykéw z pominigciem oceny
wplywu stopnia dopasowania modeli do danych rzeczywistych na jako$¢ prognoz. W arty-
kule zbadano wplyw stopnia tego dopasowania na doktadno$¢ autoregresyjnych prognoz
kwartalnych wynikow finansowych. Wykazano (w przypadku przychoddéw i zysku opera-
cyjnego) wigksza dokladnos¢ analitykodw niz prognoz autoregresyjnych niezaleznie od stop-
nia dopasowania modeli do danych rzeczywistych. Relatywne btedy prognoz mechanicz-
nych wykazaly tendencj¢ do zmniejszania si¢ wraz ze wzrostem wspotczynnikéw determi-
nacji modeli.

Stowa kluczowe: modele autoregresyjne, prognozowanie wynikow finansowych, doktad-
no$¢ prognoz.

1. Wstep

Prognozy wynikow finansowych spotek gieldowych stanowia nieodlaczny element
wigkszosci modeli wyceny tych spolek. Przekroczenie lub niewykonanie przez spot-
ki prognoz finansowych stanowi czesto takze istotne kryterium oceny jakoS$ci zarza-
dzania oraz perspektyw rozwojowych tych spotek. Przy sporzadzaniu prognoz wyni-
kéw finansowych analitycy wykorzystuja zazwyczaj szeroki zakres dostgpnych in-
formacji dotyczacych zaréwno analizowanej spotki (np. planowanych dziatan marke-
tingowych, zmian struktury sprzedazy, wielko$ci zatrudnienia, planowanych inwe-
stycji itd.), jak i jej otoczenia ekonomicznego (np. przewidywanej koniunktury go-
spodarczej, zachowan konkurentéw, preferencji nabywcdw, zmian kurséw waluto-
wych itd.).
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Pomimo wykorzystywania przez analitykow tak wielu informacji badania rela-
tywnej trafnosci sporzadzanych przez nich prognoz nie sa jednoznaczne. Niektore
badania wskazuja na przewage (pod wzgledem doktadnosci) prognoz analitykow
W poréwnaniu z prognozami mechanicznymi (uzyskanymi z prostych modeli szere-
gow czasowych) [White, Sondhi, Fried 2003, s. 720-721; Brown 1996, s. 40], nato-
miast wyniki innych badan wskazuja na wigksza doktadno$¢ prostych (czgsto nawet
naiwnych) metod prognostycznych od prognoz analitykow gietdowych [Dreman
1998, s. 89-136; Malkiel 2007, s. 153]. Inne badania wskazuja na przewagg anality-
kow nad prognozami mechanicznymi w przypadku prognoz z horyzontem jedno-
oraz dwukwartalnym, zblizona doktadno$¢ w przypadku prognoz z horyzontem trzy-
kwartalnym oraz przewage prognoz mechanicznych nad prognozami analitykdéw
w przypadku prognoz o horyzontach dhuzszych niz trzy kwartaty [O’Brien 1988;
Rothovius 2008].

Niejednoznaczno$¢ wynikdéw badan relatywnej jakosci prognoz moze wynikaé z
faktu, iz wigkszo$¢ tych badan jako benchmarki dla prognoz analitykéw wykorzystu-
je predykcje wygenerowane przez proste modele autoregresyjne z pominigciem oce-
ny potencjalnego wpltywu stopnia dopasowania tych modeli do danych rzeczywi-
stych na jako$¢ generowanych przez te modele prognoz. Tymczasem mozliwa jest
dodatnia zalezno$¢ pomiedzy stopniem dopasowania modelu do danych rzeczywi-
stych a doktadnoscia prognoz generowanych przez ten model. Jezeli w rzeczywisto-
sci zaleznos¢ taka wystepuje, to moze si¢ okazaé, ze modele autoregresyjne generuja
prognozy dokladniejsze niz prognozy analitykow w przypadkach, gdy modele te
wykazuja duze dopasowanie do danych rzeczywistych, natomiast prognozy anality-
kow charakteryzuja sig relatywnie wyzsza trafnoscia w sytuacjach, w ktorych wyko-
rzystane jako benchmarki modele autoregresyjne cechuje niski stopien dopasowania
do danych rzeczywistych. Wowczas analityk uzyskiwatby istotna wskazowke co do
zasadnos$ci zastosowania bardziej szczegotowego podejscia do prognozowania wyni-
kéw finansowych, jesli oszacowany w oparciu na danych historycznych model auto-
regresyjny wykazywalby relatywnie niski stopien dopasowania do danych rzeczywi-
stych (w takim przypadku nalezatloby bowiem oczekiwac relatywnie duzej doktadno-
$ci prognozowania z wykorzystaniem szerszego zakresu informacji). Natomiast kie-
dy oszacowany model autoregresyjny cechowatby si¢ stosunkowo wysokim dopa-
sowaniem do danych rzeczywistych, wowczas bardziej zasadnym (a jednoczesnie
mniej czasochtonnym) podej$ciem byloby prognozowanie na podstawie modelu
autoregresyjnego.

W artykule zbadano wptyw stopnia dopasowania (do danych rzeczywistych) au-
toregresyjnych modeli kwartalnych wynikow finansowych polskich spolek gietdo-
wych na relatywna doktadno$¢ prognoz otrzymanych z tych modeli. W tym celu
dokonano poréwnania bezwzglednych bltedow prognoz wygenerowanych przez mo-
dele autoregresyjne z bezwzglegdnymi bigdami prognoz analitykow w podziale
wszystkich prognoz na grupy w zalezno$ci od stopnia dopasowania szacowanych
modeli autoregresyjnych do danych rzeczywistych.
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2. Zastosowana metodologia badawcza

Analiza poréwnawcza przeprowadzona zostata dla kwartalnych prognoz (z jedno-
kwartalnym horyzontem prognostycznym) przychodoéw ze sprzedazy i zysku opera-
cyjnego opublikowanych przez cztery domy maklerskie od poczatku roku 2005 do
konca 2008 r. Pierwotna proba objeta ponad 1000 prognoz przychodéw ze sprzedazy
i zysku operacyjnego, sporzadzonych dla kilkudziesigciu spotek notowanych na giet-
dzie warszawskiej. Ze wzgledu jednak na ograniczong dostepnos¢ danych i koniecz-
no$¢ oszacowania modeli autoregresyjnych ostateczna proba, na podstawie ktorej
dokonano analizy poréwnawczej, objgta 657 prognoz przychodow ze sprzedazy oraz
649 prognoz zysku operacyjnego (w obydwu przypadkach uwzglgdniono wszystkie
prognozy, dla ktérych mozliwe byto uzyskanie prognoz alternatywnych wygenero-
wanych przez analizowane modele autoregresyjne).

Tabela 1. Liczba uwzglednionych w badaniu prognoz przychodow ze sprzedazy
w odniesieniu do poszczegdlnych kwartatow lat 2005-2008

Okres Liczba prognoz Udziat w og(’)l(r:/ejo/ti)czbie prognoz
I kwartat 2005 23 3,5
II kwartat 2005 31 4,7
III kwartat 2005 30 4,6
IV kwartat 2005 71 10,8
I kwartal 2006 57 8,7
1T kwartat 2006 66 10,1
III kwartat 2006 35 5,3
IV kwartat 2006 65 9,9
I kwartat 2007 48 7,3
II kwartat 2007 47 7,2
III kwartat 2007 45 6,9
IV kwartat 2007 20 3,0
I kwartat 2008 22 34
II kwartat 2008 21 32
III kwartat 2008 39 5,9
IV kwartat 2008 36 5,5
Razem 656 100,0

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

Liczbg uwzglednionych w badaniu prognoz dla poszczegdlnych kwartatow lat
2005-2008 przedstawiaja tab. 1-2. Obserwacja danych wskazuje, iz zaden z uwzgled-
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nionych w analizie kwartatéw nie zdominowat wynikow badania (liczba prognoz dla
kazdego z kwartalow nie przekracza 11,0% ogolnej liczby uwzglgdnionych w bada-
niu prognoz). Udzial prognoz poszczegolnych spotek w ogolnej liczbie uwzglednio-
nych w badaniu prognoz przychodéow ze sprzedazy (poniewaz struktura prognoz
zysku operacyjnego nie rozni si¢ istotnie, nie przedstawiono jej w artykule) przed-
stawia tab. 3. Obserwacja danych wskazuje, iz zadna ze spdtek nie zdominowata
wynikéw badania (udziat prognoz dla kazdej ze spotek w ogdlnej liczbie prognoz

uwzglednionych w badaniu nie przekracza 5,0%).

Tabela 2. Liczba uwzglednionych w badaniu prognoz zysku operacyjnego
w odniesieniu do poszczegdlnych kwartatow lat 2005-2008

Okres Liczba prognoz Udzial w ogél(r‘:fjo/loi)czbie prognoz
I kwartat 2005 23 3,5
II kwartat 2005 31 4,8
III kwartat 2005 30 4,6
IV kwartat 2005 71 11,0
I kwartat 2006 57 8,8
1T kwartat 2006 63 9,7
III kwartat 2006 35 5,4
IV kwartat 2006 63 9,7
I kwartat 2007 46 7,1
1T kwartat 2007 45 6.9
III kwartat 2007 45 6,9
IV kwartat 2007 21 32
I kwartat 2008 22 3,4
II kwartat 2008 21 32
III 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 wlasne.
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Tabela 3. Udzial prognoz w odniesieniu do poszczegdlnych spotek
w ogdlnej liczbie prognoz uwzglgdnionych w badaniu

Spolka Udziat w ogolnej 11((‘:5223) badanych prognoz
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 34
Sygnity SA 3,2
Polimex Mostostal-Siedlce SA 3,0
Kety SA 2,9
Farmacol SA 2,6
PGF S.A. 2,6
Kogeneracja S.A. 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 wilasne.

Dla prognoz sporzadzonych przez analitykow gieldowych obliczone zostaty
przecigtne bledy bezwzgledne, a nastgpnie miary te porownano z analogicznymi
miarami otrzymanymi dla stuzacych jako benchmarki prostych modeli autoregresy;j-
nych. Jako benchmarki dla prognoz analitykéw wykorzystano (w przypadku prognoz
zaro6wno kwartalnych przychodow ze sprzedazy, jak i prognoz kwartalnego zysku
operacyjnego) model autoregresyjny pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia
oszacowany na podstawie proby obejmujacej ostatnich 16 kwartatéw'. Model ten
przyjat postac:

! Zbadano réwniez inne wersje modeli autoregresyjnych (w tym modele ze zmiennymi zero-
jedynkowymi dla obserwacji nietypowych oraz modele ze zmiennymi zero-jedynkowymi dla zmian
strukturalnych), jednak charakteryzowaty si¢ one mniejsza liczba stopni swobody (czyli w praktyce
bardziej ograniczonym zastosowaniem), nie generujac jednocze$nie predykcji o doktadnosci istotnie
przewyzszajacej doktadno$¢ prognoz uzyskanych z modelu przedstawionego w niniejszym artykule.
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gdzie: WF,— zmienna objasniana (przychody ze sprzedazy w tys. zt lub zysk opera-
cyjny w tys. zl) danej spotki w kwartale ¢, o, — wyraz wolny modelu, ¢, — pa-
rametr strukturalny przy opdznionej warto$ci zmiennej objasnianej, S, — pa-
rametry przy sezonowych zmiennych zero-jedynkowych, S,— trzy zero-je-
dynkowe zmienne sezonowe (zmienne przyjmujace warto$¢ 1 w danym kwar-
tale oraz warto$¢ 0 w kwartatach pozostatych), & — czynnik losowy modelu.

Poréwnan traftno$ci prognoz dokonano zaréwno w calej probie, jak i w podpro-
bach utworzonych wedtug kryterium stopnia dopasowania stuzacych jako benchmar-
ki modeli autoregresyjnych do danych rzeczywistych. Poniewaz badane modele au-
toregresyjne zawierajg identyczng liczbg regresorow i zostaly oszacowane na pod-
stawie proby o tej samej liczebnosci, jako kryterium oceny stopnia dopasowania tych
modeli do danych rzeczywistych wykorzystano tradycyjny wspotczynnik determina-
cji. Wszystkie modele autoregresyjne estymowano z uzyciem klasycznej metody
najmniejszych kwadratow.

Poréwnanie doktadno$ci prognoz wymaga obliczenia ich przecigtnych btedow.
W zwiazku z tym dla wszystkich prognoz objgtych badaniem obliczono btedy pro-
gnozy wedhug nastgpujacej formuty:

P -
B=[ T 1|00,
4

gdzie: B — procentowy btad prognozy, — prognozowana warto$¢ zmiennej w okresie
t, W, —rzeczywista warto$¢ prognozowanej zmiennej w okresie ¢.

Nastgpnie dla kazdego badanego podejscia prognostycznego (tzn. prognoz anali-
tykoéw oraz prognoz otrzymanych z modeli autoregresyjnych) obliczono mediany®
blgdow prognoz przychodow ze sprzedazy oraz zysku operacyjnego. Pordwnanie
przecigtnych bledow bezwzglednych w poszczegodlnych podprobach pozwolito oce-
ni¢, na ile stopien dopasowania modeli autoregresyjnych do danych rzeczywistych
wplywa na relatywna doktadno$¢ generowanych przez te modele prognoz (w porow-
naniu z prognozami analitykow gietldowych).

3. Otrzymane rezultaty

Tabele ponizej przedstawiaja pordwnanie przecigtnych (median) bezwzglednych
btedéw prognoz kwartalnych przychodéw ze sprzedazy oraz kwartalnego zysku ope-

2 Ze wzgledu na bardzo duza asymetrie rozktadu bledéw prognoz (szczegolnie zysku operacyj-
nego) zrezygnowano z analizy i prezentacji $rednich arytmetycznych bledow prognoz.



Modele autoregresyjne w prognozowaniu kwartalnych wynikoéw finansowych spotek...

89

racyjnego, sporzadzonych przez analitykéw, z bigdami prognoz alternatywnych,

wygenerowanych przez badane modele autoregresyjne.

Tabela 4. Porownanie przecigtnych btgdow prognoz kwartalnych przychodow ze sprzedazy
polskich spotek gietdowych w okresie od I kwartatu 2005 r. do IV kwartatu 2008 r.

Podproby wyodrgbnione ) . . Mediana Mediana
h Wspotczynnik | Liczba prognoz . .
na podstawie R . btedow prognoz | bledow prognoz
A . determinacji analizowanych S
wspotczynnika modelu AR W probic analitykow z modelu AR
determinacji modelu AR P (w %) (w %)
Podproéba 1 powyzej 0,90 124 5,6 7,9
Podproba 2 <0,81-0,90> 192 53 7,0
Podproba 3 <0,71-0,80> 125 6,5 9,8
Podproba 4 <0,61-0,70> 95 6,2 15,3
Podpréba 5 ponizej 0,60 121 6,5 13,1
Cata proba 657 6,5 13,0
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 5. Poréwnanie przecigtnych btgdéw prognoz kwartalnego zysku operacyjnego
polskich spotek gietdowych w okresie od I kwartatu 2005 r. do IV kwartatu 2008 r.
Podprob, odrgbnione Mediana Mediana
P nay(\)?; taw?e Wspodtezynnik | Liczba prognoz bledoéw btedow
ws p()lcz nika determinacji analizowanych prognoz prognoz
potezy modelu AR w probie analitykow z modelu AR
determinacji modelu AR A o
(W %) (w %)
Podproba 1 powyzej 0,75 103 18,4 21,2
Podproba 2 <0,56-0,75> 222 20,8 304
Podproba 3 <0,36-0,55> 173 28,9 41,7
Podproba 4 <0,16-0,35> 118 27,2 65,0
Podpréba 5 ponizej 0,16 33 30,6 72,0
Cata proba 649 23,6 39,8

Zrodto: obliczenia whasne.

Obserwacja danych z tab. 1 wskazuje, iz modele autoregresyjne charakteryzujace

sig¢ relatywnie wysokim dopasowaniem do danych rzeczywistych (mierzonym warto-
$cig wspofczynnika determinacji) generuja prognozy o przecigtnych bledach mniej-
szych niz modele cechujace si¢ nizszym dopasowaniem do danych rzeczywistych.
O ile mediana bezwzglednych bledéw prognoz wygenerowanych przez modele
0 wspolczynnikach determinacji powyzej 0,80 nie przekracza 8,0% (w pordwnaniu
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z mediang btedéw prognoz analitykéw w tej samej probie na poziomie 5,3-5,6%),
o tyle modele cechujace si¢ relatywnie niskim dopasowaniem do danych rzeczywi-
stych (wspoélczynnik determinacji ponizej 0,70) generuja predykcje o znacznie wyz-
szych przecigtnych btedach bezwzglednych (przekraczajacych 13,0%). Oznacza to,
iz relatywne bledy prognoz z modeli autoregresyjnych (w pordwnaniu z btgdami
prognoz analitykow) wykazuja w przypadku prognoz przychodéw ze sprzedazy ten-
dencj¢ do wzrostu (cho¢ nie ma on charakteru monotonicznego) wraz ze spadkiem
wspotczynnikéw determinacji szacowanych modeli autoregresyjnych (przedstawia to
rys. 1). O ile predykcje uzyskane z modeli autoregresyjnych o wspotczynnikach de-
terminacji powyzej 0,80 charakteryzuja si¢ przecigtnymi bledami przewyzszajacymi
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* Mediana bezwzglednych btgdéw prognoz z modelu AR w badanej probie/mediana bezwzgled-
nych bledéw prognoz analitykdw w tej samej probie.

Rys. 1. Relatywne btedy prognoz kwartalnych przychodow ze sprzedazy polskich spotek gietdowych
w okresie od I kwartatu 2005 r. do IV kwartatu 2008 r.

Zrodto: obliczenia wlasne.

przecigtne bledy prognoz analitykow o 30,0-40,0%, o tyle modele o relatywnie ni-
skich warto$ciach wspotczynnikow determinacji (ponizej 0,70) generuja prognozy
kwartalnych przychodéw ze sprzedazy charakteryzujace si¢ przecigtnymi bledami
przeszto dwukrotnie wyzszymi niz przecig¢tne bledy prognoz analitykéw. Pomimo
spadku relatywnych btedéw prognoz wraz ze wzrostem stopnia dopasowania modelu
autoregresyjnego do danych rzeczywistych we wszystkich badanych podprébach
prognozy analitykow wykazaly przewage (pod wzgledem doktadnosci) nad progno-
zami mechanicznymi. Nalezy jednak zauwazy¢, iz w modelach autoregresyjnych
o wspolczynnikach determinacji przekraczajacych 0,70 (co stanowi ponad 67,0%
wszystkich obserwacji) wygenerowane prognozy kwartalnych przychodow ze sprze-
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dazy wykazaly przecigtne bledy na poziomie nizszym niz 10,0%. Wskazuje to na
uzyteczno$¢ tych prostych modeli (pod warunkiem odpowiednio wysokiego dopa-
sowania do danych rzeczywistych) w konstrukcji prognoz przychodow ze sprzedazy
w sytuacjach, gdy analityk nie dysponuje czasem lub wystarczajaco duzym zasobem
informacji wystarczajacych do sporzadzenia bardziej szczegotowych predykc;ji.
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Wspotczynnik determinacji modelu AR

* Mediana bezwzglednych btedéw prognoz z modelu AR w badanej probie/mediana bezwzgled-
nych bledow prognoz analitykow w tej samej probie.

Rys. 2. Relatywne bledy prognoz kwartalnego zysku operacyjnego polskich spotek gietdowych
w okresie od I kwartatu 2005 r. do IV kwartatu 2008 .

Zrodto: obliczenia whasne.

Do wyrazniejszych wnioskow prowadzi analiza relatywnych bledow prognoz
kwartalnego zysku operacyjnego (tab. 2). O ile w przypadku modeli autoregresyj-
nych o najwyzszym stopniu dopasowania do danych rzeczywistych (wspotczynnik
determinacji powyzej 0,75) przecigtny blad predykcji wynosi 21,2% i jedynie nie-
znacznie przewyzsza przecigtny btad prognoz analitykow w tej samej probie
(18,4%), o tyle modele o najnizszym stopniu dopasowania do danych rzeczywistych
(wspoélczynnik determinacji ponizej 0,16) generuja prognozy kwartalnego zysku
operacyjnego o przecigtnym bledzie bezwzglednym przekraczajacym 70,0% (w po-
réwnaniu z przeci¢tnym btedem prognoz analitykow wynoszacym w tej samej probie
30,6%). Oznacza to, iz relatywne btedy prognoz z modeli autoregresyjnych (w po-
réwnaniu z bledami prognoz analitykéw) wykazuja w odniesieniu do prognoz kwar-
talnego zysku operacyjnego tendencje do wyraznego (cho¢ nie monotonicznego)
wzrostu wraz ze spadkiem wspotczynnikow determinaciji szacowanych modeli auto-
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regresyjnych (przedstawia to rys. 2). O ile predykcje uzyskane z modeli autoregre-
syjnych o wspotczynnikach determinacji powyzej 0,75 charakteryzuja sie przecigt-
nymi biedami przewyzszajacymi przecig¢tne biedy prognoz analitykow o 15,0%,
o tyle modele o relatywnie niskich wartosciach wspolczynnikéw determinacji (poni-
zej 0,35) generuja prognozy kwartalnych przychodow ze sprzedazy charakteryzujace
si¢ przecigtnymi bledami przeszto dwukrotnie wyzszymi niz przecigtne btedy pro-
gnoz analitykow. Podobnie jak w przypadku prognoz przychodéw, pomimo spadku
relatywnych btedow prognoz zysku operacyjnego wraz ze wzrostem stopnia dopa-
sowania modelu autoregresyjnego do danych rzeczywistych, we wszystkich bada-
nych podprobach prognozy analitykow wykazuja przewage (pod wzgledem doktad-
nosci) nad prognozami mechanicznymi. Nalezy jednak zauwazy¢, iz w przypadku
modeli autoregresyjnych o odpowiednio wysokich wspotczynnikach determinacji
(w tym przypadku powyzej 0,75) wygenerowane prognozy zysku operacyjnego wy-
kazaty przecigtne btedy na poziomie jedynie nieznacznie wyzszym niz bledy pro-
gnoz analitykow. Wskazuje to na uzyteczno$¢ tych prostych modeli (pod warunkiem
odpowiednio wysokiego dopasowania do danych rzeczywistych) w konstrukcji pro-
gnoz zysku operacyjnego w sytuacjach, gdy analityk nie dysponuje czasem lub od-
powiednim zasobem informacji wystarczajacych do sporzadzenia bardziej szczego-
towych predykc;ji.

4. Zakonczenie

W artykule zbadano wplyw stopnia dopasowania modeli autoregresyjnych do danych
rzeczywistych na relatywna jako$¢ wygenerowanych przez te modele prognoz kwar-
talnych wynikow finansowych polskich spotek gietdowych. W tym celu wykorzysta-
no probe sktadajaca si¢ ze sporzadzonych przez analitykow kilkuset prognoz kwar-
talnych przychodoéw ze sprzedazy oraz kwartalnego zysku operacyjnego. Dla pro-
gnoz tych sporzadzono prognozy alternatywne na podstawie modeli autoregresyj-
nych pierwszego rzedu z addytywna sezonowoscia oszacowane w oparciu na pro-
bach obejmujacych 16 ostatnich kwartatéw. Dla obydwu podej$¢ prognostycznych
(prognoz analitykdéw i prognoz z modeli autoregresyjnych) obliczono i poréwnano
przecigtne bezwzgledne bledy prognoz w podziale calej proby na podproby wedlug
kryterium warto$ci wspotczynnikow determinacji modeli autoregresyjnych. Prze-
prowadzone badanie wykazato (w przypadku prognoz zaréwno przychodéw ze
sprzedazy, jak i prognoz zysku operacyjnego) przewage (pod wzgledem doktadno-
$ci) prognoz analitykow nad prognozami uzyskanymi z modeli autoregresyjnych,
niezaleznie od stopnia dopasowania tych modeli do danych rzeczywistych. Jednak
relatywne bledy prognoz mechanicznych wykazaly tendencje do zmniejszania si¢
wraz ze wzrostem wspotczynnikow determinacji badanych modeli autoregresyjnych.
Badanie wykazato rowniez, ze w przypadku zarowno kwartalnych przychodoéw ze
sprzedazy, jak i kwartalnego zysku operacyjnego modele autoregresyjne charaktery-
zujace si¢ relatywnie wysokim dopasowaniem do danych rzeczywistych generuja
prognozy o dokladno$ci jedynie nieznacznie ustgpujacej bardziej szczegdtowym



Modele autoregresyjne w prognozowaniu kwartalnych wynikoéw finansowych spotek... 93

i czasochlonnym prognozom analitykow. W zwiazku z tym modele autoregresyjne
wykazujace znaczne dopasowanie do danych rzeczywistych moga stanowi¢ uzytecz-
ne narzedzie prognostyczne w sytuacjach, gdy analityk dysponuje ograniczonym
zasobem czasu lub informacji. W dalszych badaniach zasadne byloby poréwnanie
doktadnosci predykcji analitykow z doktadnoscia prognoz otrzymywanych z modeli
przyczynowo-skutkowych (uwzgledniajacych znacznie wigkszy zakres informacji
dotyczacych czynnikow wptywajacych na przychody oraz rentowno$¢ poszczego6l-
nych spotek).
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SIMPLE AUTOREGRESSIONS IN FORECASTING CORPORATE
QUARTERLY FINANCIAL RESULTS

— THE IMPACT OF MODEL’S FIT TO ACTUAL DATA

AND FORECASTS ACCURACY

Summary: The forecasts of financial results constitute an essential element of most corpo-
rate valuations. In making forecasts analysts exploit a wide range of information. However,
the research of the relative accuracy of those forecasts is not unequivocal. This can stem
from the fact that most of those studies use simple autoregressions such as benchmarks for
analysts’ forecasts, without allowing for the possible impact of the models’ fit to the data on
the accuracy of forecasts. The paper examines the impact of the fit to the data of corporate
financial results’ autoregressions on relative accuracy of forecasts obtained from those mod-
els. The research found that analysts’ forecasts have the superiority (as regards accuracy)
over autoregression-based forecasts regardless of the autoregressions’ fit to the data. How-
ever, the mechanical forecasts’ relative errors showed the tendency to decline in line with
the increasing coefficients of determination of the autoregressions under investigation.
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