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Sammanfattning

Fundamental analys ar idag analytikers huvudsakliga metod fér att berdkna féretagt framtida fria
kassafloden och darmed varde. Detta detaljrika tillvdagagangssatt ar dock belagt med svarigheter och
subjektiva Overvaganden vilket skapar utrymme for psykologiska och metodologiska fallgropar. Att
motverka irrationellt beteende fran analytikers sida skulle avhjalpa felaktiga investeringsbeslut genom
sakrare prognoser och har aven potentialen att reducera aktiers volatilitet och darmed risk, vilket i sin tur
skulle inverka positivt pa dess varde.

Ekonomisk jamviktsteori sager oss att, under konkurrens, kommer I6nsamheten i alla branscher att ga
mot ett genomsnitt da foretag och entreprendrer i olonsamma branscher kommer att flytta fokus mot mer
Ibnsamma branscher vilket kommer att 6ka nyetableringen inom dessa. Detta kommer i sin tur att skapa
en kraft for atergang till den genomsnittliga I6nsamheten fér ekonomin i sin helhet pa langre sikt. Denna
atergang till genomsnitt, mellan och inom branscher antyder att det finns en komponent for
Idnsamhetsutveckling som ar forutsagbar. Det finns dock endast begransade empiriskt bevis for att
vetskapen om atergang till branschgenomsnitt kan vara hjalpfullt for att prognostisera
I6nsamhetsutveckling.

| denna studie staller vi oss fragan om Dupont-modellen med en uppdelning av I6nsamhetens tva delar,
PM och ATO justerade med branschgenomsnitt, kan vara hjalpfullt vid prognostisering av Idnsamhet. Vi
finner att branschgenomsnitt forklarar forklarar mycket av variationen i PM och ATO men klart mindre av
variationen i RNOA. Med de resultat som denna undersdkning har funnit kan det konkluderas att nyttan
med att justera I6nsamhetskomponenterna PM och ATO med branschgenomsnitt ar begransad. Varken
I6nsamhetsmatten PM eller ATO visade upp ett starkare samband nar det relateras till branschgenomsnitt
jamfért med den enklare uppdelningen enligt Dupont-modellen. Nar det galler mattet for den totala
Ionsamheten, RNOA, visar det dock pa en atergang till genomsnitt. Detta galler bade inom och mellan
branscher. Detta gor, i motsats till PM och ATO, denna variabel intressant for vidare studier i framtiden
och det visar ocksa att branschgenomsnitt kan leda till 6kat informationsinnehall i i vissa ldbnsamhetsmatt.

De forhallandevis hoga forklaringsgraderna indikerar att det finns en plats for kvantitativa metoder i
prognostiserandet av lonsamhetsutveckling. De tva modeller som testats i denna uppsats har dock
troligen begransat varde for analytiker som behdver stod i sina Idnsamhetsprognoser. Vidare forskning
och flera mdjliga férklaringsmodeller och variabler bér dock forstarka det idag bristfalliga stéd som finns.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Upp som en sol och ner som en pannkaka lyder ordspraket. Nar Ericsson var som hogst varderat varen
2000 kvalade bolaget in pa tio-i-topp listan for varldens stérsta foretag i sallskap med amerikanska jattar
som Intel, Wal-Mart och Microsoft’. Bolaget tappade sedan 1200 miljarder, motsvarande tva tredjedelar
av Sveriges samlade BNP, i borsvarde pa mindre an ett ar. Det ar osannolikt att dessa stora
prissvangningar speglar den reella vardeférandringen av féretaget, utan analytikernas varderingar hade
med storsta sannolikhet en dverdriven optimistisk syn pa den framtida utvecklingen i bolaget. Hade dessa
Overdrivet optimistiska varderingar och ddrmed prissvangningar kunnat undvikas?

Till analytikers arbetsuppgifter hor att transformera redovisningssiffror fran féretags kvartals- och
arsrapporter till prognoser roérande forvantad I6nsamhet. Detta eftersom lénsamhetsutvecklingen ar en
viktig komponent for beraknandet av foretagens framtida fria kassafléden och darmed varde (Fairfield &
Yohn 2001). Denna process, som utgar fran féretagets redovisade vinst, omsattning och kassafléde,
kallas for fundamental analys och ar i regel analytikerns framsta metod for att uppskatta ett féretags
varde. Detta detaljrika tillvagagangssatt att samla in och tolka data ar dock belagt med svarigheter och
subjektiva 6vervaganden vilket skapar utrymme for psykologiska och metodologiska fallgropar (Yee
2007).

Yee (2007) raknar i sin studie upp tio av de vanligaste fallgroparna vid fundamental analys. En av de
viktigaste ar sa kallad naiv extrapolering vilket forenklat innebar att enbart historisk utveckling ligger till
grund for prognoserna. Kahneman & Tversky (1973) har pavisat att psykologiska tankefel, sasom naiv
extrapolering, leder till felaktiga antaganden vid prognostisering vilket i sin tur bidrar till storre
felmarginaler i prognoserna och darmed i det berdknade vardet pa det aktuella foretaget. Den naiva
extrapoleringen visar sig ofta genom att analytiker och investerare utvecklar en dverdriven pessimistisk
attityd gentemot féretag som under en period haft en lagre IdGnsamhet an snittet, medan de istallet ofta ar
Overdrivet positivt installda till féretag som under en period haft en stark I6nsamhetsutveckling. Detta
tankefel ignorerar argument att ett féretag med hogre rorelsemarginaler eller effektivitet an snittet i
branschen kommer att kunna behalla sina fordelar i framtiden (La Porta 1996; Penman & Zhang 2002).
Detta kan ha varit en av anledningarna till den alltfér optimistiska varderingen av Ericsson under varen
2000.

Flera studier har i stor detalj belagt analytikers systematiskt felaktiga satt att tolka data och gora
prognoser; bland andra De Bondt & Thaler (1990); Das et al 1998; Easterwood & Nutt (1999).
Lakonishok, Schleifer & Vishny (1994) har till och med visat att en investerare, med hjalp av kvantitativa
metoder, kan na Overavkastning genom att utnyttja dessa fel i analytikers prognoser. De forklarar detta
med att kvantitativa metoder fangar systematiska fel i analytikers tillvagagangs- och tankesatt att
prognostisera Idnsamhet.
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Om marknaden behandlar analytikers prognoser som rationella och statistiskt optimala, kan ineffektiva
prognoser orsakade av irrationellt beteende och tankefel fran analytikernas sida ha betydelse for
priseffektiviteten av aktier (Easterwood & Nutt 1999). Om aktiehandel kan bedrivas med utgangpunkt fran
systematiska fel i analytikers prognoser minskar naturligtvis fértroendet for dessa. Yee (2007) menar dock
att fragan om marknadseffektivitet pad en aggregerad niva fortfarande debatteras och att empiriska
resultat inte ar entydiga. Vad som darermot ar klart ar att irrationellt beteende fran individuella investerare
och analytiker gor dessa sarbara for att uttnyttjas av mer rationella investerare (Yee 2007). Att motverka
irrationellt beteende skulle alltsa hjalpa investerare genom att skapa sakrare prognoser och darmed ett
mindre antal felaktiga investeringsbeslut. En minimering av felmarginalerna i analytikers prognoser ar
ocksa angelaget da detta har potentialen att reducera aktiers volatilitet och darmed risk, vilket i sin tur
skulle inverka positivt pa deras varde.

Aven om den fundamentala analysen &r behaftad med psykologiska fallgropar ar dess betydelse fér
prognostiseringen av foretags Idnsamhet och varde obestridd d& analytikers prognoser konsekvent har
visat sig vara battre an jamférbara kvantitativa modeller (Collins & Hopwood 1980; Luai & Li 2006); den
fundamentala analysen bor alltsa fortsatt sta i centrum for prognostiseringen. Men eftersom detta
arbetssatt ar behaftat med psykologiska fallgropar skulle kvantitativ analys vara hjalpfullt som ett
komplement da en kvantitativ undersékning, i motsats till den fundamentala analysen, ar objektiv och
fokuserar pa helheten (Yee 2007). Den kvantitativa undersékningen skulle da kunna fungera som en
struktur och ramverk vilket férvantas minimera fel orsakade av analytikers subjektiva évervaganden och
felaktiga tankesatt vilket i sin tur skulle skydda investerare fran felaktiga investeringsbeslut (Yee 2007).

1.2 Problemformulering

Grundlaggande ekonomisk jamviktsteori sager oss att, under konkurrens, kommer I6nsamheten i alla
branscher att ga mot ett genomsnitt (Stigler 1963). Forklaringen for detta ar egentligen ganska enkel;
féretag och entreprendrer i oldnsamma branscher kommer att flytta fokus mot mer I6nsamma branscher
vilket kommer att 6ka nyetableringen inom dessa. Detta kommer i sin tur att skapa en kraft for atergang
till den genomsnittliga Idnsamheten fér ekonomin i sin helhet pa langre sikt?.

Att den totala Idnsamheten mellan branscher vantas aterga till ett genomsnitt fér ekonomin innebéar inte
automatiskt att dess komponenter kommer att géra det (Soliman 2004). Totala I6nsamhetsmatt, som till
exempel avkastning pa rorelsekapital (RNOA), kan delas upp i komponenterna vinstmarginal (PM) och
avkastning pa sysselsatt kapital (ATO) genom tillampning av Dupont-modellenS. Dupont-modellen brukar
betecknas som ett av de enklaste satten att, pa ett 6verskadligt satt, relatera resultatrakningens siffror till
balansrakningens for att analysera hur féretag nar Iénsamhet.

Det har lange varit kant att nivaerna pa PM och ATO gar mot branschgenomsnitt pa grund av
konkurrensfaktorer pa sikt (Soliman 2004). Detta antyder att nivderna for dessa borde relateras till

2 Denna process dar nyckeltal anpassar sig till Iangsiktiga hallbara nivaer kallas pa engelska fér "mean reversion”
eller ungefar atergang till genomsnitt pa svenska.

% | resterande delar av denna uppsats kommer avkastning pa rorelsekapital att benamnas RNOA efter engelskans
"return on net operating assets”, vinstmarginal kommer att refereras till som PM efter engelskans “profit margin”, och
rérelsekapitalomsattningshastighet kommer att forkortas ATO efter engelskans “asset turnover”.



branschgenomsnitt och inte till genomsnitt fér ekonomin i sin helhet for att 6ka informationsinnehallet och
relevansen i matten (Soliman 2004). Jamfor vi till exempel foéretag som séljer tjanster med ett foretag i en
kapitalintensiv bransch som papperstillverkning kan de mycket val ha samma totala I6nsamhet (RNOA)
medan strukturella skillnader mellan dessa branscher gor att medlen for att uppné I6nsamhet sannolikt
skiljer sig at. Bland andra Nissim & Penman (2001) har visat att det finns ett negativt samband mellan PM
och ATO vilket indikerar att &ven om féretag i olika branscher har en liknande I6nsamhetsniva sa nar de
denna pa valdigt olika vis. Detta indikerar att PM och ATO for ett foretag ska relateras till
branschgenomsnitt och inte till genomsnitt fér ekonomin.

Denna atergang till genomsnitt, mellan branscher for den totala Idnsamheten och inom branscher for
komponenterna PM och ATO, antyder att det finns en komponent for I6nsamhetsutveckling som ar
forutsagbar. Det finns dock endast begransad empiriskt bevisning for att vetskapen om atergang till
branschgenomsnitt kan vara hjalpfullt for att prognostisera Idnsamhetsutveckling (Soliman 2004). Det
finns flera studier som undersdker huruvida Dupont-modellen kan vara hjalpfullt for att prognostisera
lonsamhetsutveckling®. Det 4r dock fa av dessa som just tar fasta pa att PM och ATO eventuellt ska
relateras till genomsnitt fér branschen, och inte till ekonomin i sin helhet.

Soliman (2004) ar en av dem som genomfort en undersdkning i amnet, da pa ett datamaterial fran
nordamerikanska féretag. Hans undersdkning har studerats och valts som utgangspunkt i denna uppsats.
Skillnaden med Solimans (2004) studie och denna ar framst att vi i denna undersOkning anvander ett
datamaterial fran den nordiska marknaden. Detta innebér att de erhallna resultaten kan kontrasteras med
Solimans (2004) fér att belysa likheter och eventuella skillnader och samtidigt se om de slutsatser som
Soliman (2004) kunde dra utifran sina resultat kan éverféras till nordiska férhallanden.

Resterande delar av denna uppsats ar upplagd enligt féljande: | kapitel 2 avhandlas i detalj hur
undersokningen praktiskt har genomforts och de hypoteser som passar ihop med ovanstdende tre
frageformuleringar formuleras. | kapitel 3 utvecklas teorierna och i kapitel 4 redovisas resultaten fran
undersokningen. Dessa analyseras i kapitel 5. Slutligen knyts i kapitel 6 uppsatsen ihop da vi utifran de
analyserade resultaten besvara fragestallningarna.

1.2.1 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersdéka huruvida Dupont-modellen med en uppdelning av
Ibnsamhetens tva delar, PM och ATO justerade med branschgenomsnitt, kan hjélpa analytiker vid
prognostisering av ldnsamhet.

1.2.2 Avgransningar

| denna uppsats har det gjorts avgransningar gallande geografisk omfattning, valda branscher och
tidsperiod. Den geografiska avgransningen for datainsamlingen har bestatt i att féretagen skall vara
noterade pa nagon av de fyra nordiska aktiemarknaderna; Danmark, Norge, Sverige och Finland. Fran
dessa marknader har sedan féretag frdn fem branscher valts ut®, Slutligen ar det den gangna

* Se bland andra Fama & French (2000); Fairfield & Yohn (2001); Nissim & Penman (2001)
® Vilka fem branscher detta ar och en diskussion rérande valet av dessa hittas i metodavsnittet.



tioarsperioden (1997-2006) som undersoks for att se om Dupont-modellen och branschgenomsnitt leder
till hoég forklaringsstyrka.




2. Metod

Nedan féljer en genomgang 6ver hur undersokningen praktiskt har genomforts samt de metodologiska
Overvdganden som gjorts. Avsnittet borjar med en diskussion avseende den ansats som valts och foljs
upp av formuleringen av hypoteserna och hur dessa skall testas. Sist tas det mer praktiska
tillvagagangssatt som variabelberakningar och urval upp.

2.1 Metoddiskussion

Den 6vergripande svarigheten vi stalls infor ar att skapa en kvantitativ modell som i sa hog utstréackning
som mojligt forklarar féretags |6nsamhetsutveckling. Ambitionen med denna uppsats ar att bredda
kunskapen i amnet och samtidigt ge en fingervisning om kvantitativa metoder kan vara hjalpfullt for att
prognostisera ldnsamhetsférandringar. Detta skall géras genom att besvara fragan om Dupont-modellen
ar ett anvandbart verktyg for att skapa en sadan modell och om branschgenomsnitt kan 6ka
informationsinnehallet i matten enligt resonemanget ovan. Undersokningsmetodiken i denna studie
bygger pa en kvantiativ undersdkning gjord av Soliman (2004). | den testar Soliman (2004) med hjalp av
statistisk regressionsanalys, om Dupont-modellens komponenter PM och ATO stravar mot
branschgenomsnitt istallet for mot genomsnitt fér ekonomin i sin helhet. Han fortsatter sedan att visa att
en uppdelning i branschgenomsnitt ger I6nsamhetskomponenterna PM och ATO ett oOkat
informationsinnehall nar de anvands i en forklaringsmodell for Ibnsamhetsférandringar.

For att belagga detta har Soliman (2004) anvant sig av 248 olika branscher och ett datamaterial fran
nordamerikanska foéretag. | denna undersékning har en liknande indelning i branscher gjorts, dock ett
betydligt farre antal branscher jamfért med Solimans (2004) studie. Datamaterialet kommer fran féretag
som ar noterade pa de nordiska borserna. Vi hoppas med denna undersokning bredda kunskapen i
amnet och ger en anvisning om kvantitativa metoder kan vara hjalpfulla for att prognostisera
Ibnsamhetsforandringar, samt om de slutsatser som amerikanska studier funnit gar att dverfora till
nordiska forhallanden.

Anledningen till att just Solimans (2004) studie valts beror framst pa indelningen i branscher, vilket gor
undersokningen extra intressant da de flesta kvantitativa undersoékningar som till exempel Fama & French
(1992; 2000) och Fairfield & Yohn (2001) implicit relaterar PM och ATO till genomsnitt i ekonomin, och
inte till branschgenomsnitt. Motiveringen till att en kvantitativ undersdkning gors istallet for en kvalitativ ar
att generella slutsater kan dras utifran resultaten av en kvantitativ undersokning. | fundamental analys
ingar kvalitativa inslag i analysen av I6nsamhet och dess komponenter, vilket goér en kvalitativ
undersokning direkt olamplig for att avhjalpa den inneboende subjektiviten i ett sadant arbetssatt.
Meningen med att anvanda ett kvantitativt tillvdgagangssatt ar att just undvika dessa subjektiva
Overvaganden sa langt som mojligt, for att istallet fokusera pa objektiva arbetsmetoder.

For att pa ett dverskadligt satt strukturera resterande delar av uppsatsen, genomférs undersokningen i
flera steg och med ett flertal hypoteser. Dessa testas en och en for att underbygga resonemanget om en



uppdelning i branschgenomsnitt kan vara anvandbart for att prognostisera I6nsamhetsutveckling. Aven
om denna uppsats finner att Dupont-modellens komponenter och branschgenomsnitt inte ar anvandbart
kan enskilda resultat vara hjalpfullt for att vidareutveckla en kvantitativ regressionsmodell som ar
anvandbar. | nasta avsnitt formuleras forst fragestaliningarna som undersdkningen skall besvara. Darefter
foljer en hypotesformulering som svara upp mot fragestallningarna. De tva forsta hypoteserna har stallts
upp for att undersoka om strukturella skillnader mellan branscher medfér olika nivaer pa PM, ATO och
RNOA. Det ar redan har vart att namna att en bra branschindelning ska visa pa strukturella likheter
mellan foretagen inom respektive bransch. Indelningen av féretag i branscher, som ar grunden for
resonemanget och hypoteserna, ar metodologiskt riskfyllt da det finns en chans att féretagen inte
uppvisar tillrackliga strukturella likheter med andra foretag inom de branscher som urvalet innefattar.
Detta skulle kunna innebara att resultaten och slutsatserna blir missvisande. Hypotes 2 testas for att ta
reda pa om Dupont-modellens komponenter har olika uthallighet som konkurrensférdelar och hypotes 3
har slutligen stallts upp for att underséka om Dupont-modellen och branschgenomsnitt kan vara
anvandbart for att prognostisera [donsamhetsférandringar.

2.2 Frageformulering

For att undersbka huruvida Dupontmodellen och branschgenomnsitt kan vara hjalpfulla vid
prognostisering av Idonsamhet stalls har tre delfragor upp. Den forsta fragestallningen ar avgérande for det
resonemang som hela uppsatsen bygger pa. Forklarar branschtillhérighet variationen i Dupontmodellens
[dnsamhetsmatt PM, ATO och RNOA kan en branschuppdelning leda till 6kad forklaringsstyrka och
relevans for matten jamfort med om ingen branschuppdelning sker. Att denna fragestallning stalls upp
forst beror pa resultatets relevans for fortsattningen pa denna uppsats.

Den andra fragestallningen har att géra med atergangshastigheten pa PM och ATO. Da det ar olika
faktorer som paverkar nivaerna pa dessa lonsamhetsmatt kommer de inte nddvandigtvis aterga med
samma hastighet till branschgenomsnitt. Observeras skillnader mellan dessa tva komponenter innebar
det implicit att en hogre sakerhet i prognostiserandet av framtida I6nsamhet kan nas. Finner vi
exempelvis att PM ror sig snabbare mot branschgenomsnittet an ATO kan Idnsamheten analyseras med
utgangspunkt fran vilken komponent som bidrar mest till den onormalt hoga/laga nivan pa RNOA och
darigenom med storre sakerhet prognostisera Idnsamhetsutvecklingen (Fairfield & Yohn 2001; Soliman
2004).

Detta skall ocksa undersokas for att 6ka kunskapen om hur dessa matt skall analyseras. Dessa tva
resonemang kommer att hjalpa till att besvara uppsatsens huvudsakliga fragestallining, namligen om
Dupont-modellen och branschgenomsnitt kan vara hjalpfullt vid prognostisering av Id6nsamhetsutveckling.
Specifikt skall alltsa foljande fragestaliningar besvaras:

- Forklarar branschtillhorighet variationen i lonsamhetsmétten PM, ATO och RNOA?

- Skilier sig lonsamhetsmatten PM och ATO &t nar det galler hastigheten de atervander till
branschgenomsnitt?
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- Kan Dupont-modellen och branschgenomsnitt vara anvandbart i en férklaringsmodell for
[6nsamhetsférandringar?

2.3 Hypotesformulering

Utifran de tre fragestallningar som stalldes upp ovan formuleras nedan hypoteser som svarar mot dessa.

Permanenta strukturella skillnader i verksamheterna i olika branscher medfér att PM och ATO har olika
nivaer som kan betecknas som normala i branschen. Till exempel, livsmedelsaffarer tenderar att ha lag
PM och hég ATO medan elproducenter har hdg PM och lag ATO. Darfér borde branschtillhérighet
forklara en del av variationen i PM och ATO vilket leder fram till den forsta hypotesen:

Hla: Branschtillhdrighet har signifikant forklaringsstyrka avseende storleken pd PM och ATO.

Trots olika varden pa PM och ATO férvantas den totala Idnsamheten, vilket i denna uppsats definieras
som RNOA, inte skilja sig signifikant mellan branscher pa grund av konkurrens och anpassning. Tidigare
forskning har funnit att vardena pd PM och ATO tenderar att gruppera sig med avseende pa
branschtillhérighet och att PM och ATO har ett starkt negativt konvext samband (Selling & Stickney 1989;
Nissim & Penman 2001; Soliman 2004). Det negativa konvexa sambandet skulle da kunna liknas vid en
optimal relation som anger den totala Ionsamheten. Det innebar att féretag i olika branscher nar liknande
niva pa den totala lonsamheten genom olika kombinationer av PM och ATO vilket leder fram till hypotes
1b:

H1b: Branschtillhdrighet forlorar sin forklaringsstyrka nar istallet RNOA maéts.

Visar sig de tva forsta hypoteserna vara korrekta indikerar detta att den totala I6nsamheten for féretagen
relateras till ekonomin i sin helhet medan PM och ATO istéllet ska relateras till genomsnitt fér branschen.
Den totala I6nsamheten gar mot ett genomsnitt for hela ekonomin vilket gor att mattet for denna variabel
relateras till just hela ekonomin. Lénsamhetens komponenter daremot relateras till genomsnitt for
foretagens respektive branscher da olika branscher har olika struktur och ddrmed normala nivaer pa PM
och ATO.

For att kunna relatera PM och ATO till branschgenomsnitt inférs begreppet "onormalt” for att beteckna
hogre eller lagre niva pd PM och ATO for ett féretag an genomsnittet i branschen. En onormal PM pa
+2% indikerar en PM som ligger tva procentenheter hégre an medianen i branschen. Onormalt hég PM
tyder pa att féretaget ar mer I6nsamt &n sina konkurrenter; att de har battre kontroll éver sina kostnader
och ar prisledande i sin bransch. Detta kan vara ett resultat av produktinnovation, positionering,
igenkanning av varumarket, fordel av att vara forst och nischade produkter. Ett onormalt lagt varde tyder
péa det motsatta (Soliman 2004).

Onormalt hég ATO indikerar att den interna effektiviteten i foretaget ar hog. Effektiviteten kommer
generellt satt ifran att foretaget utnyttjar sina tillgdngar som till exempel egendom, anlaggningar och
utrustning effektivt, men aven fran effektiva inventarieprocesser och andra hanteringsformer av
rorelsekapital. Forutsattningen for att ett foretag har en hog intern effektivitet ar ett effektivt ledarskap. Ett
exempel pa ett foretag med hog ATO ar Dell som baserar sin affairsmodell pa att ha extremt laga
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inventariekostnader och hog omsattning vilket leder till ett hégt varde pa ATO vilket darigenom 6kar den
totala Idnsamheten (Soliman 2004).

Pa grund av de olika faktorerna som paverkar hoga/laga nivaer pa ATO och PM ar det inte ndédvandigtvis
sékert att ATO och PM ror sig mot genomsnittet i branschen med samma hastighet. Observeras
skillnader mellan dessa tva komponenter innebar det implicit att en hogre sakerhet i prognostiserandet av
framtida I6nsamhet kan nas. Finner vi att PM ror sig snabbare mot branschgenomsnittet an ATO kan
[dnsamheten analyseras med utgangspunkt fran vilken komponent som bidrar mest till den onormalt
hoga/laga nivan pa RNOA och darigenom med storre sakerhet prognostisera I6nsamhetsutvecklingen
(Fairfield & Yohn 2001; Soliman 2004).

Faktorerna som skapar en hég PM ar i hog grad knutna till externa kallor sasom att vara prisledande pa
en marknad, vilket gor att de relativt 1att kan kopieras av konkurrenter. Detta borde innebara att ett
onormalt hogt varde pa PM snabbt gar mot noll. Det finns dock ett antal satt att skydda ett onormalt hogt
varde pa PM, till exempel etablerade distributionskanaler, igenkanning av varumarket, kundlojalitet,
fordelaktiga avtal med kunder och leverantérer, patent och copyright (Soliman 2004). Ju battre ett féretag
skyddar hog PM desto langre tid tar det fér PM att ga mot genomsnittet i branschen.

Konkurrens ar inte lika hotande for foéretag med hog ATO eftersom de skapar sig en konkurrensfordel
genom att effektivt utnyttja sina tillgangar. Anledningen ar att det ar svarare att emulera ett annat féretags
interna affarsprocesser an det ar att emulera externa marknadsmixar. Det beror i sin tur pa att intern
emulering kraver en genomgripande studie av konkurrenter med hdg intern effektivitet som troligtvis
kommer innebara omfattande och kostsamma investeringar i produktionsanldggningar om det ar fraga
om tillverkning och know-how och expertis nar det galler den operativa verksamheten.

Det indikerar att onormalt hég I6nsamhet som kommer frdn en hég niva pa ATO ar en mer uthallig som
konkurrensférdel an onormalt hdg Ionsamhet som kommer sig av att nivan pa PM ar hog (Soliman 2004).
Aven enkla redovisningsorsaker leder till att ATO véantas vara en mer uthéllig konkurrensférdel an PM.
ATO beraknas som forsaljning dividerat med nettot av de operativa tillgdngarna som tas fran
balansrakningen som generellt sett har lagre variation. PM a andra sidan beraknas som rorelsevinsten
dividerat med forsaljning, dar denna anses vara en variabel som kan variera mycket vilket borde goéra
denna konkurrensfordel mer tillfallig (Soliman 2004).

Ovanstaende resonemang styrks av Fairfield & Yohn (2001) som i sin studie kommer fram ftill att det ar
forandringen i ATO som driver forandringen av framtida Ionsamhet och inte PM. Foérklaringen ar att
forandringen av hur tillgangarna utnyttjas ar en mer uthallig konkurrensférdel i kontrast till operationell
effektivitet som PM ar ett matt pa. Hypotesen formuleras sasom:

H2: Onormalt hog/ladg ATO ar en mer uthallig konkurrensfordel an onormalt hég/lag PM.

Denna uppsats huvudsakliga avsikt ar att underséka om Dupont-modellen och branschgenomsnitt kan
vara anvandbart for att prognosera lIonsamhetsutveckling. Eftersom PM och ATO antas konvergera mot
branschgenomsnitt leder detta till att férandringarna av dessa nyckeltal blir férutsagbara. Detta skulle i sin
tur bidra till 6kad information om foérandringen av den totala l6nsamheten (Fairfield & Yohn 2001).
Hypotesen lyder:
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H3: Uppdelning av PM, ATO och RNOA i branschgenomsnitt kan hjéalpa oss uppskatta framtida
forandringar i RNOA.

2.4 Hypotesprovning

| detta stycke redovisas hur de hypoteser som stallts upp praktiskt skall testas.
Hla. Branschtillhdrighet har signifikant forklaringsstyrka avseende PM och ATO.
H1b. Branschtillhérighet forlorar sin forklaringsstyrka nar RNOA mats.

For att testa hypotes 1a tillampas foljande regressionsmodeller:

PM, = g * BranschDummy, + ¢;
ATO, = g * BranschDummy; + ¢,

Denna regression kommer att lata PM respektive ATO vara den beroende variabeln och en
branschdummy férklara dessa. Dummy variabeln kodas efter vilkken bransch foretaget tillhor. Tidigare
studier har som sagt funnit ett starkt negativt konvext samband mellan PM och ATO och att stora delar av
denna variation fangas av branschtillhérighet (Nissim & Penman 2001; Soliman 2004). Det ar viktigt att
forst faststélla att strukturen mellan féretagen i de olika branscherna skiljer sig at. Detta eftersom
regressionsmodellen for framtida I6nsamhetsférandringar som testas bygger pa antagandet att nivaerna
pa PM och ATO stravar mot branschgenomsnitt och att det saledes ar viktigt att de berdknade
branschmedianerna skiljer sig fran varandra. Stammer hypotes 1a borde variabeln fér branschen att ha
signifikant forklaringsstyrka for bade nivan pa PM och ATO.

Hypotes 1b havdar att forklaringsstyrkan som branschtillhérighet kan ha nar det galler variablerna PM och

ATO, forsvinner nar det galler den totala Ibnsamheten, RNOA. Samma regressionsmodell som for PM
och ATO anvands for att testa denna variabel:

RNOA = g * BranschDummy, + ¢;

Logiken ar igen att foretag i olika branscher 6ver tiden har en liknande total Idonsamhetsniva men att de
nar denna pa vitt skilda satt pa grund av naturliga strukturella skillnader mellan branscher och darigenom
olika nivaer pa PM och ATO. Stammer denna hypotes forklarar branschtillhérighet inte variationer i den
totala Idnsamheten, RNOA.

H2: Onormalt hog/ladg ATO ar en mer uthallig konkurrensfordel an onormalt hég/lag PM.

For att testa hypotes tva anvandes nedanstaende regressionsmodeller:
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PMtﬁEla =a+p* PMtAB + &
ATOtAj’ =a+p* ATOtAB + &4
RNO ﬁ =a+p* RNOA[AB + &

Forklaringsmodellerna ovan testar sambandet mellan nivaerna pa onormal PM, ATO och RNOA ett ar
framat i tiden med nuvarande onormala nivéer av dessa komponenter. Ar sambandet mellan nuvarande
nivaer och framtida nivaer starkt visar detta pa uthallighet; att foretaget i frdga kan behalla denna niva i
forhallande till évriga féretag i branschen. Ar ATO en uthalligare konkurrensfordel an PM kommer
koefficienten for denna att vara storre an fér PM och férklaringsgraden kommer att vara hogre.

Finner vi att en hég/lag PM ar en mera flyktig konkurrensférdel an ATO kan den totala I6nsamheten
analyseras med utgangspunkt fran detta. En onormalt hég/lag nivd pA RNOA som kommer sig av en
onormalt hog/lag niva pa PM kommer enligt detta resonemang snabbare att gd mot genomsnittsnivan an
om den onormalt héga/laga nivan pa RNOA beror pa en onormalt hdg/lag ATO. Detta skulle da kunna
bidra till en storre forstaelse for hastigheten i Ionsamhetsatergdngen och darmed vara hjalpfullt i
prognostiserandet av I6nsamhetsutvecklingen (Fairfield & Yohn 2001; Soliman 2004).

H3: Uppdelning av PM, ATO och RNOA i branschgenomsnitt kan vara hjalpfullt vid
prognostiseringen av forandringar i RNOA.

Den tredje och sista hypotesen havdar att en uppdelning av total Idnsamhet i branschkomponenter kan
vara anvandbart for att prognostisera lénsamhet. | den fbrsta regressionsmodellen &r
[dnsamhetsforandringar beroende av nuvarande RNOA, ATO, PM och nuvarande I6nsamhetsférandring
(ARNOA). Att nuvarande Ibnsamhet och Idnsamhetsférandringar fér nuvarande tidsperiod tas med i
modellen beror pa att dessa tva variabler tidigare har visat sig vara anvandbara i att uppskatta framtida
[dnsamhetsforandringar (Fairfield & Yohn 2001). Foér att kontrollera for detta inkluderas dessa variabler i
modellen.

Att det ar framtida forandringar av RNOA som ar den beroende variabeln i modellen ar beror pa att det ar
férandringarna i I6nsamhet relativt den nuvarande nivan som ar intressant for analytiker att prognostisera
(Soliman 2004). Modellen ser ut enligt nedan:

ARNOA,,, =+ 3, *RNOA + 3, *PM, + B, * ATO, + 3, * ARNOA

Detta ar den klassiska uppdelningen av PM, ATO och RNOA enligt Dupont-modellen dar samtliga tre
matt implicit relateras till genomsnitten fér ekonomin i sin helhet. Denna modell tar alltsa inte hansyn till
att nivaerna pa PM och ATO enligt resonemanget i inledningen snarare borde relateras till genomsnitt for
branschen de opererar i.

| den andra regressionsmodellen delas B4, B2, och 33 i modellen ovan upp i en onormal komponent och en

branschkomponent, allt annat halls lika. Stammer hypotes tre kommer denna regressionsmodell att visa
upp starkare samband an den foérsta modellen nar det galler bade den onormala komponenten likval som
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branschkomponenten fér PM och ATO. Detta pa grund av att denna modell tar hansyn till de strukturella
skillnader som finns inom mellan branscher nar det galler dessa nyckeltal.

ARNOA, ,, = o + f3, * RNOA’® + 8, * RNOAZ™™™ 1. g * PM *® + 3, * PM Brenseh
+ﬁ5 *ATOtAB +ﬂ6 *ATOtBransch +ﬁ7 *ARNOAt +gt+1

For att resultaten skall visa pa en atergang mot branschgenomsnitt ska de onormala komponenterna 3,
B3 och s alla visa upp negativa samband med ARNOA,,. Industrikomponenterna for PM och ATO, 3, och
Be, fOrvantas daremot visa upp signifikant positiva varden medan RNOAIind (B,) férvantas vara negativt
korrelerad med ARNOA., for att resultaten ska visa pa Id6nsamhetsatergang mellan och inom branscher.

Resultaten fran ovanstdende tva regressionsmodeller kommer att jamféras for att se om uppdelningen i
branscher och branschgenomsnitt for PM, ATO och RNOA ger en hdgre forklaringsgrad for
Idnsamhetsfoérandringar. Detta forfaringssatt ar i enighet med tidigare studier sasom Fairfield & Yohn
(2001) och Soliman (2004).

2.5 Variabelberakning

De aktuella variablerna har beraknats fran redovisningssiffror tagna fran Datastream Advance 4.0. Den
totala I6nsamheten, RNOA, berdknas i enighet med Soliman (2004) som rdrelsens vinst fore finansiella
poster dividerat med de genomsnittliga nettot av de operativa tillgangarna mellan aret fore och det
aktuella aret:

EBIT

RNOA =
(NOA, — NOA,_,)/2

Nettot av operativa tillgangar (NOA) berdknas som omsattningstillgdngar minus omsattningsskulder.
Omsattningstillgadngar berdknas som totala tillgangar minus likvida medel och korta fordringar och
omsattningsskulder berdaknas som totala tillgadngar minus korta och langa skulder, bokfort eget kapital och
minoritetsintressen. Anledningen till att tillgangarna ar definierade pa detta satt beror pa att malet ar att
vara konsekvent med samtliga matt som anvands. Darfér mats de operativa tillgangarna for att berakna
ATO och RNOA, PM definieras som operativ rorelsemarginal och avkastningen pad de operativa
tillgangarna ar undersokningens definition pa Ionsamhet. Denna definition ar i enighet med manga
tidigare studier i amnet sdsom Fairfield & Yohn (2001);Penman & Zhang (2002); Fairfield, Whisenant &
Yohn (2003); Soliman (2004).

Det finns manga olika satt att definiera 16nsamhet. Tva av de vanligaste definitionerna/matten ar
avkastning pa rorelsekapital (RNOA) och avkastning pa eget kapital (ROE). | denna uppsats definieras
Ionsamhet som RNOA, vilket framst beror pa att detta matt beraknas fére skatt och réantekostnader. Detta
innebar att RNOA inte paverkas i lika hog grad av kapitalstrukturen i féretagen jamfort med exempelvis
ROE (Fried et al 2003, p. 133-135, 141-142). Med tanke pa syftet med denna undersoékning ar det
naturligtvis bra om variablerna sa langt det ar magjligt rensas fran paverkan fran irrelevanta faktorer som
exempelvis kapitalstruktur.
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RNOA delas upp i komponenter i enighet med Dupont-modellen, dar PM beraknas som EBIT dividerat
med total omsattning och ATO beraknas som totala omsattningen dividerat med genomsnittlig NOA for
perioden:

EBIT, | Sales,
Sales, (NOA, —NOA, ,)/2

RNOA =PM, * ATO, =

Slutligen delas Dupont-modellens tva delar, PM och ATO, samt den totala Idnsamheten, RNOA, upp i en
branschkomponent och en del som vi kallar “onormal” vilket betecknar hur mycket éver eller under
branschgenomsnittet som PM, ATO och RNOA ligger:

PMt = PM Bransch + PM AB
ATO, = ATOg, . cn + ATO 45
RNOA, = RNOA, ... + RNOA,,

Branschgenomsnittet berdknas som medianvardet for branschen ar t. Anledningen till att medianen
anvands framfor ett aritmetiskt medelvarde ar framst for att undvika att rékna med extremvarden, vilket
skulle kunna paverka genomsnittsberakningen. Detta ar i enighet med tidigare undersdkningar (Fairfield
& Yohn 2001; Soliman 2004).

Anvandandet av onormala varden och branschgenomsnitt for komponenterna innebar att den relativa
I6nsamheten i branschen inte paverkas aven om yttre faktorer kan medféra att den absoluta Idonsamheten
forandras. Yttre faktorer kan vara konjunktursvangningar i ekonomin som i absoluta termer férvantas
paverka nivaerna pa lénsamhetsmatten (framférallt PM), medan skillnaden mellan onormala varden och
branschgenomsnitt inte férvantas férandras. Detta beror pa att Ionsamhetsmatten antas 6ka och sjunka
proportionellt. Ett exempel: antag ett foretag med en PM pa 15 % dar medianen for branschen dar
foretaget opererar ar 10 %. Ekonomin géar in i en hogkonjunktur och medianen for branschens PM stiger
till 15 % eftersom férdelarna som hdgkonjunkturen bidrar med, sasom 6kad efterfragan, ar nagot som alla
foretag i branschen drar nytta av. Kan det aktuella féretaget behdlla de konkurrensférdelar som
mojliggjorde en hogre lbnsamhet an snittet i branschen kommer féretagets PM att 6ka till en nivd som
fortfarande ligger 6ver det nu hogre branschgenomsnittet. Slutsatsen blir att skillnaden mellan féretaget
och branschgenomsnittet ar lika stort fore som under hogkonjunkturen eftersom det ar skillnaden som
mats forutsatt att foretaget kan forsvara sina konkurrensférdelar.

Kombinerar vi ekvationerna fér branschkomponenterna onormal och branschgenomsnitt ovan kan nu
RNOA uttryckas pa ett nytt satt for att battre forsta uppdelningen av variablerna i komponenter:

RNOA = (PM Bransch +PM AB )*(ATOBransch + ATOAB)

Syftet med uppsatsen ar att underséka om en uppdelning av Dupont-modellens komponenter relaterade
till branschgenomsnitt kan leda till battre prognostisering av I6nsamhet. Eftersom prognostisering av
Idnsamhet handlar om att férutse férandringar av den aktuella 16nsamheten beraknas ARNOA, alltsa
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forandringen av den totala Idnsamheten. Detta gors genom att subtrahera innevarande ars RNOA med
foregaende ars RNOA, definitionen blir:

ARNOA =RNOA — RNOA, ,

Eftersom det ar forandringar i RNOA som ar intressant goérs motsvarande berakningar for en, tva
respektive fem tidsperioder (ar) framat i tiden for att erhalla ARNOA.1, ARNOA, och ARNOA.s. Detta
blir de tre beroende variabler som regressionsmodellen férvantas forklara. Anledningen till att
tidsperioderna ett, tva och fem ar valts ar framst for att undersdka hur langt fram i tiden som atergangen
till medelvarden fortgar och alltsa hur langt framat i tiden som modellen behaller sin forklaringsstyrka.
Undersokningen kommer att granska om sambandet mellan férklaringsvariablerna och framtida
I6nsamhetsforandringar fortgar sa langt som fem ar framét i tiden. Det ar speciellt nar det galler
prognostiseringen av l6nsamhetsférandringar pa langre sikt som det &r intressant att ta hjalp av
kvantitativa metoder eftersom det har visats sig att det ar pa langre sikt som den fundamentala analysens
felmarginaler 6kar (Laporta 1996).

2.6 Datamaterial

Denna undersdkning anvander redovisningssiffror insamlade fran databasen Datastream Advance 4.0.
Kriteriet for foretagen i urvalet har varit att det skall vara noterande pa nagon av de nordiska borserna
(Sverige, Norge, Finland och Danmark) vid tidpunkten 2007-09-01, samt operera i nagon av de fem
branscher som valts ut. Tanken var forst att begransa studien till foretag noterade pa den svenska
bérsen, men urvalet hade da helt enkelt blivit for litet nar det kombineras med begransningarna i
branschtillhérighet. Detta gjorde det nddvandigt att utdéka urvalet till att inkludera féretag fran hela norden.
Tidsperioden som har valts att analysera ar den senaste tioarsperioden fran 1997 till och med 2006. Vid
sidan av att det ar den mest aktuella, och darfér den mest intressanta tidperioden att undersdka, ar det
aven den tidsperiod dar det ar lattast att hitta data pa féretagen. Det ar framst under de senaste 10-15
aren som foretag borjat rapportera in siffror till den elektroniska databasen. For att klargora ar det alltsa
branscherna som utgdr urvalet. Inom dessa branscher har sedan hela populationen av féretag som klarar
ovanstaende kriterier tagits med.

En annan avgransning har gjorts pa grund av behovet av framtida tidperioder. Foretagen i urvalet skall
minst ha fem giltiga observationer for att ingd i urvalet da det inte skulle ga att berdkna
Ibnsamhetsutvecklingen fem ar framat i tiden med ett mindre antal observationer. For att undvika att
uppenbart felaktiga observationer ha tagits med i datamaterial har en beslutsregler gallande borttagning
av observationer inforts:

—-100% < PM, <100%
Oggr < ATO, <£100ggr

Observationer som tagits med maste alltsa falla inom dessa granser for att tas med i datamaterialet. Det
ar inte troligt att ett féretag har en PM Over eller under dessa granser, om inte siffrorna av nagon
anledning ar felaktiga. Detsamma galler fér ATO dar en negativ niva inte bér uppkomma liksom en niva
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over 100 ggr indikerar att siffrorna av nagon anledning ar felaktiga. Inférandet av dessa beslutsregler
foranleder borttagande av 5 st av datamaterialets totalt cirka 1200 observationer.

Branschavgransningarna bygger pa de slutprodukter som det aktuella féretaget producerar och ar tagna
fran kodningen av branschtillhdrighet i databasen Datastream. Fran mangder med olika branscher har
sedan ett antal valts ut for att testas for de hypoteser som stélldes upp i det foregaende avsnittet.
Urvalskriterierna for branscherna har framst varit att det skall finnas tillracklig manga féretag inom den
aktuella branschen for att berakningarna avseende branschgenomsnitt for PM, ATO och RNOA skall vara
sakerstallda. Detta innebar att manga branscher elimineras pa grund av att det helt enkelt finns for fa
noterade foretag i dessa. Branscher som helt har uteslutits ar banker och finansbolag da dessa
branschers delning av finansiella och operativ tillgangar ar konstgjord vilket skapar problem nar
I6nsamhetsmatt som RNOA ska berdknas (Fairfield & Yohn 2001; Soliman 2004).

De branscher som valts ut ar fem till antalet och presenteras i tabellen nedan:

Bransch Antal foretag
Real Estate 28
Household Goods 18
Construction and Materials 29
Foods 21
Industrial Transportation 36
Summa: 132

Branscherna som ingar i urvalet ar alltsa fastigheter med totalt 28 st féretag, hushallsprodukter med 18 st
féretag, konstruktion och materiel med 29 st féretag, matproducenter med 21 st féretag och industriella
transporter med 36 st foretag. Detta innebar att data fran totalt 132 foretag ingar i datamaterialet.

2.7 Statistiska och Metodologiska Problem
Nedan presenteras tva statistiska problemomraden som det valda tillvdgagangssattet i denna
undersokning kan leda till.

2.7.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstar da forklaringsvariabler i en modell ar korrelerade med varandra. Problem som
detta kan leda till &r exempelvis att forklaringsvariabler som skall vara signifikanta inte blir det, samt att en
variabel byter tecken i forklaringsmodellen (fran positiv till negativ korrelation och vice versa).

2.7.2 Autokorrelation

Autokorrelation uppstér nar den beroende variabeln (i denna uppsats Idnsamhetsférandringar) ar
korrelerad med sig sjalv vid olika tidpunkter. Detta ar ett vanligt forekommande problem vid
regressionsanalys av tidsserier dar variabelvardet en viss tid ar korrelerad med variabelvardet vid andra
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tidpunkter. Problem som autokorrelation orsakar ar att de beraknade standardfelen blir fér sma och
forklaringsgraden for hog.
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3. Teoretisk Referensram

Nedan féljer en genomgang over de teoretiska argument som talar for att det finns ett jamviktslage for
[6bnsamhet mellan branscher och féretag samt de argument som héavdar motsatsen. Avsnittet inleds med
en diskussion avseende valet av den teoretiska referensramen och foljs upp av argumenten for
respektive mot att det finns ett jAmviktslage for I6nsamhet mellan branscher och foretag. Sist sker en
genomgang av Dupont-modellens komponenter.

| detta kapitel presenteras tva motsagelsefulla synsatt avseende foretags mdjligheter att behalla en
onormalt hdg/lag lénsamhetsniva pa sikt. A ena sida argumenterar Stigler (1963) med flera for att det
existerar ett jamviktsforhallande roérande I6énsamhet mellan branscher och foéretag grund av
grundlaggande ekonomiska krafter sdsom fullstdndig konkurrens. Mot detta argumenterar bland andra
Caves & Porter (1977) och Baginski et al (1999). De menar att det finns manga faktorer som gor det
orealistiskt att anta att det existerar nagonting som kan liknas vid fullstdndig konkurrens mellan branscher
och foretag. Detta indikerar implicit att hogre/lagre Ibnsamhet skulle kunna existera mellan branscher och
foretag. Eftersom teorierna ar motstridiga belyses bada sidor for att 1asaren ska vara inforstddd med att
det rader viss oenighet inom den akademiska varlden.

I genomgangen av Dupont-modelles komponenter kommer tonvikten att ligga pa de faktorer som
paverkar nivan pa lénsamhetskomponenterna PM och ATO. Detta for att lasaren skall fa en mer
djupgaende forstaelse for Dupont-modellen, dess komponenter och vad som inverkar pa dessa.

3.1 Jamviktslage for Lonsamheten mellan Branscher och Foretag
Det finns en stark teoretisk grund fér antagandet att Ionsamheten i alla branscher gar mot ett genomsnitt
for hela ekonomin. Stigler (1963) skriver:

“There is no more important proposition in economic theory than that, under competition, the rate of
return on investment tends toward equality in all industries. Entrepreneurs will seek to leave relatively
unprofitable industries and enter relatively profitable industries”.

Stigler (1963) menar att Idnsamheten gar mot genomsnitt mellan alla branscher pa en konkurrensutsatt
marknad. Allen & Salim (2005) uttrycker explicit féljande férklaringar till denna atergang till genomsnitt for
I6nsamheten, varav Stigler (1963) ovan redan har uttryckt den kanske viktigaste; konkurrens, anpassning
och imiterande av produkter och innovationer samt alternativet att 6verge verksamheten vilket leder till sa
kallad "survior bias”. Nedan kommer dessa faktorer att presenteras i storre detalj.

3.1.1 Konkurrens, Anpassning och Imitering
Konkurrens, anpassning och imitering anses ofta vara huvudanledningen till att ett féretag inte kan ha
onormalt hég Ionsamhet 6ver en langre tidsperiod. Onormalt hdg eller lag Idnsamhet beror enligt detta
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tankesatt pa att marknaden ar ur sitt jamviktslage pa grund av innovationer och chocker i utbud eller
efterfragan; Ewing och Thompson (2007) namner speciellt produktinnovation, effektiv tillverkning och
forbattrade strategier som viktiga har. Dessa faktorer skulle dock stimulera fler att ga in p4 marknaden
vilket pa sikt skulle leda till att ett jamviktslage uppnas igen pa sikt (Beaver & Morse 1978; Jacobsen
1988; Allen & Salim 2005).

Externa hot sasom likvidation eller uppkdp stimulerar ocksa foretag att lokalisera sina tillgangar till den
mest produktiva och Ibnsamma anvandningen som ar mojlig genom att ldamna olénsamma branscher och
g4 in i branscher med hdgre l6nsamhet (Stigler 1963). Aven mellan foretagen inom en viss bransch
kommer det att finnas krafter som leder till en atergang till genomsnitt dd mindre I6nsamma féretag
imiterar produkter och teknologi som anvands av konkurrenter for att nd hogre I6nsamhet (Jacobsen
1988; Fama & French 2000). Inte heller innovationer eller éverlagsna strategier fran en val fungerande
ledning kan i langden leda till onormalt hdga l6nsamhetsnivaer da andra foretag kan locka till sig denna
kompentens genom exempelvis hog kompensation (Allen & Salim 2005). Dessa krafter kombinerat leder
till att en monopolistisk situation med onormalt hég Ibnsamhet inte kan framharda i Iangden.

3.1.2 “Survivor Bias”

Foretag med hég I6nsamhet efterliknas, som det har argumenterats for ovan, av konkurrenter vilket leder
till en atergang till genomsnitt for Ionsamheten for dessa foretag. Om istéllet fokus flyttas till féretag som
har en lag I6nsamhet maste dessa anpassa sig pa sikt eller likvideras om utsikterna ar sma att vanda den
nedatgaende trenden (Hayn 1995).

Vérdet av ett foretags egna kapital ar det hdgsta av nuvardet av framtida kassafléden eller
likvideringsvardet. Detta ar ett av skalen till att inte marknadsvardet pa aktierna for ett foretag som
redovisar en forlust sjunker till noll eller ens sjunker proportionellt till nedgangen i vinsten (Hayn 1995).
Stora forluster eller till och med vinster som ar tillrackligt 1dga (och férvantas forbli 1aga) for att gora ett
likvidationsalternativ (eller forsaljning) attraktiv for dgarna till féretaget kan paverka fenomenet som ar
Ionsamhetens atergang till genomsnitt. Forklaringen ar att féretag med lag lénsamhet helt enkelt
likvideras eller kdps upp och darmed foérsvinner fran marknaden vilket darigenom fungerar som en kraft
for atergang till genomsnitt da féretag med onormalt lag I6nsamhet férsvinner.

3.1.3 Syntes

Kombineras dessa krafter leder det till propositionen att den totala I6nsamheten gar mot ett genomsnitt
for ekonomin vilket implicit innebar att I6nsamhetsférandringar till en viss grad borde vara férutsagbara
(Soliman 2004). Tidigare studier som understkt sambandet att Idonsamheten gar mot ett genomsnitt har
omfattat hela ekonomin, vilket inneburit att ingen uppdelning i branscher skett. Detta tillvagagangssatt
baseras pa argumentet att det i hela ekonomin existerar en fullstandig konkurrenssituation mellan féretag
inom saval som mellan branscher. Darfér antas det att onormalt Io6nsamma branscher kan férvanta sig att
foretag fran mindre I6nsamma branscher flyttar fokus till dessa mer I6nsamma branscher vilket pa sikt
utjdmnar obalansen och att en branschuppdelning darfor skulle vara utan relevans.

Men aven om den totala I6nsamheten mellan féretag och branschen, enligt resonemanget ovan,
konvergerar innebar inte detta automatiskt att dess komponenter gér det (Soliman 2004). Betank att ett
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fastighetsbolag rimligen kommer att kontrollera en stor mangd fasta tillgangar i form av fastigheter relativt
till foretagets omsattning. Det omvanda galler for tjansteféretag som normalt har begransade tillgangar i
balansrakningen relativt till féretagets omsattning. Bland andra Nissim & Penman (2001) har visat att
I6nsamhetskomponenterna PM och ATO visar upp starka negativa samband vilket indikerar att féretag
nar liknande nivaer pa total lonsamhet genom att kombinera olika nivaer pa PM och ATO. Foretag i en
specifik bransch har i allmanhet liknande produktionsbehov, karaktdrsdrag och struktur vilket borde
innebara att [onsamhetsmatten PM och ATO gruppera sig utifran branschtillhérighet (Soliman 2004).

Foljden blir att det ar genomsnitten i det aktuella foretagets bransch som ska vara malet fér PM och ATO
medan de ekonomiska krafterna som diskuterades tidigare gor att den totala Idnsamheten (RNOA) gar
mot ett genomsnitt for ekonomin i sin helhet (Soliman 2004). Denna uppdelning av
Ionsamhetskomponenterna i branschgenomsnitt borde, om resonemanget ovan haller, bidra med en 6kad
forklaringsgrad nar det galler Ibnsamhetsférandringar.

3.2 Lonsamheten kan Variera mellan Branscher och Foretag

Teorin att Idnsamheten gar mot ett genomsnitt i alla branscher pa en konkurrensutsatt marknad bygger
pa antagandet att det i hela ekonomin existerar fullstdndig konkurrens mellan féretag inom och mellan
branscher. En av de viktigaste férutsattningarna for fullstdndig konkurrens ar att féretag kan intrada och
[d&mna branscher utan hinder. Men antagandet att inga etableringshinder existerar mellan branscher
havdar manga ar orealistiskt (Caves & Porter 1977; Baginski et al 1999). Det finns teorier som havdar
motsatsen till att Idonsamheten i alla branscher gar mot ett genomsnitt fér ekonomin vilka baseras pa
argument sasom att foretag i Ibnsamma branscher vidtar atgarder for att skydda denna hogre
[dnsamhetsniva. Det finns ett antal faktorer som observerats som ar viktiga nar det galler att skapa en
uthallig l6nsamhetsniva dar foretagsstorlek, produkttyp, kapitalintensitet och féretagskoncentration i
branschen och forskning och utvecklingsniva ar nagra av de viktigaste (Baginski et al 1999; Asthana &
Zhang 2006).

Stora foretag har de finansiella resurserna att diversifiera sin verksamhet vilket bidrar till en hégre
[onsamhetsnivd genom utvecklandet av nya verksamhetsomraden. Med ett stérre foretags starkare
stallning pa marknaden kan priserna pa det aktuella foretagets produkter hallas uppe vilket darigenom
skulle leda till en onormalt hég lénsamhetsniva. Produkityp ar en annan faktor som kan bidra fill
hoégre/lagre Ionsamhet for foretag; exempelvis patentskyddade produkter och starka varumarken kan hoja
[obnsamheten manga ar i foljd. | kapitalintensiva branscher ar det vanligt att foretag stravar efter att
utnyttja stordriftsférdelar for att effektivisera verksamheten och att pa sa satt halla mindre konkurrenter
borta (Caves & Porter 1977). En lag koncentration av aktérer i branschen liknande en oligopolsituation
leder ofta till hdgre I16nsamhet eftersom konkurrensen ar inte ar lika stark (Jacobsen 1988; Waring 1996).

Effektivt ledarskap kan leda till en hogre Ionsamhetsniva, och denna faktor har dessutom visat sig vara
svar for konkurrenter att kopiera, aven om foljderna av det effektiva ledarskapet ar observerbara. Det
beror pa att det inte pa ett enkelt satt gar att peka pa vad ledaren gér som skapar denna
konkurrensférdel. Det ar i sin tur en foljd av att varje foretag befinner sig i en unik situation vilket innebar
att vad som fungerar valdigt bra for ett foretag inte behdver fungera lika bra for ett annat. Det ar alltsa inte
bara att varva éver en hég chef fran ett onormalt 16nsamt féretag och forvanta sig att foretaget da
kommer att lyckas battre (Acquaah 2003). Samtidigt ar det svart for konkurrenter att komma &ver
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tillracklig information om vad som hander internt i ett annat féretag och hur ett effektivt ledarskap skall
emuleras (Acquaah 2003).

Ett annat exempel pa hur ett intraddeshinder skapas ar nar foretag i en Ibnsam bransch sanker priserna pa
sina produkter under sjalvkostnadsniva for att avskracka konkurrenter fran att trdda in p4 marknaden.
Denna strategi ar kostsam eftersom den innebér att foretagen ar oldnsamma under en period men
tolereras ofta av aktiedgarna da den framtida I6nsamheten férvantas gynnas av denna atgard (Caves &
Porter 1977).

Att det i verkligheten existerar intradeshinder som paverkar Idnsamheten mellan branscher ar troligt men
det ar aven sannolikt att storleken pa dessa intradeshinder varierar mellan olika branscher (Caves &
Porter 1977; Waring 1996). Detta indikerar att den totala I6nsamheten kan variera mellan branscher da
féretag inom vissa branscher har stérre méjligheter att skydda sina konkurrensfordelar an féretag inom
andra branscher och att detta leder till skillnader i Ibnsamhetsnivd mellan branscher. Visar sig detta
stimma borde den totala I6nsamheten inte gad mot ett genomsnitt fér ekonomin, utan istallet mot
genomsnitt i den aktuella branschen féretaget befinner sig i.

3.3 Teorival och tolkningsforetrade

Ovan har tvd motsagelsefulla synsatt avseende foretags férmaga och mojlighet att behalla en onormalt
hog/lag Iénsamhetsniva pa sikt redovisats. Eftersom det inte rdder ndgon konsensus i den akademiska
varlden belyses bada sidor for att Iasaren ska vara inférstadd med att det rader viss oenighet.

Nar det galler valet av teori och tolkningsféretrade av resultaten och analysen av dessa som féljer i
kapitel 4 och 5, valjs i denna uppsats Stiglers (1963) skola. Hypoteserna som stélldes upp i féregadende
kapitel ar formulerade med utgangspunkt i att Idnsamhen atergar till genomsnitt inom och mellan
branscher. Detta ar ett av uppsatsens grundantaganden och nédvandigt fér att uppsatsen skall ha
relevans. Dock finns teorier som med rimliga argument havdar motsatsen; att Ionsamheten inte atergar till
branschgenomnsnitt. Visar resultaten att Idnsamheten inte atergar till branschgenomsnitt har det i
uppsatsen redovisats teorier som kan hjalpa till att forklara detta. Grundantagandet ar likval att Stiglers
(1963) tankesatt ar det som resultaten kommer att visa pa och resultaten kommer att analyseras i enighet
med detta.

3.4 Lonsamhetens Komponenter: Dupont-modellen
Dupont-modellen delar upp RNOA i tva multiplikativa komponenter, PM och ATO. Nedan behandlas de
tvd komponenterna och faktorer som paverkar nivan pa dem.

3.4.1 Vinstmarginal - PM

PM mater hur stor del av férsaljningspriset pa ett foretags produkter eller tjanster som utgor vinst. Mattet
fangar bade ett féretags formaga att kontrollera sina interna kostnader och dess mdjlighet att paverka
prissattningen av sina produkter externt ut mot kund. De externa faktorer som paverkar storleken pa PM
ar bland annat marknadskoncentrationen i den aktuella branschen (Waring 1996) och konjunkturen. En
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hég marknadskoncentration gor det svart for foretag att halla en hog prisniva liksom en lagkonjunktur gor
det svart att fa avsattning for produkterna och darmed bidrar till att halla nere nivan pa PM. Andra faktorer
som har visat sig paverka PM ar foretagets marknadsandel och historisk PM dar en hdgre
marknadsandel och darmed marknadsstyrka gor det lattare att paverka prisnivan (Machin & Van Reenen
1993).

3.4.2 Kapitalomsattningshastighet - ATO

ATO kan dels ses som ett aktivitetsmatt och dels som ett matt pa den interna effektiviteten i foretaget.
ATO kan, i likhet med RNOA, delas upp i komponenter; inventarieomsattning, omsattning av fodringar
och omsattning av fasta tillgangar for att nd en djupare forstaelse for vad mattet innebar och vad som
paverkar det.

Inventarieomsattning mater effektiviteten i féretagets inventariehantering, dar ett hogt varde indikerar att
foretagets varor inte stannar pa& hyllan under langre tidsperioder och att tiden mellan
produktion/tillverkning, kdép och leverans &ar korta. Omsattningen av fordringar anger hur stora
investeringar i kundkrediter som behdver goéras for att uppratthalla nuvarande férsaljningsniva i foretaget.
Detta matt paverkas i stor utstrackning av foretagets kreditpolicy vilket i sin tur beror pa
forhandlingsstyrkan mellan féretaget och dess kunder samt traditionerna i den aktuella branschen.
Omsattningen av fasta tillgangar mater effektiviteten av féretagets kapitalinvesteringar genom att mata
hur stor omsattning en viss mangd fasta tillgangarna kan generera (Fried et al 2003, p. 120-123).
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4. Resultat

| detta kapitel redovisas de resultat som erhallits fran undersckningen. | de tre forsta avsnitten
presenteras datamaterialet vilket syftar till att introducera lasaren till datamaterialet och ¢ka forstaelsen
for resultaten fran regressionskorningarna som féljer darefter.

4.1 Deskriptiv Statistik

Nedan visas en tabell 6ver nagra av de viktigaste variablerna i undersdkningen. DRNOA1 star for
foérandringen i RNOA ett ar framat i tiden och DRNOAS5 ar férandringen fem ar framat i tiden; dessa
Idnsamhetsférandringar ar nara noll bade ett och fem ar framat i tiden. Det kan noteras att antalet giltiga
observationer minskar nar Idnsamhet berdknas for framtida ar. Detta beror pa att varje ytterligare ar som
prognostiseras framat i tiden i 6kande utstrackning behéver observationer som faller utanfér den valda
tidsperioden 1997-2006. Observationerna minskar fran cirka 1200 fér de variabler beraknade pa data i
tidperioden 1997-2006 till 1045 och 527 observationer for forandringarna i RNOA beraknade pa data ett
respektive fem ar framat i tiden.

Deskriptiv Statistik

RNOA PM ATO DRNOA1 DRNOA5 RNOAab PMab ATOab
N Valid 1181 1207 1222 1045 527 1223 1211 1225
Missing 159 133 118 295 813 117 129 115
Median ,07 ,06 1,49 ,00 ,01 ,00 ,00 ,00
Std. Dev 21 17 11,25 ,18 28 ,20 14 11,14
Percentiles 25 ,03 ,02 34 -,03 -,06 -,05 -,04 -,32
75 15 15 2,57 ,04 ,07 ,06 ,04 57

Medianen for RNOA ar 7 %, medianen for PM ar 6 % och ATO ar i genomsnitt 1,49 ggr foér samtliga
foretag i urvalet. Standardavvikelsen indikerar att det finns stora variationer i dessa tre matt; RNOA har
en standardavvikelse pa 21 %, PM visar en standardavvikelse pa 17 % och ATO har en
standardavvikelse pa 11,25 ggr vilket ar den procentuellt stérsta. Matten for onormal RNOA, PM och ATO
visas langst till héger i tabellen ovan. Medianen for dessa ar helt logiskt noll eftersom medianen for
branschen redan har subtraherats fran dessa varden.

25



Nedan till héger har ett spridningsdiagram éver PM och ATO stallts upp. Diagrammet visar klart pa det

samband som tidigare
pavisats av bland andra
Nissim & Penman (2001) och
Soliman (2004). En hég PM
leder nastan alltid till en lag
ATO och vice versa; alltsa att
ett negativt konvext samband
existerar mellan PM och ATO.
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4.2 Korrelationsmatris

Nedan visas en korrelationsmatris Over samma variabler som i den deskriptiva statistiken tidigare.
Korrelationskoefficienten ar ett matt pa hur starkt linjart samband det finns mellan tva variabler. Resultatet
varierar mellan +1 och -1, dar +1 ar ett perfekt positivt samband och -1 ar ett perfekt negativt samband.
”Sig.” star for signifikansgraden dar ett lagt varde (>0,05) visar pa ett statistisk signifikant samband mellan
variablerna i fraga. | enlighet med det samband som visuellt kan observeras i spridningsdiagrammet pa
foregaende sida ar PM och ATO negativt korrelerade med varandra (-0,28).

Korrelationsmatris

RNOA PM ATO DRNOAL1 DRNOAS5 RNOAab PMab ATOab
RNOA Pearson Correlation 1 ,30** ,33%* -,39%* - 57** ,97** ,39** ,29%*
Sig. (2-tailed) ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
PM Pearson Correlation 1 -,28%* -,00%* -, 18%* ,35%* ,83%* -, 11%*
Sig. (2-tailed) ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
ATO Pearson Correlation 1 .04 - 14%* 19%+ -, 10%* 87
Sig. (2-tailed) 17 ,00 ,00 ,00 ,00
DRNOA1  Pearson Correlation 1 46** - 40%* 11 .03
Sig. (2-tailed) ,00 ,00 ,00 26
DRNOA5 Pearson Correlation 1 -,58%* -,20%* -, 14%*
Sig. (2-tailed) ,00 ,00 ,00
RNOAab Pearson Correlation 1 ,309%* | 23%*
Sig. (2-tailed) ,00 ,00
PMab Pearson Correlation 1 -, 11%*
Sig. (2-tailed) ,00
ATOab Pearson Correlation 1

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Det kan konstateras att de onormala nivaerna pa RNOA och PM visar upp negativa samband med
forandringar i Ibnsamhet en tidsperiod framat medan ATOab inte visar upp nagot signifikant samband.
Med l6nsamhetsférandringar fem ar framat visar bdde PMab och ATOab upp negativa samband. Helt
logiskt visar bade PMab och ATOab upp positivt signifikanta samband med RNOAab da detta matt ar en
funktiona av de tva férstnamnda.
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4.3 Diagram 6ver Industrigenomsnitt

Nedan visas diagram 6ver medianerna for PM, ATO och RNOA uppdelat pa de fem branscherna for
tidsperioden 1997-2006. Det férsta diagrammet illustrerar PM medianen for respektive bransch. Det ar
tydligt att det ar en bransch som

utmarker sig speciellt. oa0d Bransch
Fastighetsbranschen verkar ha en | Construction and
klart hégre PM an de andra fyra O Gonds
branscherna som alla ligger nara — T netation
varandra och flera ganger under 0,30 Real Estate

tioarsperioden korsar respektive
PM niva. Utifran detta ar det svart
att se att branschgemenskap skulle
innebara signifikant olika nivaer pa
PM.

0,20

Med PMind

Det andra diagrammet nedan till 0,107
héger visar motsvarande sak for
ATO. Nar branschgenomsnitt for \/’J
PM visar upp nivaer som inte
verkar skilja sig speciellt mycket -  ___  __ _ __ _____
fo d . 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ran varandra visar Ar
branschgenomsnitt fér ATO upp Branseh
ransci
klart skilda nivaer for de fem 4007 | Consirucion and
. aterials
branscherna. Fastighetsbranschen, — Foods

Household Goods

som det konstaterades hade den | Industrial

Transportation
klart hégsta nivan pa PM, har den 3,004 Rea Este
Klart l4gsta nivan pa ATO. Att &ga /\/_/\

och forvalta fastigheter ar en

0,00

kapitalintensiv verksamhet vilket
foranleder en lagre niva pa ATO.
Detta  kompenseras av  att
fastighetsbolag istallet har en hogre
PM niva. Liknande resultat kan 1,004
aven konstateras for PG
transportbranschen som har den
nast hogsta PM efter

fastighetsbranschen, men den nast
|égsta ATO 19|97 19|98 19|99 20|00 20|01 20|02 20|03 20|04 20|05 20|06

Ar

Med ATOind

0,00

Det tredje diagrammet till héger visar branschgenomsnitten for den totala Il6nsamheten (RNOA). Det ar
svart att saga nagonting definitivt utifran diagrammet. RNOA visar upp stora variationer 6ver tiden, vilket
ar logiskt med tanke pa att detta matt bestar av ett multiplikativt samband mellan de tva féregaende
matten PM och ATO och det tidigare konstaterats att bade PM och ATO har stor variation.
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4.4 Test av Hypoteser

De forsta hypoteserna som stalldes upp géallde ett av undersdkningens mest fundamentala antaganden.
Har branschtillhorighet signifikant forklaringsstyrka avseende PM och ATO ar det logiskt att anta att
dessa varden skall relateras till genomsnittet for branschen och inte som i tidigare undersékningar till
genomsnittet for ekonomin. Den totala I6nsamheten daremot antas inte skilja sig signifikant mellan
branscher, oavsett varden pa PM och ATO. Hypoteserna lyder:

Hla: Branschtillhdrighet har signifikant forklaringsstyrka avseende storleken pd PM och ATO.
H1lb: Branschtillhdrighet férlorar sin forklaringsstyrka nar istallet RNOA mats.

For att testa dessa bada hypoteser anvands nedanstaende forklaringsmodell:

Lonsamhetsmatt = 4 * BranschDummy, + ¢;

Testet syftar till att kvantifiera hur mycket av variationen i I6nsamhetsmatten PM, ATO och RNOA som
kan foérklaras enbart av branschtillhérighet. Varje I6nsamhetsobservation samkérs med motsvarande
branschdummy for att undersdka om dessa forklarar variationen i respektive ldnsamhetskomponent.
Resultaten for respektive Ionsamhetsmatt redovisas i tabellen nedan.

Lonsamhetsmatt Justerad R’ t Sig.

PM 16,0% 15,31 0,00
ATO 29,6% -22,65 0,00
RNOA 3,0% -6,04 0,00

(Forklaringsvariabel: Bransch)
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Kolumnen till héger visar signifikansgraden for respektive variabel. Branschtillhdrighet visar sig ha
signifikant forklaringsstyrka nar det galler samtliga Ilonsamhetsmatt.

| den andra kolumnen fran vanster visas den justerade forklaringsgraden for repektive Id6nsamhetsmatt.
Forklaringsgraden ligger mellan 0 och 100% och ar ett matt pa hur val en viss regressionsmodell forklarar
variationen i den oberoende variabeln. Det &r den justerade forklaringsgraden som genomgaende
kommer att anvandas i denna uppsats. Skillnaden mellan den justerade och den vanliga
forklaringsgraden ar att den justerade tar hansyn till antalet forklaringsvariabler vilket inte den vanliga
forklaringsgraden gor. Den justerade forklaringsvariabeln sjunker om fler forklaringsvariabler, som inte
tillifér nadgon extra forklaring annat an vad som kan forvantas fran ren slump, infors i regressionsmodellen.
Den justerade forklaringsgraden ar alltid mindre eller lika med den vanliga férklaringsgraden. t-vardet som
redovisas i andra kolumnen sett fran hdger ar ett annat satt att redovisa signifikansgraden. Ett t-varde
som ar stérre/mindre &n +2,63 visar att forklaringsvariabeln i fraga har ett statistiskt sakerstallt samband
med den oberoende variabeln och storre eller mindre varden an detta visar &nnu starkare samband.

Resultatet i denna kolumn tolkas som att branschtillhérighet forklarar 16 % av variationen i PM, nara 30
% av variationen i ATO och endast 3 % av variationen i RNOA. Hypotesen att branchtillhérighet har
signifikant forklaringsstyrka avseende storleken pa PM och ATO har styrkts av den statistiska
undersodkningen da forklaringsgraderna pa 16 % respektive 29,6 % indikerar att branschtillhérighet i allra
hogsta grad ar en forklarande variabel nar det galler PM och ATO. Detta ar ett uppmuntrande resultat da
det tyder pa att den branschindelning som gjorts av de 132 féretagen har relevans. Branschtillhérigheten
har aven signifikant forklaringsstyrka nar det galler RNOA, aven da den justerade forklaringsgraden pa 3
% ar mycket 1ag. | linje med hypotes 1b ser vi att relevansen av bransctillhérighet faller jamfért med
nivaerna fér PM och ATO. Vi kan dock inte acceptera hypotesen sa som den ar uppstéalld eftersom
resultaten anda visar pa att det finns en statistiskt signifikant skillnad i total I6nsamhet mellan
branscherna.

Sammanfattningsvis kan det alltsa konstateras att H1a visar sig stdmma medan H1b inte kan styrkas. Det
kan dock konstateras att forklaringsgraden faller kraftigt fér den totala I6nsamheten jamfort med dess tva
komponenter.

H2: Onormalt hog/lag ATO ar en mer uthallig konkurrensférdel an onormalt hog/lag PM.

Denna hypotes gor gallande att ATO ar en mer uthallig konkurrensférdel an PM da det existerar
fundamentala skillnader i de faktorer som paverkar dessa bada variabler. Hypotesen testas genom att
understka hur onormalt hdéga/laga nivaer av respektive [6nsamhetsmatt forklarar motsvarande nivaer en
tidsperiod framat i tiden. Regressionsmodellerna ser ut sahar:

PMSE =a+p* PMtAB + &
ATOQ? =a+[* ATOtAB + &
RNO 'ﬁ = +,B*RNOAAB + &
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Nivan pa respektive Ibnsamhetsmatt en tidsperiod framat ar alltsad beroende av den nuvarande nivan pa

detta matt. Stammer ovanstaende hypotes ska B-vardet framfor ATOtAB vara stérre an motsvarande

framfor PMtAB. Detta skulle innebara att nuvarande niva pa ATO forklarar ATO-nivan en tidsperiod

framat battre an for PM. Detta skulle i s& fall vara en indikation pa att en onormalt hég/ldg ATO niva ar
uthalligare an en normalt hég/lag niva pa PM.

Lonsamhetsmatt Justerad R? t Sig. Koefficient (B)
PM /7 42,0% 28,63 0,00 0,70
ATO/? 47,0% 31,51 0,00 0,99
RNOA/Y 30,0% 21,51 0,00 0,59

(Forklaringsvariabel: PMab, ATOab, RNOAab)

Den justerade forklaringsgraden som erhalls fran modellen &r 42% for PM > och 47 % for ATO/® .

Forklaringsgraden ar alltsa nagot hogre for ATO (47 %) an for PM (42 %) vilket antyder att ATO kan vara
nagot uthalligare an PM, da en hogre forklaringsgrad visar pa starkare samband och darmed uthallighet.

Forklaringsgraden for RNOAff pa 30 % tyder pa att sambandet inte ar lika starkt som for

Idnsamhetskomponenterna PMab och ATOab; RNOAab-nivaerna ar inte lika uthalligt 6ver tiden som
PMab och ATOab.

| kolumnen langst till hoger kan storleken pa respektive Idnsamhetsmatts betakoefficient utlasas.
Tolkningen av detta matt i regressionsmodellerna ar helt enkelt hur stor inverkan I6nsamhetsmattet idag
har pad samma matt en tidsperiod framat i tiden och om effekten ar positiv eller negativ. Det konstateras
att PMab har en positiv inverkan pa PMab en tidsperiod framat. Koefficienten 0,70 indikerar att for varje
procentenhet PMab okar (minskar) sa ékar (sjunker) PMab en tidsperiod framat med i genomsnitt 0,70
procentenheter. Signifikansgraden, som i detta fall &r mindre an 0,00, indikerar att det finns ett signifikant
samband mellan PMab och PMab en tidsperiod framat. ATOab har en positiv inverkan pa ATOab en
tidsperiod framat; storleken pa koefficienten ar 0,99 och ar statistiskt signifikant. Koefficienten fér PMab
(0,7) skall jamféras med motsvarande niva for ATOab (0,99). Denna jamférelse indikerar ett uthalligare
samband for ATO an fér PM da nuvarande och framtida niva for ATOab foljer varandra narmare an for
PMab. Koefficienten for RNOAab (0,59) ar statistiskt signifikant och mindre an for bade PMab och
ATOab. Detta indikerar att sambandet ar svagare och darmed ocksa mindre uthalligt for RNOAab jamfort
med PMab och ATOab.

For att formellt testa om koefficienten for ATOab ar statistiskt signifikant skilld fran PMab anvands
féljande test (Soliman 2004):

|ﬂATO _IBPM|
JSEaro ++/SEpy —2Cov(ATO,PM )

T-vardet beraknas alltsd som den absoluta skillnaden mellan koefficienterna delat pa standard felet for
koefficienterna subtraherat med kovariansen mellan dessa. Insattning av erhallna varden fran
regressionerna ger:

t —varde =
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0,99 -0,70|

= 1’
40,03 +4/0,02 - 2*0,021

Ett t-varde pa 1,06 ar inte stort nog for att konkludera att koefficienterna i de tva regressionsmodellerna
ovan skiljer sig signifikant fran varandra. t-vardet hade behévt vara stérre an 2,63 for att denna slutsats
skall kunna dras med statistisk sakerhet. Tolkningen av detta resultat maste bli att vi inte funnit nagot
statistiskt sakerstallt stod for hypotesen att ATOab och PMab atergar till ett genomsnitt i branschen med
olika hastighet.

t —varde = 06

H3: Uppdelning av PM, ATO och RNOA i branschgenomsnitt kan vara hjalpfullt vid
prognhostiseringen av férandringar i RNOA.

For att testa den viktigaste hypotesen med tanke pa uppsatsens syfte, jamfors de tva
regressionsmodeller som presenterades i metoddelen. | den forsta regressionsmodellen goérs ingen
uppdelning i branscher, medan I6énsamhetsmatten i den andra modellen justeras med
branschgenomsnitt. Fér att ta reda pa om en uppdelning i branscher och onormala I6nsamhetsmatt ar
hjalpsamt for att prognostisera |6nsamhetsutvecklingen kommer de tva regressionsmodellerna att
redovisas separat och sedan jdmforas for att se om branschgenomsnitt leder till hdgre forklaringsstyrka.

Framtida l6nsamhetsférandringar (ARNOA..,) forklaras enligt den forsta regressionsmodellen av
nuvarande I6nsamhetsniva (RNOA), PM, ATO och férandring i Idnsamhet (ARNOA). Forklaringsmodellen
ser ut sahar:

ARNOA . =a+ f,*RNOA + 4, *PM, + B, * ATO, + S, * ARNOA
De sammanfattande resultaten av den forsta regressionsmodellen presenteras i tabellen nedan. Den

beroende variabeln ar Idonsamhetsforandringar en, tva och fem tidsperioder framat i tiden och
regressionskdrningarna med dessa redovisas separat.

a B: B2 Bs B, Justerad R’
Koefficient 0,00 -0,49 0,13 0,02 0,21 28,00%
t-varde 0,10 -19,02 4,95 7,15 7,77
Sig. 0,92 0,00 0,00 0,00 0,00
Beroende variabel: ARNOA;,;
Koefficient -0,01 -0,81 0,26 0,04 -0,02 34,70%
t-varde -1,36  -19,54 5,82 9,23 -0,44
Sig. 0,18 0,00 0,00 0,00 0,66
Beroende variabel: ARNOA;.,,
Koefficient 0,06 -0,91 0,02 0,02 0,07 35,90%
t-varde 3,23  -14,37 0,18 2,64 1,15
Sig. 0,00 0,00 0,85 0,01 0,25
Beroende variabel: ARNOA; s
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Samtliga fyra forklaringsvariabler visar signifikanta samband fér I6nsamhetsférandringar en och tva
tidsperioder framat i tiden férutom koefficienten B;, ARNOA, dar sambandet bryter samman tva
tidsperioder framat. Fem tidsperioder framét i tiden bryter sambandet mellan I6nsamhetsférandringar och
forklaringsvariablerna PM (3;) och ARNOA; (B4) samman medan RNOA (1) och ATO (B;) fortfarande
visar upp signifikanta samband. Att nuvarande l6nsamhet (RNOA) visar upp ett signifikant negativt
samband for samtliga tidsperioder tolkas som att foretagens nuvarande RNOA paverkar ARNOA negativ
en, tvd och fem tidsperioder framat. Nuvarande ATO visar upp ett signifikant positivc samband for
samtliga tidsperioder vilket tolkas som att nuvarande varde pa ATO paverkar ARNOA postitivt en, tva och
fem tidsperioder framat.

Nuvarande ARNOA har ett signifikant positivt samband med ARNOA en tidsperiod framat vilket kan tolkas
som att Ibnsamhetsférandringar i en tidsperiod aven kommer att fortsatta in i nasta tidsperiod, men att
sambandet bryter samman pa langre sikt. En positiv/negativ Idnsamhetsutveckling en tidsperiod véantas
alltsa fortga aven en tidsperiod framat i tiden ocksa.

RNOA har det klart starkaste sambandet med ARNOA fér de tre tidsperioderna da t-vardena -19,02, -
19,54 och -14,37 ar klart storst av samtliga forklaringsvariabler. RNOA verkar ocksa ha den storsta
paverkan pa ARNOA da aven koefficienterna ar storst, -0,49, -0,81 och -0,91 for Idonsamhetsférandringar
en, tva respektive fem ar framat i tiden. Att RNOA har ett negativt samband med ARNOA tyder pa att en
hogre 16nsamhet vid tiden t leder till en negativ utveckling foér IdGnsamheten i framtida tidsperioder. Detta
ar uppmuntrande eftersom det kan tolkas som att den totala Ionsamheten atergang till ett genomsnitt for
ekonomin i sin helhet. Bade nuvarande PM och ATO visar upp ett positivt samband med ARNOA for en
och tva tidsperioder framat i tiden vilket visar att dessa matt paverkar Idbnsamhetsférandringar positivt.

Regressionsmodellens forklaringsgrad pa 28 %, 35 % och 36 % for de tre tidsperioderna visar att den
vanliga uppdelningen enligt Dupont-modellen skulle kunna vara till stdd vid prognostisering av Ionsamhet.
Att forklaringsgraden i regressionsmodellen 6kar med tidshorisonten ar uppmuntrande eftersom det
speciellt pa langre sikt ar intresserant att utveckla ett verktyg fér att prognostisera Idnsamhetsutveckling.
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Slutligen testas den andra regressionsmodellen som delar upp respektive Idnsamhetsmatt i en onormal
del och en branschdel for att se om teorin om atergang till branschgenomsnitt for PM och ATO kan vara
anvandbart for att prognostisera lénsamhetsutveckling. Framtida Idnsamhetsforandringar forklaras i
regressionsmodellen av onormal Idnsamhet (B4), I6nsamhet i industrin (B;), onormal PM (B3), PM i
industrin (B4), onormal ATO (Bs), ATO i industrin (Bs) och nuvarande lénsamhetsforandring (7).
Regressionsmodellen ser ut enligt nedan:

ARNOA,,, =a + 8, *RNOA/® + 8, *RNOA™ + B, *PM *® + 3, * PM "°
+ B, * ATO/® + B, * ATO® + B, * ARNOA, + ¢,

Resultatet sammanfattas i tabellen nedan. Den beroende variabeln ar fortfarande I6nsamhetsférandringar
en, tva och fem tidsperioder framat i tiden.

a B B. Bs Ba Bs Bs B,  Justerad R’
Koefficient 0,00 -0,50 -0,36 0,15 0,08 0,00 0,01 0,21 28,10%
t-varde 0,03 -18,62 -2,44 4,71 1,35 5,50 1,80 7,77
Sig. 0,98 0,00 0,02 0,00 0,18 0,00 0,07 0,00
Ber. variabel: ARNOA;,,
Koefficient 0,00 -0,83 -0,38 0,29 0,10 0,04 0,02 -0,02 34,90%
t-virde -0,19 -19,45 -1,50 5,85 0,96 7,65 1,30 -0,48
Sig. 0,85 0,00 0,14 0,00 0,34 0,00 0,19 0,66
Ber. variabel: ARNOA;.,
Koefficient 0,00 -0,91 -1,22 0,04 0,29 0,01 0,06 0,07 36,50%
t-virde -0,03 -13,91 -3,08 0,48 1,20 1,02 2,59 1,14
Sig. 0,98 0,00 0,00 0,64 0,23 0,31 0,01 0,25
Ber. variabel: ARNOA;,s

Det forsta som kan konstateras ar, till skillnad fran resultatet i den foregaende regressionsmodellen, att
inte alla forklaringsvariabler ar signifikanta en tidsperiod framat i tiden. De forklaringsvariabler som har ett
signifikant samband med I6nsamhetsutvecklingen en tidsperiod framat &r samtliga onormala
[6nsamhetsmatt (B4, B3, Bs) samt industriniva for RNOA (B,) och ARNOA (B7). De tva forklaringsvariabler
som inte visar upp nagra statistiskt signifikanta samband ar industrinivaerna fér PM och ATO (B4, Be).

De forklaringsvariabler som har ett signifikant samband med I6nsamhetsutvecklingen tva tidsperioder
framat ar endast de onormala I6nsamhetsmatten. Lonsamhetsutvecklingen fem tidsperioder framat har
ett signifikant samband med bade onormal och branschtillhérande RNOA samt branschtillhérigheten for
ATO, samtliga andra forklaringsvariabler visar inte upp nagot statistiskt sakerstallt samband.

Aterigen verkar det vara den nuvarande lénsamhetsnivan som bidrar med det mesta av férklaringsstyrkan

i modellen. Det ar dock tydligt att det &r den onormala komponenten som visar det starkaste sambandet
med framtida Idnsamhetsférandringar med ett t-varde pa -18,62, -19,45 och -13,91 for ett, tva respektive
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fem ar framat i tiden. Bade PM och ATO variablerna visar upp svagare samband nar de delas upp i en
onormal komponent och en industrikomponent jamfort nar de kombineras i den féregaende modellen.

Av alla de onormala I6nsamhetsmatten ar det endast onormal och branschtillhérande RNOA som har
negativa koefficienter. Detta &r orovackande eftersom det visar att varken PM eller ATO verkar aterga till
branschgenomsnitt pa sikt. Detta gor att det huvudsakliga argumentet fér branschuppdelningen faller
enligt de resultat som erhallits har. Vi hade forvantat oss att bAde PMab och ATOab visat signifikant
negativa samband med I6nsamhetsforandringar i framtida tidsperioder.

Om slutligen forklaringsgraden fér denna modell stélls mot den férra modellen ser vi sma skillnader i
forklaringsstyrka; 28 % mot 28,1 % forklaringsgrad pa ett ars sikt, 34,7 % mot 34,9 % pa tva ars sikt och
35,9 % mot 36,5 % pa fem ars sikt. Att skillnaderna i forklaringsstyrka ar sa pass sma fast antalet
forklaringsvariabler har oOkat fran den forsta modellens fyra till sju stycken i den andra
regressionsmodellen visar att en uppdelning i branschkomponenter bidrar med ganska lite
forklaringsstyrka. Men eftersom det ar de justerade forklaringsgraderna som vi jamfér kan vi anda saga
att H3, enligt de resultat som erhallits har, kan accepteras da forklaringsgraden anda okar.

4.5 Solimans Resultat

For att kunna jamféra denna studies resultat med Solimans (2004) redovisas nedan de resultat som
denne erhdll i sin undersoékning baserad pa ett datamaterial frdn nordamerikanska féretag. Resultaten ar
uppstallda utifran de tre hypoteser som testats ovan:

e Soliman (2004) fann i sin undersokning att branschtillhdrighet férklarar en stor del av variationen i
PM och ATO, men klart mindre av variationen i RNOA.

e Vidare kom Soliman (2004) fram till att ATO ar en uthalligare konkurrensférdel an PM, da denna
koefficient med statistiskt sdkerhet visade sig vara storre an PM-koefficienten.

e Slutligen konkluderade Soliman (2004) att en uppdelning av Dupont-modellen i en onormal

komponent och en branschkomponent ger en hogre férklaringsstyrka for [Ionsamhetsférandringar
an den vanliga Dupont-modellen.
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5. Analys

Nedan féljer en analys av resultaten utifran den teoretiska referensramen i kapitel 3. Kapitlet ar uppdelat
pa de tre hypoteser som stalldes upp i metoden.

5.1 Hypotes la och 1b: Branschtillhdrighetens Forklaringsstyrka
Branschtillhérighet visade sig ha signifikant forklaringsstyrka for samtliga lonsamhetsmatt. Dock var
forklaringsgraden foér PM och ATO vasentligt mycket hogre an férklaringsgraden fér den totala
I6nsamheten, RNOA. Detta resultat stdmmer éverens med teorin som havdar att olika branscher har olika
nivaer pa PM och ATO péa grund av de fundamentalt olika férhallanden och strukturer som ligger till grund
for vardeskapandet. Resultatet stammer &ven val 6éverens med de resultat som Soliman (2004) erhéll i
sin undersokning; nivaerna pa PM och ATO tenderar att gruppera sig med avseende pa
branschtillhérighet medan total Il6nsamhet inte gor det i lika stor utstrackning.

Att resultaten visar att branschtillhérighet forklarar mycket av variationen i PM och ATO tyder pa att det ar
branschgenomsnitt och inte genomsnitt for ekonomin som ska anvandas for prognostisering av foretags
Idnsamhetsutveckling. Detta beror pa att ett foretag i en bransch med hég ATO i genomsnitt inte behdver
vara speciellt effektiv aven om dess ATO i forhallande till ekonomin i sin helhet ar hog. Att da identifiera
homogena branscher och jamféra féretags PM och ATO relativt till sin branschtillhérighet istallet for
ekonomin i sin helhet 6kar forklaringsstyrkan i regressionsmodellen.

Att branschtillhérighet férlorar mycket av sin forklaringsstyrka nar RNOA mats beror pa att en bransch
med hég PM har lag ATO och vice versa; alltsd att en hog/lag PM tar ut en lag/hég ATO. Dock ar
fortfarande forklaringsvariabeln statistiskt signifikant vilket indikerar att det dnda finns vissa skillnader i
Idnsamhet mellan branscher i enighet med Caves & Porter (1977) och Warings (1996) resonemang. Den
visuella bild som ges i avsnitt 4.3 tyder anda pa att dessa skillnader ar 6vergaende pa sikt da
Idnsamhetsnivaerna for de olika branscherna korsas flera ganger under tioarsperioden 1997-2006.

De resultat som erhdllits har indikerar alltsd att det finns empiriskt belagg fér att gora en
branschuppdelning av Dupont-modellens l6nsamhetskomponenter. Resultaten visar ocksa att den
branschuppdelning som gjorts har relevans.

5.2 Hypotes 2: Konkurrensfoérdelars Uthallighet

Den andra hypotesen havdar att ATO ar en mer uthallig konkurrensférdel &an PM. Trots att resultaten
indikerar att det kan finnas skillnader i hur respektive nyckeltal beter sig da koefficienternas absoluta
varde skiljer sig at; PMab har en koefficient i regressionmodellen pa 0,7 medan koefficienten fér ATOab
var 0,99, visar det formella testet att ingen statistisk sakerstalld skillnad existerar mellan koefficienterna. t-
vardet pa 1,06 ar helt enkelt for litet for att det skall ga att dra nagra mer definitiva slutsatser. | testet
inkulderas standardavvikelserna for de tva koefficienterna vilka visar sig vara for stora for att fa ett
signifikant t-varde. Att enbart titta pa de absoluta vardena pa koefficienterna ar missvisande da
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variationen visar sig vara stor. Hade en skillnad i atergangshastighet existerat mellan PMab och ATOab
skulle denna kunskap kunna hjalpa analytiker vid prognostisering av I6nsamhet. Detta genom att se
vilken komponent som ar viktigast i det aktuella foretagets I6nsamhetsskapande vilket skulle ge en
anvisning om hur snabbt Iénsamhetsniva for foretaget forvantas aterga till snittet for den aktuella
branschen.

Resultaten som erhallits tyder dock pa att nyttan med en uppdelning av [donsamhetens komponenter med
hjalp av Dupont-modellen och branschgenomsnitt nar det galler snabbheten pa lénsamhetens atergang
till branschgenomsnitt ar begransad, atmonstone inom de fem branscher som resultatet i denna
undersokning bygger pa. Att undersékningen inte finner nagot stdéd for hypotesen att konkurrensférdelar
kopplade till ATO skulle vara uthalligare an konkurrensférdelar kopplade till PM paverkar utvarderingen
negativt nar det galler anvandbarheten av Dupont-modellen och branschgenomsnitt vid
prognostiserandet av Idnsamhetsutveckling. Har skiljer sig resultaten mellan var undersékning och
Solimans (2004) at. Solimans (2004) konkluderar, baserat pa sina empiriska resultat, att ATO ar en
uthalligare konkurrensfordel an PM och att detta ar en ytterligare anledning till att tillampa
branschuppdelning och branschgenomsnitt vid kvantitativ Ibnsamhetsanalys.

Resultatet nar det galler uthalligheten for RNOAab visar pa en lagre forklaringsgrad an for PMab och
ATOab. Tolkningen av detta utgar fran observationen i den deskriptiva statistiken i metodavsnittet, som
tydligt visade pa en storre variation i RNOA jamfért med dess tvd komponenter PM och ATO. Att denna
storre variation paverkar resultatet nar det galler uthalligheten pa RNOAab stdds av resultaten i denna
undersokning.

5.3 Hypotes 3: Dupont-modellen och Branschgenomsnitts
Anvandbarhet

Slutligen havdar den tredje och sista hypotesen av uppdelningen av I6nsamheten i dess komponenter
tillsammans med branschgenomsnitt kan vara anvandbart vid prognostisering av Idnsamhetsférandringar.
For att ha nagonting att jamfora med redovisades forst resultaten av regressionskérningar med en modell
som enbart delar upp Idnsamheten i komponenterna PM och ATO, vilka alltsd implicit relateras till
ekonomin i sin helhet.

Om fokus forst flyttas till en ingaende analys av de resultat som erhallits fran de tvéa forklaringsmodellerna
framtrader nagra intressanta upptackter. Det mest slaende resultatet fran regressionskérningarna med
forklaringsmodellen dar Ibnsamhetskomponenterna justerats med branschgenomsnitt ar att PMab och
ATOab visar upp positivt statistiskt signifikanta samband med ARNOA bade pa ett och tva ars sikt.
Sambandet bryter dock samman nar ARNOA pa fem ars sikt inférs som den beroende variabeln i
regressionsmodellen. Om dessa resultat jamférs med den férsta regressionsmodellens ser vi att en
uppdelning nar det galler Ibnsamhetskomponenterna PM och ATO inte verkar bidra med nagon extra
forklaringsstyrka da dven dessa matt i den forsta modellen har ett statistisk postitivt signifikant samband
med ARNOA.

Vid en jamférelse av de bada regressionsmodellernas PM och ATO kan det konstateras att en
branschuppdelning inte alls verkar vara anvandbart for att prognostisera I6nsamhetsférandringar. Den
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forsta regressionsmodellen med den enklare uppdelningen i enighet med Dupont-modellen visar pa
signifikanta samband fér PM och ATO bade pa ett och tva ars sikt, med relativt stora t-varden, medan
branschuppdelningen enligt den andra modellen inte bidrar till att starka variablernas signifikans
namnvart. En noggrann jamférelse mellan t-vardena indikerar snarare att Idnsamhetkomponenterna
tappar i relevans och forklaringsstyrka nar de delas upp och branschjusteras. Dessa resultat gar stick i
stédv med de Solimans (2004) slutsatser, dar han finner att denna uppdelning &r anvandbar, och att PMab
och ATOab ar negativt korrelerade med ARNOA.

Om Stiglers (1963) jamviktsteori, som resonemanget kring den tredje hypotesen bygger pa, stammer
borde bade PMab och ATOab visa upp negativt statistiskt signifikanta samband med ARNOA..
Resonemanget bygger pa att en onormalt hdg/lag niva pa PM och ATO kommer att aterga till
branschgenomsnittet da onormalt I6nsamma foéretag inte kan uppratthalla sin onormala I6nsamhetsniva i
langden (Soliman 2004; Allen & Salim 2005; Ewing & Thompson 2007). En atergang hade inneburit att
koefficienterna for PMab och ATOab blivit negativa d& en hdg PMab forvantades aterga till
branschgenomsnitt genom ett negativt samband med ARNOA,. P4 motsvarande satt har en onormalt lag
PMab ett negativt tecken, vilket en negativ koefficient da skulle ta ut. Detta skulle alltsad aven det leda till
atergangen till branschgenomsnitt genom en positiv férandring. Detsamma férvantades vara fallet for
ATOab.

En tankbar forklaring till varfér de onormala komponenterna fér PM och ATO visar upp positiva samband
med ARNOA ar att de féretag med onormalt lag Idnsamhet inte byter bransch eller férsvinner utan istallet
fortsatter den nedatgaende trenden (Stigler 1963; Hayn 1995). Nar det galler foretag med onormalt hog
[6nsamhet vidta atgarder for att uppratthalla den hogre I6nsamhetsnivan genom exempelvis investeringar
i produktinnovation, marknadsforing, forskning och utveckling och effektivt ledarskap (Caves & Porter
1977; Jacobsen 1988; Waring 1996).

En titt i korrelationsmatrisen i avsnitt 4.2 visar dock att bade PMab och ATOab visar upp negativa
samband med ARNOA om endast dessa variabler korreleras. Anledningen till att PMab och ATOab byter
tecken har férmodligen att géra med multikollinearitet, alltsa att férklaringsvariabler samvarierar. Utifran
siffrorna i korrelationsmatrisen kan det konstateras att RNOAab och PMab respektive ATOab har positiva
statistiskt signifikanta samband (0,39 och 0,23). Detta ar ett problem vilket gor det svart nar dessa infors i
samma forklaringsmodell; uppskattningen av koefficienternas storlek ar notorisk svar att gora nar
forklaringsvariabler samvarierar. Det ar troligt att RNOAab, som visar upp ett tydligare samband med
ARNOA, helt enkelt dominerar PMab och ATOab, vilket bidrar till att dessa koefficienter byter tecken i
regressionsmodellen. Eftersom bade PMab och ATOab dock visar upp tydligt negativa samband med
ARNOA nar endast dessa samkors ar det troligt att det anda finns komponenter i dessa matt som stravar
mot branschgenomsnitt. Detta innebar att det ar svart att dra nagra generella teoretiska slutsatserna nar
det galler onormal PM och ATO.

Det kan konstateras att PMind och ATOind ej ar statistiskt signifikanta. Férvantningen pa dessa
koefficienter var att de skulle visa upp signifikant positiva varden, men da de ej ar signifikanta kan inga

slutsatser kan dras om férandringen for de olika branschgenomsnitten.

Bada komponenter for den totala Ionsamheten, RNOAab och RNOAInd, visar upp statistiskt signifikanta
negativa samband med ARNOA ett ar framat i tiden. P4 tva ars sikt verkar sambandet mellan RNOAind
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och ARNOA bryta samman, men ar aterigen signifikant pa fem ars sikt. Sambandet mellan den onormala
komponenten, RNOAab, och ARNOA blir starkare pa langre sikt. En titt pa t-vardena visar att det ar
RNOAab och inte RNOAind som bidrar med det mesta av forklaringsstyrkan av dessa tva komponenter.
Jamférs detta med motsvarande resultat i den forsta modellen kan det konstateras att en
branschuppdelning nar det galler RNOA bidrar med storre forklaringsstyrka vilket star i stark kontrast med
PM och ATO dar en branschuppdelning inte var anvandbart.

Till skillnad fran lénsamhetskomponenterna PM och ATO &r resultaten nar det galler RNOAab och
RNOAInd precis sa som vi forvantade oss. RNOA visar klart och tydligt pa den atergang till genomsnitt
bade mellan och inom branscher som férvantades enligt Stiglers (1963) jamviktsteori. Dessa resultat
stammer aven val éverens med Solimans (2004) som aven han fann att bade industrikomponenten och
den onormala komponenten av RNOA ar signifikant negativt korrelerad med ARNOA. Resultaten visar
ocksd att informationsinnehallet i det totala l6nsamhetsmattet Okar nar det delas upp pa en
industrikomponent och en onormal komponent, och att det ar den onormala komponenten som driver
atergangen till branschgenomsnitt. Denna slutsats ar nagot forvanande da undersékningen har visat att
branschtillhérighet framférallt forklara skillnader i PM och ATO, och inte i RNOA. Tanken var att dessa
matt skulle 6ka i relevans om de relaterades till branschtillhérighet, men resultaten visar tydligt att det ar
RNOA som okar i relevans med en branschuppdelning.

Analyseras slutligen den 6vergripande forklaringsstyrkan i de tva modellerna kan det konstateras att en
uppdelning av I6nsamhetskomponenterna relaterade till branschgenomsnitt ger en nagot storre
forklaringsstyrka for de tre tidsperioder som undersdékningen innefattar. Eftersom det ar den justerade
forklaringsgraden som jamfors kan det konstateras att den andra modellen ar batte, men det ar tveksamt
om den marginella 6kningen i forklaringsgrad motiverar den betydligt storre arbetsinsats som kravs for att
stélla upp den. Den enkla uppdelningen enligt Dupont-modellen innefattar 4 st variabler medan
branschuppdelningen i den andra férklaringsmodellen kraver att antalet variabler stiger till hela 7 st.

Ett uppmuntrande faktum &ar att forklaringsstyrkan i bada foérklaringsmodellerna stiger med antalet ar
framat i tiden. Det tyder pa att regressionsmodellerna ar ett battre verktyg for att prognostisera
Idnsamhetsutvecklingen pa langre sikt an pa kortare vilket ar en positiv slutsats eftersom det vanligtvis ar
pa langre sikt analytikers prognoser forsamras (Laporta 1996). Forklaringsgradernas storlek pa 28,1 %,
34,9 % och 36,5 % pa ett, tva respektive fem ars sikt visar dnda att en kvantitativ modell kan vara
anvandbar.
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6. Slutsatser

Den forsta delfragan i problemformuleringen var huruvida branschtillhérighet forklarar variationen i
[bnsamhetsmatten PM, ATO och RNOA. Har fann vi, i enighet med hypoteserna, att branschtillhérighet
forklarar mycket av variationen i PM och ATO men klart mindre av variationen i RNOA. Vidare kan vi
utifran de erhallna resultaten och det formella statistiska testen inte konkludera att PM och ATO ror sig
mot branschgenomsnitt med olika hastighet, &tmonstone inte i de fem branscher som ingar i urvalet.

Med de resultat som denna understkning har funnit kan det konkluderas att nyttan med att justera
I6nsamhetskomponenterna PM och ATO med branschgenomsnitt ar begransad i de fem branscher som
undersokts. Varken lIénsamhetsmatten PM eller ATO visade upp ett starkare samband nar det relateras
till branschgenomsnitt jamfért med den enklare uppdelningen enligt Dupont-modellen. Vi har funnit
motsagelsefulla resultat nar det galler om nivéderna pa PM och ATO &verhuvudtaget gar mot
branschgenomsnitt pa sikt. Da detta férmodligen har att géra med multikollinearitet ar den enklaste
I6sningen att utesluta PMab och ATOab som forklaringsvariabler i modellen, eftersom dessa visar upp
svagare samband med ARNOA an RNOAab. Nar det galler mattet for den totala I16nsamheten, RNOA,
visar det dock pa en atergang till genomsnitt, enligt Stiglers (1963) teori. Detta géller bade inom och
mellan branscher. Detta gor, i motsats till PM och ATO, denna variabel intressant fér vidare studier i
framtiden och det visar ocksa att branschgenomsnitt kan leda till 6kat informationsinnehall i vissa
I6nsamhetsmatt.

Syftet med denna uppsats var att undersoka huruvida Dupont-modellen med en uppdelning av
[bnsamhetens tva delar, PM och ATO justerade med branschgenomsnitt, kan vara hjalpfullt vid
prognostisering av lonsamhet. Eftersom bada regressionmodellerna dndd gav forhallandevis hdga
forklaringsgrader och att dessa blev starkare pa sikt indikerar resultaten fran denna understkning anda
pa att det finns en plats for kvantitativa metoder i prognostiserandet av I6nsamhetsutveckling. De tva
modeller som testats i denna uppsats har dock troligen begransat varde for analytiker som behdver stod i
sina ldnsamhetsprognoser. Vidare forskning och flera méjliga férklaringsmodeller och variabler bér dock
forstarka det idag bristfalliga stéd som finns.

6.1 Reliabilitet och Validitet

Elton & Gruber (1970) uppmarksammade svarigheterna att hitta homogena branscher. Manga inom bade
den akademiska varlden liksom analytiker antar helt enkelt att de klassificeringar som databaserna
anvander sig av ar rattvisande. | denna uppsats ar detta viktigt da ett av de fundamentala antagandena i
undersodkningen ar att PM och ATO pa sikt skall anpassa sig till branschgenomsnitt. Fér att detta
antagande skall vara korrekt ar det viktigt att identifiera foretag med liknande struktur fér berdkningarna
av PM och ATO for branschen i fradga skall vara meningsfullt. Elton & Gruber (1970) menar att det kan
finnas fundamentala felaktigheter i antagandet att féretag uppdelande i traditionella branschgrupperingar
har storre strukturella likheter &n foéretag i andra branscher. Fér denna undersékning kommer det dock att
antas att foretagen i respektive bransch har strukturella likheter som fangas av den branschindelning som
gjorts. Resultaten fran den forsta hypotesen tyder ocksa pa att den branschindelning som gjorts visst
fangar strukturella skillnader mellan de 132 féretagen i urvalet.
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| och med att ett sa begransat antal branscher har valts ut fér att testas kommer inga generella slutsatser
att kunna dras av denna undersdkning utan validiteten ligger helt inom ramen fér de fem branscherna
som undersokningen innefattar. Den prediktiva validiteten som undersdkningen bidragit med kommer att
inskranka sig till de fem branscher som ligger till grund for det datamaterial som analyserats. Detta ar en
svaghet da uppsatsens syfte ar att bidra med mer generella slutsatser avseende styrkan i prediktionen i
modellerna.

En annan viktig aspekt nar det galler de foretag som ingar i datamaterial ar sa kallad "survivor bias”.
Eftersom listan Over féretag togs fram i september manad 2007 och anvander historiska data tio ar
tillbaka i tiden paverkas urvalet av att det endast ar féretag som fortfarande finns noterade pa bérserna
som inkluderats. Féretag som blivit uppkdpta, likviderats eller pa andra satt avnoterats under den gangna
tioarsperioden finns alltsa inte med vilket kan snedvrida de erhéllna resultaten da dessa féretag med stor
sannolikhet haft en samre Idnsamhetsutveckling an snittet (Fama & French 2000).

Eftersom det ar en sa pass lang tidsperiod som analyserats ar det mdjligt att andrade
redovisningsprinciper  kan paverka  datamaterialet. Inféorandet av  nya internationella
redovisningsstandards under sdsom IFRA och IAS kan mer specifikt ha paverkat varderingen och
darmed rapporteringen av vissa poster i balansrakningen vilket skulle kunna paverka de erhallna
resultaten.

6.2 Forslag pa Vidare Forskning

| denna uppsats har endast datamaterial fran fem branscher anvands. En storre studie i samma amne
kan vara intressant for att sakerstalla de slutsatser som denna undersékning kom fram till. Kan det finnas
andra branscher dar konkurrenstryck goér att vi finner stdéd fér en atergang till genomsnitt for
I6bnsamhetskomponenterna?

Det finns aven studier (exempelvis Fairfield & Yohn 2001) som anvander Dupont-modellen som ett
verktyg men som anvander ett nagot annat angreppssatt an det som detta studie anvander. Kanske kan
en kombination av de teorier och resultat som denna studie kommit fram till kombineras med andra
angreppssatt for att na en annu starkare foérklaringsmodell.
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