PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 323 2013

Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski ISSN 1899-3192

Jacek Welc

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

PROGNOZOWANA DYNAMIKA,ZYSK(')W
SPOLEK A OBCIAZENIE BLEDOW PROGNOZ —
DOSWIADCZENIA POLSKIE

Streszczenie: Prognozowanie zyskow spotek stanowi istotny element wigkszosci modeli wy-
ceny akcji. Jednak dokonania analitykow w kontek$cie doktadnosci budowanych przez nich
prognoz wydaja sig raczej rozczarowujace. Oprocz niskiej doktadnosci, prognozy analitykow
nie uwzgledniaja wielu istotnych statystycznych i ksiggowych wlasciwosci raportowanych
wynikow finansowych. W niniejszym artykule zbadano statystyczna zalezno$¢ migdzy ocze-
kiwanym tempem wzrostu zyskow a skala i kierunkiem btedéw prognoz zyskow w przypadku
spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Badanie potwierdzi-
o, ze analitycy wykazuja tendencje do nadmiernego optymizmu/nadmiernego pesymizmu
w przypadku prognozowania zyskow spotek o stsounkowo szybkiej/wolnej oczekiwanej dy-
namice zysku.

Stowa kluczowe: prognozowanie zyskow, rewersja do $redniej, analiza fundamentalna.

1. Wstep

Prognozy wynikow finansowych stanowia nieodlaczny element wigkszosci modeli
wyceny spotek. Zgodnie z wynikami badan R. Rogersa i J. Granta [1997], anality-
cy wykorzystuja w procesie budowy prognoz duzy zakres informacji, dotyczacych
zaré6wno analizowanej spoiki, jak i jej otoczenia ekonomicznego. Mimo to jakosé¢
prognoz analitykéw budzi sporo kontrowersji. Badania wskazuja w szczego6lnosci
na pomijanie przez analitykow wielu prawidtowosci statystycznych obserwowanych
w przypadku wynikéw firm.

Jedna z takich bagatelizowanych prawidlowosci jest rewersja wynikow finan-
sowych do $redniej. Lekcewazenie tego zjawiska skutkuje tendencja analitykow do
przeszacowywania prognoz zyskéw firm charakteryzujacych si¢ ponadprzecigtnie
wysoka historyczna dynamika zyskow oraz niedoszacowania prognoz zyskow firm
charakteryzujacych sig stosunkowo niska historyczna dynamika zyskow.

W artykule przestudiowano zalezno$¢ migdzy oczekiwang dynamika zyskow
a btedami prognoz zyskow. Weryfikacji poddano hipotezg, zgodnie z ktdra stosunko-
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wo szybkie prognozowane tempo wzrostu zyskow wynika w znacznej mierze z nad-

miernego optymizmu analitykow, natomiast stosunkowo wolne prognozowane tem-

po wzrostu zyskow odzwierciedla nadmierny pesymizm analitykdéw. Zbadano, czy:

— zachodzi statystycznie istotna zaleznos¢ migdzy oczekiwana dynamika zyskow
a bledami prognoz zyskow,

— zalezno$¢ ta jest dodatnia w tym sensie, ze stosunkowo szybki oczekiwany
wzrost zyskow pociaga za soba istotne przeszacowanie faktycznych przysztych
zyskow, a stosunkowo wolny oczekiwany wzrost zyskow pociaga za sobg istot-
ne niedoszacowanie faktycznych przysztych zyskow.

Cho¢ dostepne sa studia dotyczace powyzszych zaleznosci w odniesieniu do
rynkéw rozwinigtych, wydaje sig, ze istnieje niedostatek analogicznych badan dla
rynkow rozwijajacych sig, w tym Polski. Stanowi to potencjalnie powazny problem
dla uczestnikow polskiego rynku kapitalowego, poniewaz niejednokrotnie przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych zmuszeni sa oni opiera¢ si¢ na wynikach badan
empirycznych uzyskanych dla innych i czg¢sto odmiennych rynkéw, co zmniejsza
efektywnos$¢ podejmowanych decyz;ji.

2. Przeglad literatury

Od analitykoéw oczekuje si¢ dostarczania prognoz o doktadnosci istotnie przewyz-
szajacej doktadno$¢ predykcji uzyskiwanych z modeli mechanicznych. Ta oczeki-
wana wyzsza doktadno$¢ plynie z dwoch przewag, jakie analitycy maja nad mode-
lami [Brown i in. 1987; Peek 1997]. Pierwsza przewaga wiaze si¢ z mozliwoscia
wykorzystania wszelkich dostgpnych informacji, w przeciwienstwie do metod me-
chanicznych, ktoére sa znacznie oszczedniejsze. Druga przewaga plynie z mozliwo-
sci odzwierciedlenia w predykcjach znacznie $wiezszych informacji niz w przypad-
ku modeli opartych na szeregach czasowych.

Pomimo duzego zakresu wykorzystywanych informacji, jako$¢ prognoz anality-
kow budzi spore kontrowersje, a wyniki badan empirycznych dotyczacych stosun-
kowej (tj. w porownaniu do predykcji mechanicznych) doktadnosci ich prognoz nie
sa jednoznaczne. Niektore badania wskazuja nawet, ze w przypadku spotek pono-
szacych straty prognozy analitykow czesto okazuja si¢ mniej doktadne od predykcji
naiwnych [Ciccone 2002]. Predykcje analitykow sa rowniez znane ze swej tendencji
do nadmiernego optymizmu, szczegdlnie w okresach tzw. nieracjonalnej euforii pa-
nujacej wsrod uczestnikow rynkow kapitatowych [Brown 1993; Capstaft'i in. 2001;
Kantsyrev 2006; Wallmeier 2005]. Jeszcze inne badania wykazaty, ze prognozy ana-
litykow w niewystarczajacym stopniu uwzgledniajq istotne oraz tatwo dostgpne in-
formacje dotyczace perspektyw przysztych zyskow, takie jak jakos$¢ raportowanych
zyskow [Bradshaw i in. 2001; Teoh, Wong 2002] czy statystyczne zaleznosci migdzy
informacjami ptynacymi ze sprawozdan finansowych [Fama, French 2000; Kepsu
iin. 2008; Ou, Penman 1989; Stober 1992].
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Liczne badania wykazuja, ze cechg charakterystyczna wynikow finansowych
przedsigbiorstw jest ich dlugoterminowa rewersja w kierunku poziomow przecigt-
nych dla catej gospodarki [Mueller 1990; Fama, French 2000; Keil i in. 2004; Bajaj
i in. 2005; Murstein 2003]. J. Zweig wykazal, ze jedynie 10% duzych przedsig-
biorstw amerykanskich jest w stanie zwigksza¢ swoje zyski 0 20% przez co najmnie;j
pig¢ kolejnych lat, jedynie 3% potrafi rosna¢ o 20% przez co najmniej 10 lat z rzgdu,
natomiast zadnej badanej firmie nie udato si¢ utrzymanie takiego tempa przez 15 ko-
lejnych lat [Zweig 2011]. Oznacza to, ze w przypadku spotek notujacych w danym
okresie ponadprzecigtnie wysokie/niskie tempo wzrostu zyskow, w kolejnych okre-
sach obserwowana jest spadkowa/wzrostowa tendencja tej dynamiki. Ta rewersja do
sredniej zyskow jest w znacznym stopniu powodowana przez rewersje do $redniej
dynamiki przychodow. K.G. Palepu, P.M. Healy oraz V.L. Bernard [2004] potwier-
dzaja to w oparciu o dane firm amerykanskich, stwierdzajac, ze dynamika przycho-
doéw wykazuje wyrazna tendencjg¢ powrotu do $redniej: firmy o ponadprzecigtnie
wysokiej/niskiej dynamice przychodéw wykazuja zwykle rewersje do poziomow
,,normalnych” (historycznie w przedziale migdzy 7 a 9% r/r dla firm amerykanskich)
w okresie 3—10 lat. Rowniez badania przeprowadzone dla rynku polskiego potwier-
dzity wystgpowanie rewersji do $redniej w przypadku dynamiki przychodow oraz
rentownosci netto polskich spotek gietdowych [Welc 2011a, b].

Jak juz wspomniano, ta rewersja do $redniej wydaje si¢ bagatelizowana przez
analitykow finansowych. Jedno z badan wykazato, ze konsekwencja tego jest obser-
wowana prawidlowos¢, zgodnie z ktora najbardziej optymistyczne oraz najbardziej
pesymistyczne prognozy zyskow sa zwykle, odpowiednio, zbyt optymistyczne oraz
zbyt pesymistyczne, a doktadno$¢ prognoz moze ulec istotnej poprawie przez ich
»przycigeie” do $redniej [Keil 1 in. 2004]. Rowniez analiza L.K.C. Chana, J. Kar-
ceskiego 1 J. Lakonishoka [2001] potwierdzita, ze jakos$¢ predykcji analitykow po-
zostawia wiele do zyczenia oraz ze nie uwzgledniaja oni w wystarczajacym stopniu
zjawiska rewersji do sredniej. Podpowiedzi dotyczace potencjalnych przyczyn tego
faktu mozna znalez¢ w obszarze finansow behawioralnych, wskazujacych na ist-
niejacy wsrod analitykow 1 inwestorow tzw. efekt zakotwiczenia (anchoring bias),
ktory sprawia, ze przypisuja oni nadmierne znaczenie naj§wiezszym obserwacjom
w procesie budowania predykcji [Pompian 2006]. J. Montier wykazal, ze w USA
w latach 1985-2007 w przypadku tzw. spotek wzrostowych oczekiwana przyszta
$rednioroczna dynamika zyskow wynosila $rednio 17% r/r (w poroOwnaniu z prze-
cigtnym tempem wynoszacym 16% r/r w 5-letnim okresie przed okresem prognozy),
jednak faktyczna przyszta dynamika zyskéw tych spétek wyniosta §redniorocznie
jedynie 7% r/r [Montier 2009]. Podobne rezultaty uzyskano dla rynkéw europej-
skich, w przypadku ktérych w latach 1985-2007 oczekiwana przyszta dynamika
zyskow spotek wzrostowych wynosita srednio 16% r/r (w poréwnaniu z historyczna
dynamika wynoszaca przecigtnie 17% r/r), jednak rzeczywiste przyszte tempo wzro-
stu okazywalo si¢ znacznie nizsze i wynosito $rednio jedynie 5% r/r.
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Zgodnie z obserwacjami J. Montiera zachodzi dodatnia korelacja migdzy hi-
storyczna a oczekiwana dynamika zyskow, ujemna korelacja migdzy historyczna
arzeczywista przyszta dynamika zyskoéw oraz ujemna korelacja migdzy oczekiwana
arzeczywista przyszta dynamika zyskéw [Montier 2009]. W przypadku spétek o po-
nadprzecigtnie szybkim wzro$cie zyskow w poprzednich pigciu latach oczekuje sie
rowniez ponadprzecigtnie wysokiego wzrostu w kolejnych latach, natomiast w przy-
padku spotek o stosunkowo wolnym wzroscie zyskow w poprzednich pigciu latach
oczekuje si¢ rowniez stosunkowo wolnego wzrostu w kolejnych latach. Oznacza
to, ze historyczne trendy zyskow sa w znacznym stopniu ekstrapolowane w przy-
szlos¢. Jednak rzeczywistos¢ wydaje si¢ odmienna: spotki o ponadprzecigtnie wy-
sokim wzroscie w poprzednich pigciu latach doswiadczaja ponadprzecigtnie niskiej
dynamiki w kolejnych latach, a spotki o relatywnie wolnym wzro$cie w poprzednich
pigciu latach do$wiadczajq ponadprzecigtnie wysokiej dynamiki w kolejnych latach.
Stwarza to swoisty “efekt nozyc”: najwyzsza rzeczywista dynamike zyskow pre-
zentujg te firmy, w przypadku ktérych oczekiwano dynamiki na poziomie ponizej
przecigtnej, natomiast najnizszym rzeczywistym tempem wzrostu zyskow charak-
teryzuja si¢ te spotki, w przypadku ktorych oczekiwano ponadprzecigtnie wysokiej
dynamiki.

3. Zastosowana metodologia badawcza

Niniejsze badanie oparto na prognozach rocznych zyskow operacyjnych, z jedno-
oraz dwuletnim horyzontem, opublikowanych w rekomendacjach wydanych przez
analitykow gietdowych dla polskich spotek w latach 2003—2008. Pominigto okresy
przed 2003 r. ze wzgledu na niewielka liczbg publicznie dostgpnych dla tych okre-
sow raportow analitycznych. Pominigto réwniez okresy po 2008 r., ze wzgledu na
poddane badaniu horyzonty prognostyczne, wynoszace do dwoch lat.

Weryfikacji poddano hipotezg, zgodnie z ktora zachodzi empirycznie obserwo-
walna dodatnia zalezno$¢ migdzy oczekiwang przez analitykow przyszta dynamika
zyskow a roznica migdzy oczekiwanym przysztym poziomem zyskow a rzeczywi-
stym przysztym poziomem zyskow (jest to tzw. obciazenie prognoz). Innymi stowy,
zbadano, czy analitycy wykazuja tendencje do nadmiernego optymizmu w przy-
padku prognozowania stosunkowo szybkiego przysztego wzrostu zyskow oraz nad-
miernego pesymizmu w przypadku prognozowania stosunkowo wolnego przysztego
wzrostu zyskow.

Proba poddana analizie objeta 487 prognoz z horyzontem jednorocznym oraz
386 prognoz z horyzontem dwuletnim. W badaniu uwzgl¢dniono jedynie predykcje
sporzadzone w okresach migdzy 1 marca a 30 maja, tj. w okresach, w ktérych opubli-
kowane byly juz wszystkie raporty kwartalne dotyczace poprzedniego roku, jednak
nie byly jeszcze, z nielicznymi wyjatkami, znane raporty dotyczace okresu objgte-
go prognoza. Podejscie takie miato na celu zminimalizowanie obcigzenia wynikow,
mozliwego w przypadku, gdy predykcje dla danego roku uwzgledniaja dostepne juz
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dane dla tego okresu (np. gdy prognozy dla danego roku, wydane w drugiej polowie
tego roku, uwzgledniaja rzeczywiste wyniki finansowe wypracowane przez spotke
w pierwszym poétroczu).

Oczekiwana dynamike zysku obliczano wedtug formuty:

oDz - PZ0,...-RZ0, ’ O
|RZO)|
gdzie: i — horyzont predykcji (jedno- lub dwuletni),
ODZ, - oczekiwana dynamika zysku,
PZO,., — prognozowany zysk operacyjny w okresie ¢ + i,
RZO, - rzeczywisty (raportowany) zysk operacyjny w okresie 7.

Dla kazdej prognozy zysku obliczono jej btad (obciazenie), w oparciu o naste-
pujaca formule:

PBP _ PZOt+i _RZOt+i

" |Rzo, ’ @

+i|

gdzie: PBP,, - procentowy btad predykcji z horyzontem wynoszacym i okresow,
PZO,, - prognozowany zysk operacyjny w okresie ¢ + i,
RZO,,, - rzeczywisty zysk operacyjny w okresie ¢ + i.

Nastepnie wszystkie prognozy (odrgbnie dla obydwu badanych horyzontow pre-
dykcji) posortowano wedtug kryterium oczekiwanej dynamiki zysku oraz podzie-
lono na 10 decyli uformowanych w ten sposob, ze w pierwszym decylu znalazto
si¢ 10% prognoz o najwyzszej oczekiwanej dynamice zysku, natomiast w ostatnim
decylu znalazto si¢ 10% prognoz o najnizszej oczekiwanej dynamice zysku. Dla
kazdego decyla obliczono mediang oczekiwanej dynamiki zysku oraz mediang ble-
dow prognoz, po czym zweryfikowano (w oparciu o prosta analize regresji liniowej)
wystgpowanie statystycznie istotnych zaleznosci migdzy oczekiwana dynamika zy-
skow a btedami prognoz zyskow.

4. Rezultaty

Tabela 1 przedstawia mediany procentowych bledow prognoz rocznych zyskow
operacyjnych, z horyzontem jedno- i dwuletnim, w podziale na 10 decyli uformowa-
nych w oparciu o oczekiwang dynamike zysku.

Dane przedstawione w tab. 1 potwierdzaja wystepowanie badanych zalezno$ci
migdzy oczekiwana dynamika zyskow a skala i kierunkiem obciazenia prognoz. Za-
leznosci te obserwowane sa szczeg6lnie wyraznie w skrajnych decylach. W przy-
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padku obydwu horyzontéw prognostycznych najwigkszym obciazeniem dodatnim,
tj. najwigkszym przecigtnym przeszacowaniem prognoz, a zatem i nadmiernym
optymizmem analitykow, charakteryzuja si¢ predykcje o najszybszym oczekiwa-
nym tempie wzrostu zyskow (decyl 1), najwigkszym za$ obciazeniem ujemnym, tj.
najwigkszym przecigtnym niedoszacowaniem prognoz, a zatem i nadmiernym pesy-
mizmem, charakteryzuja si¢ predykcje o najwigkszym oczekiwanym tempie spadku
zyskow (decyl 10).

Tabela 1. Mediany procentowych bledéw prognoz rocznych zyskow operacyjnych oraz mediany
oczekiwanej dynamiki zyskow

Progpozy z horyzontem Prognozy z horyzontem dwuletnim
jednorocznym
Decyle mediany mediany
mediany btedow oczekiwanej mediany btedow oczekiwanej

prognoz” dynamiki prognoz” dynamiki

zyskow™ zyskow™
Decyl 1 23,9 291,5 40,9 4538
Decyl 2 9,7 98,7 14,0 136,0
Decyl 3 7,3 51,5 13,3 90,6
Decyl 4 -1,6 34,9 2,7 62,0
Decyl 5 -6,5 22,8 -8,1 47,9
Decyl 6 0,7 143 ~10,2 32,9
Decyl 7 -0,2 4,7 3,5 19,2
Decyl 8 -1.4 5,7 6,1 1,1
Decyl 9 -13,5 -30,0 -1,9 -23,8
Decyl 10" -53,2 —145,6 -59,4 -119,2

* Mediany bledéw prognoz, obliczonych zgodnie z formula (2); ™ mediany oczekiwanej dynamiki
zyskow, obliczonej zgodnie z formuta (1); ™ 10% prognoz o najwyzszej oczekiwanej dynamice zysku
operacyjnego; ™ 10% prognoz o najnizszej oczekiwanej dynamice zysku operacyjnego.

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie raportow analitycznych oraz danych Notoria Serwis.

Tabela 2 przedstawia parametry analizy regresji liniowych, w ktérych zmien-
nymi objasnianymi sa mediany btedow prognoz, natomiast zmiennymi objas$niaja-
cymi sa mediany oczekiwanej dynamiki zyskdéw. Ze wzgledu na to, iz poddawane
weryfikacji nadmierny optymizm oraz nadmierny pesymizm analitykow moga by¢
skoncentrowane w skrajnych decylach, obejmujacych prognozy o najwyzszej i naj-
nizszej oczekiwanej dynamice zysku, analizg regresji przeprowadzono zaréwno dla
wszystkich decyli, jak 1 z pominigciem decyli skrajnych (tj. decyli 1 oraz 10).
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Tabela 2. Parametry regresji liniowych median btgdow prognoz wzgledem median
oczekiwanej dynamiki zyskow

Horyzont Prognozy Prognozy
prognoz z horyzontem jednorocznym z horyzontem dwuletnim
. z pominigciem . z pominigciem
g | e | Tl | e | G
4 Y 1 oraz 10 ¥ 1 oraz 10
Wyraz wolny® -0,09 0,05 —0,10 0,04
Y Y (~20,30) (-2,68) (=5,04) (-0,12)
Eﬁi‘ﬁg przy 0,16 0.16 0,14 0,11
objatuisiaei (11,72) (6,75) @,71) (3.21)
Wspolezynnik 0,76 0,73 0,67 0,28
determinacji
Statystyka F' 25,26 15,87 16,29 2,28
Istotnos¢ statystyki F° 0,001 0,007 0,004 0,182
Liczba obserwacji 10 8 10 8
Metoda e,s tymacji Wazona metoda najmniejszych kwadratow**
parametrow

* W nawiasach podano warto$ci statystyk ¢-Studenta, ™ przy czym wagi poszczegdlnych obserwa-
cji stanowity odwrotnosci modutéw reszt uzyskanych z regresji oszacowanej klasyczna metoda naj-
mniejszych kwadratow.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow analitycznych oraz danych Notoria Serwis.

Przeprowadzona analiza regresji generalnie potwierdza wystgpowanie istotnych
statystycznie zaleznosci migdzy badanymi zmiennymi. Wyjatkiem sa prognozy
z horyzontem dwuletnim, gdzie zalezno$¢ traci istotnos¢ statystyczna przy standar-
dowych poziomach istotnosci, po usunigciu z proby dwoch skrajnych decyli. Po-
twierdza to, ze w przypadku prognoz o horyzoncie dwuletnim nadmierny optymizm
oraz nadmierny pesymizm analitykéw dotycza gtownie predykeji o, odpowiednio,
najwyzszej i najnizszej oczekiwanej dynamice zysku. Natomiast w przypadku pre-
dykcji o horyzoncie jednorocznym weryfikowana zalezno$¢ jest mocniejsza i do-
tyczy rowniez predykcji ujetych w innych niz skrajne decylach, na co wskazuje
istotno$¢ statystyk £ na poziomie istotnosci ponizej 1%.

5. Wnioski koncowe
W artykule zbadano zaleznosci statystyczne zachodzace migdzy oczekiwang przez

analitykow gietdowych dynamika zysku spotek a skala i kierunkiem btedéw pro-
gnoz zyskow.
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Uzyskane wnioski sa zgodne z wynikami badan przeprowadzonych dla rynkow
rozwinigtych. Wyniki tych badan wskazuja, ze zachodza istotne dodatnie zaleznosci
migdzy oczekiwana dynamika zyskow spotek a skala i kierunkiem btedéw prognoz
zyskoéw. Te dodatnie zaleznosci potwierdzaja wysoki stopien obcigzenia prognoz,
w szczegblnosci w przypadku predykcji charakteryzujacych si¢ najwigkszym opty-
mizmem oraz najwigkszym pesymizmem, mierzonymi relacja zyskow prognozowa-
nych do zyskow historycznych.

Otrzymane wyniki maja duze znaczenie praktyczne. Podpowiadaja one, iz in-
westorzy gietdowi powinni by¢ ostrozni przy inwestowaniu w spotki o ponadprze-
cigtnie szybkiej oczekiwanej dynamice zyskow oraz powinni poszukiwaé spotek
o relatywnie wolnej oczekiwanej przez analitykéw dynamice przysztych zyskow.
Uzyskane rezultaty sa zatem istotne dla inwestoréw gietdowych stosujacych analizg
fundamentalna, jak rowniez dla analitykéw gieldowych sporzadzajacych prognozy
zyskow spotek.
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FORECASTED EARNINGS GROWTH OF COMPANIES
AND EARNINGS FORECAST BIAS — POLISH EXPERIENCE

Summary: Corporate earnings forecasts constitute an essential element of most models of
valuing stocks. However, the achievements of analysts in terms of forecast accuracy seem
to be rather disappointing. Apart from low accuracy, their predictions tend also to neglect
important statistical and accounting relationships of reported financial results. In this paper
we examine the statistical relationship between the expected pace of earnings growth and
the scope and direction of earnings forecasts errors in case of companies listed on the War-
saw Stock Exchange. The investigation confirmed that analysts tend to be over-optimistic/
over-pessimistic when predicting the earnings of companies characterized by relatively fast/
slow expected growth of earnings.

Keywords: Earnings forecasting, mean-reversion, fundamental analysis.





