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Forord
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Sammanfattning
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Forfattare: Martin Andersson och Olof Nyberg
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Titel: Lonsamhetsprognoser — kan Du Pont-modellen anviindas frin ett
prognosperspektiv?

Bakgrund och problem: Med hjilp av berdkningar och nyckeltal forsoker aktérer pa de
finansiella marknaderna prognostisera aktiekursutveckling, I[6nsamhetsutveckling och tillvaxt for
foretag. Inom foretagsekonomin diskuteras idag vilka modeller och berdkningar som é&r relevanta
nir I6nsamhetsprognoser gors. En vilkdnd modell &r Du Pont-modellen som visar hur ett
foretags lonsamhet kan berdknas som produkten av dess kapitalomsittningshastighet och
vinstmarginal. Aven om Du Pont-modellen ir en vilkind modell, finns det forhallandevis lite
forskning som visar hur denna praktiskt kan anvéndas frén ett prognosperspektiv.

Syfte: Med Fairfield och Yohns (2001) studie som bakgrund, syftar denna uppsats till att
undersdka om nedbrytningen av foretags l1onsamhet, enligt Du Pont-modellen, kan anvéndas for
att prognostisera foretags Ionsamhetsutveckling.

Metod: Studien tar en kvantitativ ansats och utgar fran ett investerarperspektiv, vilket innebér att
den undersoker hur en analys av foretags lonsamhetsutveckling, enligt Du Pont-modellen, kan
anvindas av fOretags externa intressenter for att 6ka chanserna till I[onsamma investeringar. For
att testa modellens anvdndbarhet har statistiska regressionsmodeller konstruerats, vilka sedan
testats pa ett urval av 162 bolag noterade pa Stockholmsborsens Large och Mid Cap-listor.

Resultat och slutsatser: Resultaten visar att den underliggande mixen av ett foretags nuvarande
lonsamhet, genom dess niva pa kapitalets omsattningshastighet och vinstmarginal, inte ar av
nagot informativt virde vid lonsamhetsprognoser. Vidare tyder resultaten pa att
lonsamhetsprognoser kan forbéttras genom att studera fOrdndringen 1 ett fOretags
kapitalomséttningshastighet men att det inte gir att forbattra fOrutsdttningarna for goda
lonsamhetsprognoser genom att studera dess fordndring i vinstmarginal. Slutligen har en
kanslighetsanalys genomforts, vilken tyder pa att studiens resultat dr behédftade med en stor
osdkerhet, da det verkar som att extremvirden till stor del driver utfallen fran
regressionsmodellerna.
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1. Inledning

I detta inledande stycke diskuteras bakgrunden till uppsatsen och lasaren ges en bild av det
teoretiska underlaget. Vidare fors en problemdiskussion som framdeles mynnar ut i en
problemformulering och den fragestallning som uppsatsen soker svar pa.

1.1 Bakgrundsbeskrivning och Problemdiskussion

Foretag och organisationer dr beroende av ekonomiska utbyten med olika institutioner i
samhéllet. For att dessa utbyten och ekonomiska relationer ska fungera, krdvs kommunikation
och overforing av information mellan foretag och dess intressenter. Dessa intressenter har olika
informationsbehov beroende pé vilken roll de spelar samtidigt som informationen anvédnds pa
olika sétt. (Smith, 2006) For ett foretags langivare ar det viktigt att foretaget ar kreditvardigt och
for aktiedigare dr det viktigt att bolaget agerar 1 deras intressen. Informationen presenteras i
arsredovisningar och andra finansiella rapporter och avspeglar olika delar av foretagets
verksamhet. Det fors stindigt diskussioner om syftet med finansiella rapporter och
anviandbarheten i dessa, med tanke p& de olika aktorernas informationsbehov (Fridson &
Alvarez, 2002).

Ett syfte med finansiella rapporter &r att forsoka faststilla ett foretags vérde, vilket dr relevant vid
investeringsbeslut. Med hjdlp av berdkningar och nyckeltal forsoker aktorer pd de finansiella
marknaderna prognostisera kursutveckling, 16nsamhetsutveckling och tillvdxt. Vid analys av
finansiella rapporter anvinder sig analytiker ofta av ett foretags nuvarande tillvaxttakt och
lonsamhet som en utgdngspunkt for att fOorutspa dess framtida tillvixt och lonsamhet
(Damodaran, 2002).

Inom redovisningsomradet har det diskuterats vilka modeller och berdkningar som &r relevanta
ndr framtidsprognoser gors. Flertalet bocker inom &@mnet presenterar olika tekniker som kan
resultera 1 forbdttrade prognoser av framtida lonsamhet (Damodaran, 2002; Fridson & Alvarez,
2002; Shim & Siegel, 2006). Lonsamhetsmatt &r relationstal som mdter ett resultat 1 forhallande
till de tillgéngar, investeringar eller uppoffringar som kravs for att 4stadkomma resultatet (Ax et
al, 2002). En modell som idag ar vélkidnd inom ekonomistyrnings- och redovisningsomradet ar
Du Pont-modellen (Merchant & Van der Stede, 2007). Denna modell visar hur ett foretags
lonsamhet kan berdknas som produkten av dess kapitalomsittningshastighet (KOH) och
vinstmarginal (VM)'. Modellen anvinds idag inom s&vil intern som extern redovisning samt av
foretags externa intressenter. Genom att studera skillnader i KOH och VM 6ver tid, gér det att
folja hur ett foretag forvaltar sina tillgdngar och hur strategin samt den operativa verksamheten
utvecklas. En djupare analys av Du Pont-modellens variabler visar dven vilka poster i foretagets

' KOH = intiikter/genomsnittligt operativt kapital och VM = rorelseresultat/intikter. En mer utforlig forklaring av
dessa nyckeltal ges i avsnitt 2.2 och 3.3.
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balans- och resultatrdkning som péverkar dess lonsamhetsutveckling, och péd vilket sdtt. Ofta
anpassas modellen till det specifika foretagets finansiella rapporter dven om grundprincipen
kvarstér. (Merchant & Van der Stede, 2007)

De senaste 20 aren har forskning bedrivits pa omradet Ionsamhetsmétt och forskare har bland
annat studerat hur dessa matt kan anvéndas for att prognostisera ett foretags framtida l6nsamhet
(Fairfield et al, 1996). Forskningen banar védg for nya anvidndningsomraden for dessa
forhallandevis “enkla” nyckeltal och skapar nya mojligheter for analytiker och prognosmakare.
Du Pont-modellen dr en grundliggande modell som framforallt analytiker pa de finansiella
marknaderna dr bekanta med. Daremot finns det forhdllandevis lite forskning som visar hur
modellen praktiskt kan anvindas i ett prognosperspektiv (Fairfield & Yohn, 2001).

Fairfield och Yohn (2001) har undersokt hur nyckeltalen KOH och VM kan anvindas for att
prognostisera 16nsamhetsforandringar i amerikanska foretag. Forfattarna analyserar hur Du Pont-
modellen kan anvéndas i ett prognosperspektiv. Deras undersokning utmynnar i flera intressanta
slutsatser om hur modellen kan Oka prognosers traffsdkerhet och  forbattra
informationsunderlaget vid finansiella analyser.

1.2 Problemformulering

Aven om nedbrytningen av ett foretags 16nsamhet i KOH och VM, enligt Du Pont-modellen, kan
anvdndas for att analysera dess strategi- och lonsamhetsutveckling, finns det f4 bevis inom
redovisningslitteraturen som visar denna nedbrytnings anviandbarhet vid 16nsamhetsprognoser
(Penman & Ou, 1989; Fairfield & Yohn, 2001). Denna undersokning skulle sialedes kunna dka
den teoretiska substansen i Du Pont-modellen, vilket kan vara gynnsamt for flera omrdden inom
den foretagsekonomiska forskningen (Merchant & Van der Stede, 2007). Vidare &r
undersokningar pd detta omrdde intressant frdn ett forskningsperspektiv, dd denna uppsats
bygger vidare pa de farska men fa studier som redan gjorts inom &dmnet och foérhoppningsvis
banar vig for fortsatta undersdkningar.

En stor del av litteraturen inom dmnet fokuserar pa den interna styrningen av foretag i samband
med resonemang om Du Pont-modellens anvdndningsomriden. Eftersom Du Pont-modellen ar
ett vilként samband bland ekonomer och finansiella analytiker och ett enkelt matt att anvénda for
flera intressenter, &dr det relevant att undersoka om anvindningsomradet for modellen kan utdkas.
Mojligheterna for privata placerare pa aktiemarknaden att géra I6nsamma aktieaftdrer skulle da
kunna 6ka och bidra till en effektivare kapitalallokering pa de finansiella marknaderna i ett storre
perspektiv. Harvidlag innehéller denna uppsats en praktisk relevans, da vi hoppas 6ka Du Pont-
modellens brukbarhet fran ett praktiskt perspektiv.

Detta resonemang mynnar ut i en &vergripande fragestillning som denna uppsats ska soka
besvara, vilken ér:



Ger en nedbrytning av foretags nuvarande I6nsamhet i posterna kapitalets omsattningshastighet
och vinstmarginal, enligt Du Pont-modellen, information om lénsamhetsforandringar ett ar
framat i tiden?

Ovanstdende frigestillning soker vi besvara genom att konstruera tre forklaringsmodeller for
foretags 16nsamhetsfordndring ett &r framat i tiden, i vilka nedbrytningen av den nuvarande
lonsamheten successivt Okar. Dessa modeller testas sedan mot varandra och med hjilp av
statistiska metoder kan vi se vilken modell som bist forklarar l6nsamhetsfordndringen ett ar
framat i tiden.

1.3 Syfte

Med Fairfield och Yohns (2001) studie som utgangspunkt, syftar denna uppsats till att undersoka
huruvida nedbrytningen av foretags nuvarande 16nsamhet i KOH och VM, enligt Du Pont-
modellen, kan anvidndas for att prognostisera ndstkommande ars lonsamhet. Undersdkningen
syftar sdledes till att forbéttra forutsattningarna for att géra goda lonsamhetsprognoser.

1.4 Avgransningar

Denna uppsats utgar fran ett investerarperspektiv, vilket innebér att vi endast undersoker hur Du
Pont-modellen kan anvidndas av ett foretags externa intressenter for att 0ka chanserna till
ldnsamma investeringar. Vi undersoker darfor ej hur modellen kan anvdndas av
foretagsledningen for att forbdttra den interna kontrollen och styra fOretaget i rétt riktning.
Vidare avgrinsar sig uppsatsen till Du Pont-modellen och dess komponenter varfor ovriga
finansiella nyckeltal 1&mnas darhin, &ven om andra maétt kan vara aktuella som underlag vid
l6nsamhetsprognoser.



2. Teoretisk Referensram

Nedan presenteras tidigare forskning som denna uppsats bygger pa, dar teorier som har nara
anknytning till denna uppsats lyfts fram. Syftet med detta kapitel &r att ge lasaren en god
teoretisk forstaelse till varfor vi inkluderat vissa specifika variabler i vara forklaringsmodeller.

2.1 Val av Teoretisk Bakgrund

Den teoretiska referensramen ligger till grund for de metodval som denna studie bygger pa.
Inledningsvis presenteras Du Pont-modellens uppbyggnad och ekonomiska samband, vilket &r ett
vedertaget samband inom den foretagsekonomiska forskningen. En grundlédggande beskrivning
av Du Pont-modellen ges, vilken &r viktig for att f6lja med i resonemangen om modellens olika
variabler. De efterfoljande avsnitten fungerar som forklaring till var definition pa lonsamhet samt
motiverar de variabler som ingér i véra tre forklaringsmodeller.

2.2 Du Pont-modellen

Du Pont-modellen &r idag ett vilkdnt samband inom den fOretagsekonomiska forskningen
(Merchant & Van der Stede, 2007). Som tidigare ndmnts visar modellen hur ett foretags
lonsamhet kan berdknas som produkten av KOH och VM, vilket mdjliggdér en analys av vilka
faktorer som driver foretagets lonsamhetsutveckling. Lonsamheten for ett foretag kan sdledes
Okas genom antingen en hogre KOH eller VM. Foretag i olika branscher, som uppvisar samma
l6nsamhet, har ofta helt olika viarden for KOH och VM, vilket innebér att olika foretag kan
uppna samma lonsamhet pa helt olika sétt. (Lantz, 2003)

Du Pont-modellen har savél styrkor som svagheter som bor uppmirksammas da modellen
anvdnds. Merchant och Van der Stede (2007) visar hur Du Pont-modellen kan vidareutvecklas
genom att bryta ned KOH och VM 1 deras underliggande variabler. P4 detta sitt mdjliggors en
djupare analys och forstaelse for fordndringar i1 ett foretags lonsamhet. Modellen innehéller
poster fran bade balans- och resultatrdkningen, vilket enligt Merchant och Van der Stede (2007)
ar mycket fordelaktigt eftersom modellen tar hdnsyn till de kostnader, intdkter och investeringar
som krdvs for att generera vinst i ett foretag. Ur ett analysperspektiv kan darfor Du Pont-
modellen vara anvédndbar for bade en foretagsledning och externa analytiker da tillgdngen till
nddvindig information oftast dr god. Vidare ar jamforbarheten mellan foretag god d& modellen
bygger pa relationstal. Ddremot bor ett varningens finger hojas for de skillnader som kan finnas
mellan redovisade vérden i balans- och resultatrdkningen och verkliga vérden, vilket kan paverka
resultaten.



2.3 Rantabilitet pa Operativt Kapital

Tidigare forskning (Ohlson, 1995) visar att ett foretags virde kan uttryckas som en funktion av
dess tillgangars bokforda virde plus nuvirdet av dess framtida 6vervinst®. Denna definition tyder
pd att det dr den framtida dvervinsten som framst dr relevant vid en foretagsvérdering, dd det &r
denna variabel som ger utrymme for uppskattningar och analyser.

Feltham och Ohlson (1995) vidareutvecklar denna slutsats genom att forst diskutera olika
redovisningsimplikationer angdende finansiella aktiviteter och rorelseaktiviteter som de menar
paverkar analyser som forsoker faststilla ett foretags vérde. Finansiella aktiviteter inkluderar
tillgdngar och skulder dér ett marknadsvirde vanligtvis &r ldtt att erhdlla eftersom dessa
instrument i regel handlas pa aktiva marknader’. Av denna anledning avviker de finansiella
tillgdngarnas och skuldernas bokférda virde normalt inte fran deras marknadsvérden och medfor
saledes inga vérderingsproblem. I motsats till dessa poster &r det betydligt vanligare att det
forekommer avvikelser mellan olika rorelseposters bokforda virden och deras marknadsvarden.
Detta beror pa att det inte existerar nagra aktiva marknader for dessa poster (exempelvis
varulager) och att det dérfor inte gar att observera ndgot marknadsvéirde for dessa. Genom en rad
ytterligare antaganden utvecklar Feltham och Ohlson (1995) sedan en komplex modell for att
bevisa att det enbart dr rorelseaktiviteterna som bidrar till ett foretags Gvervinst och att det
diarmed &r dessa aktiviteter som framst paverkar virdet pa ett foretag.

Med anledning av ovan ndmnda studier definierar vi déarfor lonsamhet som réntabilitet pa
operativt kapital* (ROK) ett matt som enbart inkluderar rorelseposter (Penman & Zhang, 2002;
Fairfield et al, 2001; Soliman, 2004). En styrka med att anvinda ROK som l6nsamhetsmaétt ar att
det inte paverkas av skillnader eller forindringar i kapitalstrukturen® bland de foretag som ingar i
vart urval, dd det inte inkluderar nagra rinteintikter eller réntekostnader (Fairfield & Yohn
2001).

2.4 Hypotesen om Slumpmassig Vandring

I den finansiella litteraturen har ldnge hdvdats att 16nsamhetsfordndringar 6ver tiden kan liknas
vid en slumpmaissig vandring. Det dr darfor omojligt att forutspa riktningen pa ett foretags
l6nsamhetsfordndring, varfor det gir lika bra att gissa (Malkiel, 1973). Dock finns det
anledningar att ifrdgasitta forklaringsvdrdet i denna teori. En anledning &r helt enkelt
forekomsten av skillnader mellan nyckeltal. Ett bra exempel pa detta skulle kunna vara de stora

? Overvinsten definieras som den vinst som Gverstiger den riskfria rintan multiplicerat med det bokforda vérdet av

det ingdende egna kapitalet.

* Aktiva marknader dr marknader med stora handelsvolymer och héga handelsfrekvenser.

* For definition av ROK, se bilaga 1.

* Ett foretags kapitalstruktur visar hur stor del av verksamheten som &r finansierad av skulder respektive eget kapital.
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skillnader i P/E-tal® som kan noteras bland bérsnoterade foretag. Denna stora skillnad tyder pa
att de foretag med hoga P/E-tal forvéntas ha en relativt hog lonsamhetstillvaxt jamfort med de
foretag med laga P/E-tal, vilket har bekriftats av empiriska studier. (Freeman et al, 1982)

Beaver och Morse (1978) visar att P/E-tal berdknade i slutet av varje ar ar positivt korrelerade
med efterfoljande ars 16nsamhet. Detta resultat var ett forsta steg, men inte tillrdckligt, for att
kunna forkasta hypotesen om lonsamhetens slumpméissiga vandring da det forvintade utfallet
som bekant kan skilja sig frdn det verkliga utfallet. Starkare bevis mot hypotesen om
slumpmaéssig vandring hittar vi istillet i Freeman et al (1982). De visar att ett foretags lonsamhet
tenderar att konvergera mot 16nsamhetsmedelvérdet for samtliga bolag och att det darfor ar
mojligt att forutspd lonsamhetsutvecklingen, vilket omkullkastar hypotesen om slumpmaéssig
vandring. Soliman (2004) styrker detta ytterligare da han visar att ett foretags l6nsamhet tenderar
att konvergera mot medelvirdet for den bransch dar det specifika foretaget dr verksamt. For att
kontrollera for denna faktor inkluderas darfér nuvarande lonsamhet, ROK; 1 samtliga
forklaringsmodeller.

2.5 Fordandring av Operativt Kapital

Tidigare studier har visat att forindringar av operativt kapital’ (AOK) har en negativ inverkan p
foretags 1onsamhetsutveckling. Sunder (1998) diskuterar hur olika redovisningsval angdende
avskrivningar har stor inverkan pd framtida vinster i ett kortare perspektiv (1-2 &r). Sunder
(1998) menar att de negativa effekterna framforallt uppstar under nagra ar direkt efter en stor
kapitalutgift (investering) eftersom fOretag initialt tenderar att gora stora avskrivningar de
kommande aren efter att investeringarna genomfordes. Den negativa effekten pa nastfoljande ars
lonsamhetsutveckling beror darfor pa att de initiala stora avskrivningarna vanligtvis overstiger de
intékter som investeringarna genererar.

Vidare har Abarbanell och Bushee (1997) visat att en okning i1 kapitalutgifter har en negativ
inverkan pd kommande ars I6nsamhet, framforallt pad grund av de avskrivningar som foljer efter
en investering. De motiverar detta utifrdn studier om hur aktorer pa de finansiella marknaderna
anvéinder nyckeltal och annan finansiell data for att prognostisera framtida vinster. Abarbanell
och Bushee (1997) viljer i sin studie ut ett antal poster ur foretagens redovisning som de anser
innehalla ett informationsvérde, for att prognostisera framtida vinster.

Slutligen har Ou (1990) studerat hur vissa poster ur ett foretags redovisning som inte ar direkt
inkomstrelaterade kan innehalla information om framtida lonsamhetsveckling och visar pa
mdjligheten att géra prognoser om kommande &rs Ionsamhetsforédndring. I denna studie visas att

6 P/E-talet reflekterar ett foretags nuvarande aktiepris i forhallande till investerarnas forvintningar om dess framtida
vinst.
” For definition av AOK, se bilaga 1.
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en 0kning 1 inventarier, avskrivningar och kapitalutgifter korrelerar negativt med mojligheten att
0ka kommande &rs l6nsamhet.

Foljaktligen visar dessa tre studier att en 0kning av foretags investeringar leder till ett hogre
operativt kapital som 1 sin tur tenderar att inverka negativt pa nédstkommande ars
l6nsamhetsfordndring. Med anledning av ovanstadende resonemang véljer vi att inkludera AOK i
samtliga forklaringsmodeller, for att kontrollera for denna effekt.
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3. Metod

| detta kapitel redovisas undersokningens tillvagagangssatt. Inledningsvis motiveras val av
ansats samt studiens urval och datainsamling. Metoden Gvergar sedan till att presentera de
stallda hypoteserna och de statistiska forklaringsmodeller som ska anvandas for att testa dessa
hypoteser. Slutligen diskuteras studiens validitet och reliabilitet.

3.1 Val av Ansats

For att kunna besvara den inledande fragestidllningen, utgér denna uppsats frdn en kvantitativ
ansats, vilket innebdr att vi med statistiska metoder och berdkningar kommer att kunna
kvantifiera och mita véra resultat (Denscombe, 2000). Med utgangspunkt i Fairfield och Yohns
(2001) studie samt den teoretiska referensramen, appliceras véra forklaringsmodeller pa ett urval
av foretag och utifrdn undersdkningens resultat hoppas vi kunna dra slutsatser som kan antas
gélla for populationen som helhet.

Fordelen med en kvantitativ ansats &r att resultatet grundar sig pa faktiska métningar istéllet for
intryck. Stora méngder data kan snabbt analyseras och presenteras i tabeller och diagram, vilket
medfor att resultatet dr latt att overskada. Nackdelen med en kvantitativ ansats dr att en
overdrivet stor tillit 1dtt kan fastas vid de olika analysteknikerna samt att det dr latt att inkludera
for ménga olika variabler i undersokningen, vilket kan leda till ett for komplext och svértolkat
resultat. (Denscombe, 2000)

3.2 Urval och Datainsamling

I vart urval ingar aktiebolag noterade pa Stockholmsborsens Large och Mid Cap-listor.
Anledningen till detta beslut ar tvadelat. Dels dr det rimligt att anta att det generellt finns ett
storre antal aktiedgare ju storre aktiebolaget ér, vilkas privata ekonomi paverkas av dessa bolags
utveckling. D& denna uppsats utgédr fran ett investerarperspektiv ar detta viktigt eftersom véra
resultat skulle kunna bidra till effektivare investeringsbeslut bland ett relativt stort antal
aktiedgare. Vidare &r tillgangen till information i de stdrre bolagen bittre, vilket dr av vital
betydelse for att mojliggéra denna typ av kvantitativ undersokning.

Vi erhdll en sammanstéllning 6ver aktuella aktiebolag noterade pa Stockholmsbdrsens Large och
Mid Cap-listor fran Dagens Industris hemsida®, vilken visade att det totalt fanns 162 bolag
noterade pé dessa listor den 7 november 2007. Dock bor det observeras att antalet noterade aktier
pa dessa listor var 190 stycken men da 28 observationer enbart reflekterade olika aktieslag foll
dessa per automatik bort. Insamlingen av redovisningssiffror inhdmtade vi sedan frdn databasen
DataStream Advance 4.0 dér historiska balans- och resultatrakningar pad koncernniva finns att

® http://www.di.se
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tillgd. Av de 162 bolagen kunde vi finna komplett information for 103 stycken bolag mellan
1999 — 2006. Anledningen till att vi valt att studera denna tidsperiod ar for att den reflekterar i
dag verksamma fOretag, varfor undersokningens resultat blir sd relevanta som mdjligt. Vidare
borde denna sjudrsperiod inkludera en hel konjunkturcykel, med bade upp- och nedgangar. Detta
innebdr att studiens resultat avspeglar den genomsnittliga anvéindbarheten 6ver en hel konjunktur
och borde ddrmed vara anvindbara oberoende av konjunkturldge. Om en kortare tidsperiod valts
hade det varit mdjligt att resultaten endast varit valida for det rddande konjunkturlidget da
undersokningen genomfordes.

Vidare rensade vi urvalet frin de finansiella bolagen’ di det inte existerar nigon verklig
separation mellan deras rorelseaktiviteter och finansiella aktiviteter, vilket dr nodvindigt for att
kunna berdkna samtliga variabler som ingdr i véra forklaringsmodeller'®. Av de aterstiende
observationerna exkluderade vi foretag som haft en negativ VM under ndgot &r av
undersokningsperioden. Detta beror pa att en okning av ett foretags KOH multiplicerat med en
negativ VM, alltsd da vi bryter ned ROK enligt Du Pont-modellen, skulle bli registrerat som en
minskning trots att foretaget i frdga dkat sin produktivitet. (Fairfield & Yohn, 2001) Vara resultat
ar sdledes valida for fOretag som rapporterar ett positivt rorelseresultat men behdver inte
nodvindigtvis stdmma for de fOretag som rapporterar ett negativt rorelseresultat. Efter
ovanstdende justeringar erholl vi ett slutgiltigt urval pd 69 stycken foretag och totalt 339
observationer.

3.3 Hypoteser

KOH miiter ett foretags forméga att generera intdkter med dess nuvarande tillgaingar och VM
miter ett foretags formaga att kontrollera de kostnader som uppstar for att generera intidkterna
(Fairfield & Yohn, 2001). Bdde KOH och VM iér delar av ett foretags overgripande strategi, mer
specifikt ingdr de i den operativa strategidelen. Exempelvis har lagprisaffarer vanligen hogre
KOH och ldgre VM én vad exklusiva affarer har. D4 dessa nyckeltal ar delar av ett foretags
operativa strategi, forvéntar vi oss inte att den specifika mixen av KOH och VM kommer visa sig
vara informativ om ett foretags 16nsamhetsforandring ett ar framat i tiden (AROK4;). Séledes ser
var forsta hypotes ut enligt foljande:

Hypotes 1: En nedbrytning av ROK; i posterna KOH; och VM, ir inte informativ vid
prognoser for AROK(;

? Med finansiella bolag avses bolag som primirt sysslar med finansiella aktiviteter, exempelvis banker och
kreditinstitut.
1% Mer specifikt dr separationen mellan rérelseaktiviteter och finansiella aktiviteter nédvéndig for att kunna berikna
AOK, i véra forklaringsmodeller.
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Vidare reflekterar en fordndring av KOH (AKOH) en fordndring i produktiviteten hos de
tillgangar som foretaget dger. En 0kning av KOH borde déarfor resultera i en 6kning av den
framtida 16nsamheten och en minskning av KOH borde resultera i en minskning av den framtida
lonsamheten. Fordandringen av ett foretags VM (AVM) dr mer tvetydig, vilket innebér att denna
kan fa olika konsekvenser pd dess framtida 16nsamhetsfordndring. En 6kning av VM kan
reflektera en béttre operativ effektivitet, men det kan ocksd reflektera fordndrade
redovisningsprinciper'!. Om en Skning av VM ir resultatet av hogre operativ effektivitet bor
detta reflekteras i lonsamheten ndstkommande ar. Hiarstammar 6kningen av VM fran éndrade
redovisningsprinciper s tillfér denna forédndring inte ndgot egentligt virde och bor dérfor inte
heller reflekteras i nistfoljande ars lonsamhet. En 6kning av VM som uteslutande beror pa
forandrade redovisningsprinciper skulle faktiskt kunna innebdra en efterféljande
lonsamhetsminskning. S& skulle exempelvis vara fallet om ett foretag 6kade sin nuvarande VM
genom att skjuta upp sina skattekostnader som ddrmed skulle belasta framtida 16nsamhet.

Med anledning av ovanstdende resonemang fOrvintar vi oss att AKOH é&r informativ for
AROK(; men att enbart AVM inte dr informativ for AROKy,;. Detta beror pa att det inte &r
tydligt om AVM beror pd effektivitetsfordndringar eller om det beror pa fordndrade
redovisningsprinciper. Var andra hypotes ser darfor ut enligt foljande:

Hypotes 2: En nedbrytning av AROK; i variablerna AKOH; och AVM; ér informativ for
AROK(1, dar AKOH; ensam ér den drivande variabeln

Aven om vi forvéntar oss att AVM, inte kommer att ge information angdende AROKy;,, forvintar
vi oss alltsa att AKOH; och AVM; tillsammans kommer att vara informativa d& AROKi;
prognostiseras.

3.4 Regressionsmodeller for AROKi+1

Vi utreder ovanstdende hypoteser empiriskt med hjilp av statistiska regressionsmodeller. Enkelt
framstéllt anvénds regressionsmodeller for att beskriva sambandet mellan en beroende variabel
och en eller flera oberoende variabler, dven kallade forklaringsvariabler (Lee et al, 2000). 1
denna uppsats dr den beroende variabeln definierad som lonsamhetsforandringen ett ar framat i
tiden, AROK;,. Forklaringsvariablerna varierar till viss del i de olika regressionsmodellerna och
kommer dérfor att forklaras i samband med att respektive modell presenteras.

Med hjilp av regressionsmodellerna undersoker vi huruvida AROK:; kan prognostiseras bttre
genom att bryta ned det nuvarande érets lonsamhet (ROKj) i variablerna KOH; och VM, vilket ar
nodvindigt for att kunna bekrifta eller forkasta hypotes 1. Vidare underséker vi med hjélp av

" Exempelvis kan ett foretag 6ka sin VM genom att dndra lagervirderingsmetod fran LIFO till FIFO eftersom detta
initialt leder till ett hogre resultat.

14



regressionsmodellerna om prognoser for AROK; kan forbéttras ytterligare genom att bryta ned
det aktuella arets 16nsamhetsforandring (AROKj) i variablerna AKOH; och AVM,. Detta ir
nddvindigt for att kunna bekrifta eller forkasta hypotes 2.

Med hjilp av resultaten fran de kommande regressionskorningarna kan vi bekréfta eller forkasta
vara hypoteser. Exempelvis bekréftas hypotes 1 om nedbrytningen av ROK, i variablerna KOH;
och VM, inte dr informativ for AROK;, men forkastas diremot om den statistiska
undersokningen visar att denna nedbrytning é&r informativ. Metoden for att utreda
informationsinnehallet i de olika modellerna presenteras i avsnitt 3.4.1 nedan.

3.4.1 Den Forsta Regressionsmodellen

For att kunna bekrifta eller forkasta vara hypoteser borjar vi med att genomfora en
regressionskorning dar enbart de tre forklaringsvariablerna ROK;, AOK; och AROK; ér
inkluderade. Av denna anledning ser modell 1 ut enligt foljande:

AROKH] =0+ BIIROKt + B]zAOKt + B13AROKt + €41 (1)

Vi borjar med denna grundliggande modell for att mdjliggdra en jaimforelse mellan denna
modells forklaringsgrad (R?) och forklaringsgraderna fran de mer precisa modellerna, i vilka vi
brutit ned ROK; enligt Du Pont-modellen. Visar sig nedbrytningen av ROK; tillféra information
for AROK; bor forklaringsgraderna vara hogre i de modeller d& vi brutit ned ROK; enligt Du
Pont-modellen &n i denna forsta modell da vi inte brutit ned ROK;, som alltsd fungerar som
referensobjekt. Kortfattat dr forklaringsgraden ett matt pa hur stor del av variationen i den
beroende variabeln som forklaras av variationen 1 forklaringsvariablerna (Lee et al, 2000).
Storleken pa betakoefficienten (B) framfor en forklaringsvariabel visar hur stor AROK;:;
forvintas bli da forklaringsvariabeln fordndras med en enhet, ceteris paribus. Tecknen framfor
betakoefficienterna visar om sambandet mellan respektive variabel och AROK:; &r positivt eller
negativt. Slutligen visar residualen (¢) hur stor andel av AROK;; som inte kan forklaras av
modellen, det vill sdga av forklaringsvariablerna.

Anledningen till att vi inkluderar ROK; i ovanstiende modell beror pa att tidigare
undersdkningar har visat att Ionsamheten bland foretag tenderar att konvergera mot medelvérdet
for samtliga foretag Gver tiden, och vi vill saledes kontrollera for denna faktor (Freeman et al,
1982; Soliman, 2004). Stammer detta pa vart urval skulle det innebéra att foretag med hog
nuvarande lonsamhet i genomsnitt forvintas ha en negativ. AROKy;;. Detta betyder att vi
forvéntar oss en negativ koefficient framfér ROK..

Vidare kontrollerar vi ockséd for foretags kapitalutgifter genom att inkludera AOK; i den forsta
modellen. Detta beror pa att Ou (1990), Abarbanell och Bushee (1997) samt Sunder (1998) visat
15



att en Okning av kapitalutgifter har en negativ inverkan pd efterfoljande ars
lonsamhetsfordndring. Eftersom den beroende variabeln dar AROK;, innebédr detta att vi
forvintar oss en negativ koefficient framfor AOK..

Slutligen har vi ocksa inkluderat AROK; i ovanstdende modell. Detta har vi gjort eftersom vi 1
enlighet med hypotes 2 &mnar undersoka om en nedbrytning av AROK; dr mer informativt for
AROK(4; dn vad enbart AROK; édr. Vi maste déarfor inkludera AROK, for att kunna jamféra med
en senare modell i vilken vi brutit ned den enligt Du Pont-modellen.

3.4.2 Den Andra Regressionsmodellen

I den andra regressionsmodellen, med vilken vi vill bekréfta eller forkasta hypotes 1, har vi brutit
ned ROK; i variablerna KOH; och VM; for att testa om denna nedbrytning &r informativ for
AROK{4. I 6vrigt ingdr samma variabler som i den forsta modellen. Modell 2 ser dirfor ut enligt
foljande:

AROKHl = 0 + BglROKt + BzzKOHt + B23VM»[ + B24AOKt + BQSAROKt + Et+1 (2)

Observera att ROK fortfarande ar inkluderad som en forklaringsvariabel 1 modellen fast vi brutit
ned den i komponenterna KOH; och VM. Detta beror pa att ROK, 4r produkten, och inte
summan, av KOH; och VM; varfor det hade varit felaktigt att exkludera denna variabel ur
modellen dven om det intuitivt kan uppfattas som mer logiskt.

3.4.3 Den Tredje Regressionsmodellen

Den tredje modellen konstruerar vi for att kunna bekrifta eller forkasta hypotes 2. Detta gor vi
genom att bryta ned AROK; i komponenterna AKOH;, AVM; och AINT; och modell 3 ser darfor
ut enligt foljande:

AROK(| = a3 + B31ROK; + B3AOK; + B33 AKOH; + B34sAVM; + B3sAINT, + &4 3)

Anledningen till att vi brutit ned AROK; i tre komponenter och inte enbart i komponenterna
AKOH; och AVM,, vilket hade varit mer intuitivt, gar att finna i harledningen av AROK;, som
presenteras hdrndst. AROK; dr nedbruten enligt foljande:

AROK;= AKOH; * VM + AVM; * KOH;; + AKOH; * AVM;

N J J J

Y Y 4
AKOH; AVM; AINT;
Enligt denna formel bryter vi alltsd ned AROK; i de tre variablerna AKOH;, AVMy, och AINT,.
Genom att vi multiplicerar det innevarande arets AKOH; (AVM;) med det foregdende arets VM.
(KOHy.)), tilldter vi for foretagsspecifika skillnader i mixen av KOH och VM. Detta ér viktigt att
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sdkerstdlla eftersom fordndringar i KOH och VM kan ha olika innebord for framtida
lonsamhetsfordndring, enligt diskussionen i avsnitt 3.3. Den sista forklaringsvariabeln, AINT;, dr
en interaktionsterm som forklarar interaktionen mellan AKOH; och AVM.. I Bilaga 1 finns en
sammanstdllning Over samtliga variabler och berdkningar som varit nddvéndiga vid
konstruktionen av véra tre regressionsmodeller.

3.5 Kanslighetsanalys

For att undersoka hur véra resultat pdverkas av extremvirden genomfors en kénslighetsanalys, 1
vilken vi tar hénsyn till de mest avldgsna observationerna i vart urval. Detta sker genom att vi
sétter ett gransvirde pa tre standardavvikelser fran respektive forklaringsvariabels medelvérde.
Standardavvikelsen dr ett métt pa hur mycket de olika vdrdena i en population avviker fran
medelvirdet, vilket normalt skattas med ett urval (Lee et al, 2000). Genom att vi klassificerar om
extremvardena till sina gransvirden minskar vi spridningen i datamaterialet samtidigt som
samtliga observationer bibehalls, jamfort med om vi skulle eliminera alla extremvirden.
Resultaten frdn denna kénslighetsanalys presenteras parallellt med originalresultaten for att
underlitta en jamforelse mellan dessa.

I statistiska undersdkningar anvdnds normalt tvd standardavvikelser fran medelvérdet vid
faststéllande av extremvérden, vilket innefattar ungefar 95% av samtliga observationer i urvalet
(Lee et al, 2000). Anledningen till att vi anvénder tre standardavvikelser istillet for tva beror pa
att vi har en mycket stor spridning i vart datamaterial och alltfér minga observationer skulle
didrmed fa klassificeras om ifall vi satt grinsvirdena till tvd standardavvikelser. Aven om
griansvirdena dr satta till tre standardavvikelser fran forklaringsvariablernas medelvédrden innebar
det att s& mycket som 33 observationer fir klassificeras om, vilket motsvarar nistan 10 % av
samtliga observationer i vart urval.

En annan typ av kénslighetsanalys skulle kunna utforas genom att utesluta foretag verksamma
inom vissa branscher, exempelvis forskningsbolag, da dessa rimligtvis har en hogre varians och
didrmed torde utgora en stor del av de mest extrema observationerna. Tyvérr har vi inte kunnat
genomfora denna typ av kénslighetsanalys eftersom vart datamaterial endast inkluderar de olika
variablerna och vi har darfor inte haft ndgon mojlighet att urskilja de olika foretagen frédn
varandra.

3.6 Validitet och Reliabilitet

For att sdkerstélla hur tillforlitlig (reliabel) en statistisk undersokning dr, maste hénsyn tas till de
potentiella felkdllor som beror pad slumpmaéssiga fel. Reliabiliteten handlar saledes om hur
undersokningen har genomforts. Aven om en undersdkning har hog reliabilitet kan den vara
bristfillig om den inte méter vad den avser att méta och i detta fall talas det om undersdkningens
validitet. En undersokning med hog validitet kan alltsd sakna tillforlitlighet om exempelvis
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mitinstrumentet ar felaktigt utformat eller omsténdigheter runtomkring undersokningen péaverkar
tillforlitligheten. Om sa &r fallet kan hela studien ifragasittas. (Korner & Wahlgren, 2002)

For att undersokningen ska vara valid ska den inte innehélla ndgra systematiska fel, vilka kan
bestd i att ett felaktigt datamaterial har anvénts i studien. Det dr ocksa viktigt att resultaten fran
studien dr anvdndbara for att den ska anses ha hog validitet. (Kérner & Wahlgren, 2002)
Eftersom denna uppsats tar stod i tidigare forskning samt att resultaten skulle kunna bidra till
effektivare investeringsbeslut dr anvandbarheten ur bdde ett teoretiskt och praktiskt perspektiv
hog och sdledes kan ocksd studiens validitet anses hog. Ytterligare en faktor som torde 6ka
validiteten ar att resultaten fran var undersokning &r okénsliga for storleken pa de bolag som
ingér 1 urvalet, vilket beror pa att samtliga variabler 1 vara regressionsmodeller &r relationstal.

Den finansiella information som var nddviandig for att kunna genomfora samtliga
nyckeltalsberdkningar erhdlls, som tidigare ndmnts, fran databasen Datastream Advance 4.0.
Denna databas dr en vél ansedd statistisk databas och var bedomning ar att tillforlitligheten pa
informationen kan anses god. Daremot bor papekas att de internationella redovisningsreglerna
har #ndrats under den tidsperiod som var undersokning stricker sig dver. Andringarna innebir att
frdn och med den 1 januari 2005 ska alla noterade bolag i1 sin koncernredovisning folja det
internationella regelverket IFRS istéllet for nationella regler vid uppréittande av
koncernredovisning.'” Detta kan paverka validiteten i var undersokning eftersom vissa poster i
balans- och resultatrdkningarna for ar 2005 och framat kan skilja sig fran de tidigare aren pa
grund av de dndrade redovisningsreglerna. Vi har dock valt att bortse fran detta, eftersom det
varken har varit praktiskt eller tidsméssigt mojligt att gora korrigeringar for detta i
datamaterialet.

Vidare har Fairfield et al (1996) visat att lonsamhetsprognoser kan forbittras genom att
exkludera posterna extraordindra intdkter och kostnader fran balansrdkningarna. Dessa
exkluderingar har inte gjorts i denna studie men validiteten skulle i s& fall antas Oka.
Anledningen till att vi valt att bortse fran ovanstdende studie dr att en korrigering av detta slag
skulle varit for avancerat och tidskravande att genomfora. Reliabiliteten i denna studie kan ocksa
ha paverkats av slumpmaéssiga fel i datainsamlingen och vid berdkningarna av nyckeltalen.
Formlerna for de i unders6kningen relevanta nyckeltalen har strukturerats noggrant och dessa har
sedan tillimpats konsekvent pad vért urval av foretag. Innan nyckeltalsberdkningarna
genomfordes, gjordes flera grundliga genomgéngar av datamaterialet for att uppticka eventuella
fel och bortfall 1 syfte att 6ka undersdkningens reliabilitet. Slutligen anser vi att utrymmet for
personlig paverkan av studiens utfall &r liten, vilket resulterar i hogre reliabilitet.

2 http://www.bfn.se
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras inledningsvis deskriptiv statistik och korrelationer for samtliga
variabler. Kapitlet 6vergar sedan till att i tur och ordning redovisa resultaten fran de tre
regressionsmodellerna och parallellt med dessa presenteras de erhallna resultaten fran
kéanslighetsanalysen. Slutligen presenteras hypotesutfallen samt resultaten fran Fairfield och
Yohns (2001) studie.

4.1 Deskriptiv Statistik for Samtliga Variabler

For att fa en Gverblick 6ver datamaterialet foljer en kort sammanstéllning av de vanligaste
statistiska matten 1 tabell 1 nedan, déir uppgifter for samtliga variabler 1 de tre
regressionsmodellerna gér att finna. Observera att samtliga observationer i vért urval har
inkluderats vid sammanstéllandet av denna tabell.

Tabell 1: Deskriptiv Statistik
Medelviarde Median Standardavvikelse Minimum Maximum

AROK 0,004 0,006 0,448 -3,81 3,48
ROK; 0,309 0,155 0,560 0,01 5,53
KOH; 3,106 1,948 4,885 0,05 64,07
VM, 0,312 0,095 1,568 0,00 19,93
AOK; 0,097 0,023 0,773 -5,27 7,23
AROK; 0,021 0,004 0,410 -3,81 3,48
AKOH; -0,009 0,0002 0,369 -3,81 2,76
AVM; 0,030 0,006 0,216 -0,64 2,70
AINT, -0,002 0,0001 0,177 -1,65 1,48

Av tabellen framgér att det dr véldigt stor spridning kring samtliga variablers medelvirden.
Studerar vi exempelvis den beroende variabeln AROK{,;, ser vi att medelvardet dr 0,004 och att
medianen dr 0,006. Detta indikerar att lonsamheten for de foretag som ingar i vart urval i
genomsnitt har Okat under den studerade tidsperioden. Eftersom medelvérdet péverkas av
extremvarden 1 hogre utstrickning &n medianen kan medelvérdet ibland vara missvisande att
utgd ifrén. I detta fall 4r medianen 50 % hdgre dn medelvérdet, vilket tyder pé att det finns en hel
del laga extremvérden som minskar medelvérdet for AROKy;;. Dessa extremvirden maste tas i
beaktande da vi tolkar resultaten.

I mittkolumnen gar standardavvikelsen att finna, vilken ar 0,448 for AROK;;. Medelvirdet + tre
standardavvikelser innefattar vanligtvis ungefir 99,8% av samtliga observationer som for
variabeln AROK; innebér att 99,8% av observationerna bor befinna sig i intervallet -1,34 —
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1,348". (Lee et al, 2000) I genomforandet av kénslighetsanalysen klassificerar vi darfor om de
observationer for AROK;; som ligger utanfor ovanstdende intervall till gransvédrdena -1,34 och
1,348. Anledningen till att vi valt att anvédnda tre standardavvikelser vid genomfOrandet av
kénslighetsanalysen finns forklarat i avsnitt 3.5.

Slutligen visar de tva sista kolumnerna minimi- och maximivirdena for de olika variablerna,
vilka for AROKy;; dr -3,81 respektive 3,48. Dessa extremvéarden ligger langt utanfor det 99,8%-
iga intervallet som tre standardavvikelser fastslar, vilket kan péverka resultaten. Ett liknande

resonemang gar att applicera pa de Ovriga variablerna, vilket lasaren hénvisas till att gora pa egen
hand.

4.2 Korrelationsmatris for Samtliga Variabler

Korrelationen mellan de olika variablerna visas i tabell 2 nedan. Detta dr ett matt pa hur starkt
det linjdra sambandet mellan tva variabler dr och varierar alltid mellan +1 och -1, dir +1 ar ett
perfekt positivt samband och -1 &r ett perfekt negativt samband (Lee et al, 2000). Observera att
aven denna tabell inkluderar samtliga observationer i vart urval.

Tabell 2: Korrelationer

AROK; ROK; KOH;, VM AOK; AROK; AKOH; AVM; AINT,
AROK¢ 1,000 -0,154** -0,025  -0,157** -0,293** 0,119* 0,198** 0,061 0,090
ROK; 1,000 0,622** 0,243** (0,003 0,298**  0,150*%*  0,366**  0,191**
KOH; 1,000 -0,493**  -0,107*  0,113* 0,103 0,135* 0,099
VM, 1,000 0,117* 0,145** 0,018 0,219**  0,130*
AOK; 1,000 -0,330**  -0,409** -0,163** -0,016
AROK; 1,000 0,703**  0,771**  0,144**
AKOH; 1,000 0,283**  0,222%*
AVM; 1,000 -0,009
AINT; 1,000

** korrelationen dr signifikant pa 1% niva
* korrelationen &r signifikant pd 5% niva

Ovanstédende korrelationsmatris visar att minga av forklaringsvariablerna &r starkt korrelerade
med varandra. Ett vanligt tillvigagangssitt da tvd eller flera forklaringsvariabler &r starkt
korrelerade med varandra &r att utesluta alla utom en av dessa eftersom de Ovriga inte tillfor
nagon ytterligare information om den beroende variabeln. I denna undersokning bor dock inga
variabler uteslutas dven om de dr starkt korrelerade med varandra. Detta beror pa att vi i den
andra regressionsmodellen enbart har brutit ned ROK; i komponenterna KOH; och VM, och i den
tredje regressionsmodellen enbart har brutit ned AROK; i komponenterna AKOH;, AVM; samt

BDetta intervall har berdknats som medelvirdet av AROK,, =+ tre standardavvikelser, det vill sdga 0,004 + 3*0,448.
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AINT,. Eftersom dessa variabler miter samma sak, om dn pd olika nivéer, dr det darfor foga
forvanande att de korrelerar starkt med varandra.

4.3 Test av Regressionsmodeller for AROK;

I detta avsnitt redovisas resultaten fran de tre regressionsmodellerna. Originalresultaten och
resultaten fran kénslighetsanalysen presenteras parallellt for att underldtta en jamforelse dessa
emellan. I den forsta regressionsmodellen presenteras utfallet relativt utforligt och nya statistiska
begrepp beskrivs for att dven de ldsare som inte besitter nagra statistiska kunskaper ska kunna
tillgodogora sig resultaten. I de tvé senare modellerna presenteras resultaten mer kortfattat med
fokus pa de mest intressanta skillnaderna mellan modellerna.

4.3.1 Den Forsta Regressionsmodellen

I tabell 3 nedan visas statistisk information for hela den forsta modellen, vilken inkluderar de tre
forklaringsvariablerna ROK;, AOK; och AROK; I den vinstra delen av tabellen visas resultatet
frén originalkorningen och i den hogra delen visas resultatet frén kédnslighetsanalysen, som for att
fortydliga dr markerat med en asterisk. I tabell 4 gar att finna information for de enskilda
forklaringsvariablerna och denna dr uppdelad pa samma vis som tabell 3, det vill sdga
originalresultaten gér att finna i tabellens vénstra del och resultaten frin kidnslighetsanalysen gar
att finna i dess hogra del.

Tabell 3: Hela Modellen
R’ Justerad R’ p-virde R** Justerad R**  p-virde*
33,10% 32,50% 0,000 | 13,70% 12,90% 0,000

Tabell 4: Enskilda Forklaringsvariabler

Variabel p p-virde p* p-virde*
Konstant 0,116 0,000 0,062 0,000
ROK; -0,370 0,000 -0,194 0,000
AOK; 0,066 0,013 0,068 0,010
AROK; -0,169 0,002 -0,081 0,161

Som synes i den vénstra delen av tabell 3 dr den justerade forklaringsgraden for
originalkdrningen 32,5%. Detta tolkas som att 32,5% av den totala variationen i den beroende
variabeln AROK beror pa variationen i de tre forklaringsvariablerna, resterande variation beror
pd andra faktorer som inte kan forklaras av modellen. Anledningen till att vi anvénder den
justerade forklaringsgraden &r att denna tar hinsyn till antalet forklaringsvariabler 1 modellen,
vilket inte den vanliga forklaringsgraden gor. Den justerade forklaringsgraden sjunker om
ytterligare forklaringsvariabler som inte tillfor nagot forklaringsvérde, annat &n vad som kan
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vantas fran ren slump, infors 1 modellen. Saledes kommer alltid den justerade forklaringsgraden
att vara lika med eller mindre 4n den vanliga forklaringsgraden'. (Lee et al, 2000)

Forklaringsgraden pd 32,5% frin originalkdrningen kan jaimforas med den som erhéllits frén
kinslighetsanalysen, vilken enligt den hogra delen av tabell 3 uppméter 12,9%. Eftersom
forklaringsgraden sjunkit betydligt &r detta en indikation pd att de observationer med virden som
avviker mer dn tre standardavvikelser frn respektive forklaringsvariabels medelvirde, vilket ar
vart gransvérde, till stor del driver resultatet. Detta dr givetvis ndgot som maste tas 1 beaktande
och kommer att diskuteras i analysen.

Det gér dven att utldsa den forsta modellens p-vérde i tabell 3. Detta métt anvénds for att svara
pa frigan om de tre forklaringsvariablerna ROK;, AOK; och AROK; forklarar vérdet pa den
beroende variabeln AROK;;; pd ett palitligt vis. Om p-véirdet dr mindre &dn 0,05 kan vi
konkludera att det erhédllna sambandet dr signifikant med minst 95% sdkerhet och svaret pa
ovanstiende fraga dr darfor ja. (Lee et al, 2000) I denna modell 4r p-vardet mycket lagt, bade for
originalkdrningen och kénslighetsanalysen, och vi drar sédledes slutsatsen att sambandet ar
signifikant. Dock ska det observeras att detta virde dr ett overgripande métt som enbart visar om
samtliga forklaringsvariabler tillsammans forklarar AROK,:; pé ett palitligt vis. For att kunna
urskilja de enskilda forklaringsvariablernas formaga att forklarar AROK;; maste vi vinda oss till
tabell 4 ovan, vilken listar varje variabel for sig.

I den vinstra delen av tabell 4 kan storleken pa respektive variabels koefficient fran
originalkdrningen utldsas. Detta dr ett matt pa hur stor paverkan varje variabel har pd AROK,,
samt 1 vilken riktning sambandet har. Koefficienten pé -0,37 framfor ROK; betyder att for varje
procentenhet som ROK; okar, sd forviantas AROK; minska med 1 genomsnitt 0,37
procentenheter. Koefficienterna for AOK; och AROK; kan tolkas pd samma sitt. For varje
procentenhet som AOK; dkar s& forvintas AROK:; 6ka med i genomsnitt 0,066 procentenheter
och dd& AROK; okar sa forvintas AROK; minska med i genomsnitt 0,169 procentenheter.
Jamfor vi dessa resultat med dem som erhallits frén kénslighetsanalysen ser vi att koefficienterna
framfor ROK; och AROK; har halverats medan koefficienten framfor AOK; i princip ar
densamma. Denna fordndring tyder pd att ROK; och AROK; inte har lika stark inverkan pa
AROK(y, efter att vi klassificerat om extremvirdena till sina gransvérden.

Slutligen kan vi i tabell 4 utlisa p-vérdet for respektive forklaringsvariabel frin de bada
korningarna. Som synes dr samtliga variablers koefficienter frdn originalkdrningen hogst
signifikanta 1 denna modell, det vill sdga p-vérdena &r betydligt ldgre &n 0,05, varfor variablerna

'* Den vanliga forklaringsgraden har enbart inkluderats i tabellen for att ldsaren ska kunna se skillnaden mellan
denna och den justerade forklaringsgraden och kommer inte att ndmnas mer framéover.
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med minst 95% sannolikhet har en faktisk inverkan pd& AROK;;;. ROK; har en faktisk inverkan
pa AROK; med mer dn 99,9% sannolikhet, AOK; med minst 98,7% sannolikhet och AROK;
med minst 99,8% sannolikhet.

P-vdrdena for de enskilda variablerna i kénslighetsanalysen &r snarlika de i originalkérningen,
diar AROK dr det stora undantaget da dess p-virde dkat markant fran 0,002 till 0,161. Eftersom
koefticienten for AROK inte ldngre dr signifikant sedan extremvérdena klassificerats om till sina
gransvirden, kan ingen slutsats ldngre dras om denna variabel.

4.3.2 Den Andra Regressionsmodellen

I tabell 5 nedan visas statistisk information for hela den andra modellen, vilken inkluderar de fem
forklaringsvariablerna ROK,, KOH;, VM;, AOK; samt AROK, och i tabell 6 visas information
for de enskilda forklaringsvariablerna. Precis som i den forsta modellen visas resultaten fran
originalkdrningen i tabellernas vinstra delar och resultaten fran kénslighetsanalysen i de hogra
delarna.

Tabell 5: Hela Modellen
R’ Justerad R’ p-virde | R**  Justerad R** p-virde*
33,60% 32,60% 0,000 14,90% 13,70% 0,000

Tabell 6: Enskilda Forklaringsvariabler

Variabel B p-virde p* p-virde*
Konstant 0,128 0,000 0,064 0,000
ROK; -0,297 0,000 -0,191 0,001
AOK; 0,057 0,039 0,050 0,073
AROK; -0,186 0,001 -0,122 0,044
KOH; -0,010 0,158 -0,003 0,566
VM, -0,003 0,855 0,045 0,116

I tabell 5 kan vi utldsa att den justerade forklaringsgraden fran originalkdrningen ar 32,6%.
Saledes forklarar denna modell variationen i AROK; marginellt béttre @n den foregaende
modellen, vars justerade forklaringsgrad uppmatte 32,5%. Den justerade forklaringsgraden for
kéanslighetsanalysen har forbattrats betydligt mer, fran 12,9% i den foregaende modellen till
13,7% i denna modell, en 6kning med 0,8 procentenheter eller 6,2%".

Det gir ockséd att utldsa modellens p-virde i tabell 5, vilket & mindre dn 0,000 for bdda
korningarna. Vi drar darfor slutsatsen att sambandet mellan AROK;; och de fem
forklaringsvariablerna dr hogst signifikant. For att kunna utrona vilka variabler i modellen som ar
signifikanta, samt 1 vilken riktning sambanden har, vinder vi oss till tabell 6.

0,8/12,9=6,2%
23



I denna tabell visas p-virdet for respektive forklaringsvariabel dér vi kan notera att bade KOH;
och VM; har p-virden som vida overstiger 0,05 i originalkdrningen. Eftersom KOH; och VM;
inte 4r signifikanta kan ingen slutsats dras om dessa variabler. Ovriga tre variablers koefficienter
ar signifikanta, vilket ar foga forvdnande da dessa variabler 4r desamma som inkluderades i den
forsta regressionsmodellen.

Jamfor vi p-virdena frén originalkérningen med de frdn kénslighetsanalysen ser vi att dessa
generellt dr betydligt hogre i det senare fallet. Av tabell 6 framgar att koefficienten for AOK; inte
lingre &r signifikant samt att koefficienterna for KOH; och VM, fortfarande 4r langt ifran
signifikanta dven om p-virdena dndrat sig markant. Saledes dr enbart koefficienterna for ROK;
och AROK; signifikanta efter att extremvérdena klassificerats om till sina gransvérden.

Resultatet fran kanslighetsanalysen visar att de variabler vars koefficienter som fortfarande ar
signifikanta har varden som sjunkit jamfort med originalkérningen. Detta indikerar att &ven om
dessa variabler fortfarande &r signifikanta, sd har de inte ldngre en lika stark inverkan pa den
beroende variabeln AROK44; efter att extremvardena omklassificerats.

4.3.3 Den Tredje Regressionsmodellen

I tabell 7 nedan visas statistisk information for hela den tredje regressionsmodellen, vilken
inkluderar de fem forklaringsvariablerna ROK;, AOK;, AKOH;, AVM;,, samt AINT,. Tabell 8
visar information specifik for de enskilda variablerna i modellen.

Tabell 7: Hela Modellen
R’ Justerad R’ p-virde R** Justerad R**  p-virde*
34,50% 33,50% 0,000 | 14,40% 13,20% 0,000

Tabell 8: Enskilda Forklaringsvariabler

Variabel B p-virde p* p-virde*
Konstant 0,110 0,000 0,062 0,000
ROK; -0,381 0,000 -0,202 0,000
AOK; 0,066 0,013 0,070 0,008
AKOH; -0,218 0,000 -0,117 0,081
AVM; 0,119 0,282 0,012 0,917
AINT, 0,059 0,659 -0,162 0,326

Som synes i tabell 7 dr den justerade forklaringsgraden 33,5% fran originalkdrningen. Denna
modell forklarar ddrmed variationen 1 AROKy:; battre 4n de bada foregdende modellerna, vars
justerade forklaringsgrader uppmaitte 32,5% respektive 32,6%. Kénslighetsanalysens justerade
forklaringsgrad uppmater for denna modell 13,2%, vilket forvanande nog &r ldgre &n den andra
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modellens justerade forklaringsgrad pa 13,7%. Dock dr denna modells justerade forklaringsgrad
hogre dn den forsta modellens péd 12,9%.

Avslutningsvis finner vi den tredje modellens p-vérde i tabell 7, vilket understiger 0,000 for de
bada korningarna. Liksom i tidigare fall drar vi darfor slutsatsen att sambandet mellan AROK;
och forklaringsvariablerna dr hogst signifikant. For att kunna urskilja de enskilda variablernas
inverkan pa AROK; vinder vi oss hirnast till tabell 8.

I tabell 8 visas p-vérdet for respektive forklaringsvariabel dir det kan noteras att koefficienterna
for AVM; och AINT; har p-virden som i originalkdrningen vida Overstiger 0,05. Ndmnda
variabler #r saledes inte signifikanta varfor inga slutsatser kan dras om dessa. Ovriga tre
variabler, ROK;, AOK; och AKOH;, har signifikanta koefficienter, dir de tva forstnimnda
variablerna dven inkluderats i de tidigare regressionsmodellerna. Vidare visar p-viardena fran
kéanslighetsanalysen att endast koefficienterna for ROK; och AOK, ar signifikanta efter att vi
klassificerat om extremvdrdena. Detta &r en intressant observation ur i synnerhet en aspekt,
vilken &r att koefficienten for AKOH; inte ldngre &r signifikant vilken var hogst signifikant i
originalkdrningen.

Avslutningsvis kan de olika forklaringsvariablernas koefficienter ocksa utldsas i tabell 8. Av
kénslighetsanalysen framgér att storleken pa koefficienten for ROK; ndstan halverats jamfort
med originalkdrningen och den for AOK; dr ofordndrad. Detta tolkas som att ROK; har en
mycket svagare inverkan pa AROK; jimfort med i originalkdrningen medan den inverkan som
AOK(har pd AROK{y; dr lika i de bada korningarna.

4.4 Redovisning av Hypotesutfall
Nedan redovisas kortfattat huruvida de tvd hypoteserna, vilka stélldes i metodkapitlet, har
bekriftats eller forkastats med stdd av de erhdllna resultaten.

Hypotes 1: En nedbrytning av ROK; i posterna KOH; och VM, ir inte informativ vid
prognoser for AROK;

Resultaten fran den andra regressionsmodellen visar att varken koefficienten for KOH; eller VM,
ar signifikanta samt att den justerade forklaringsgraden nést intill &r ofordandrad jamfort med den
forsta regressionsmodellen. Hypotesen att en nedbrytning av ROK; 1 posterna KOH; och VM;
inte dr informativ vid prognoser for AROK; har dirmed bekriftats.

Hypotes 2: En nedbrytning av AROK; i variablerna AKOH; och AVM; ir informativ for
AROK4, dir AKOH; ensam ar den drivande variabeln
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Resultaten fran den tredje regressionsmodellen visar att koefficienten for AKOH; ar signifikant
samt att den for AVM; inte ar signifikant. Detta reflekteras ocksa 1 den justerade
forklaringsgraden, vilken 6kat med en procentenhet jamfort med den forsta regressionsmodellen.
Hypotesen att en nedbrytning av AROK; i variablerna AKOH; och AVM; ér informativ for
AROK(¢+1, dir AKOH; ensam ar den drivande variabeln, har ddrmed bekréftats.

4.5 Fairfield och Yohns Resultat

I detta avsnitt redovisas Fairfield och Yohns (2001) empiriska resultat kortfattat for att senare
mdjliggora en analys och jimforelse med resultaten fran var studie. De tre regressionsmodeller
som presenterats tidigare 1 metodkapitlet dr identiska med de som Fairfield och Yohn (2001)

testat 1 sin studie. Deras urval bestir av amerikanska bolag och inkluderar 23 674 observationer
fran tidsperioden 1978-1996.

Fairfield och Yohns (2001) fOrsta regressionsmodell bestdr, precis som vér, av
forklaringsvariablerna  ROK; AOK; och AROK,, vars koefficienter alla &r signifikanta.
Koefficienterna framfor AOK; och ROK; ir negativa, samtidigt som AROK; har en positiv
koefficient. Anledningen till koefficienternas tecken diskuteras i samband med analysen av
resultatet fran var genomforda undersokning. Denna forsta modell har en ojusterad
forklaringsgrad pé 10,45 %. Hade Fairfield och Yohn (2001), precis som oss, anvént sig av den
justerade forklaringsgraden, hade denna varit ndgot lagre dn 10,45%, enligt resonemanget i
avsnitt 4.3.1.

I den andra modellen undersoks om KOH; och VM; ger information om framtida
lonsamhetsforidndringar. Denna modell innehéller dérfor variablerna ROK; AOK;, AROK;, KOH;
och VM. Koefficienterna for KOH; och VM, ér ej signifikanta. De dvriga forklaringsvariablernas
koefficienter &r signifikanta och har samma tecken som i modell 1. Modellen har en ojusterad
forklaringsgrad pa 10,46 %, vilket alltsd dr en mycket svag forbéttring jamfort med modell 1.

I den tredje och sista modellen undersoks om AKOH; och AVM; ger information om framtida
lonsamhetsfordndringar. Denna modell innehéller darfor variablerna ROK;, AOK; AKOH;,
AVM; samt AINT, Variabeln AKOH; har, precis som AINT;, en signifikant och positiv
koefficient. Koefficienterna framfér ROK, och AOK; ér signifikanta och negativa, precis som i
deras foregdende tvd modeller. Slutligen fann Fairfield och Yohn (2001) att koefficienten for
AVM; inte dr signifikant och att forklaringsgraden for denna modell uppmaéter 10,82%, vilket
alltsa dr en svag forbattring mot den forsta modellen.

Fairfield och Yohn (2001) drar slutsatserna att en nedbrytning av foretags I6nsamhet, enligt Du
Pont-modellen, ger information om framtida lonsamhetsutveckling. De betonar dock att det ar
fordndringen i de olika forklaringsvariablerna som é&r intressanta frén ett prognosperspektiv
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istillet for deras relativa storlek och att analytiker bor fokusera pa AKOH; for att forbattra
prognoser om foretags framtida lonsamhetsutveckling. De styrker sina resultat med ett antal
kompletterande undersokningar, bland annat genom att testa samma forklaringsmodeller pa ett

annat urval och en annan tidsperiod.
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5. Analys

| detta avsnitt analyseras och diskuteras undersokningens resultat utifran den teoretiska
referensramen samt Fairfield och Yohns (2001) studie . De tre regressionsmodellerna analyseras
efter varandra och analysen avslutas med en diskussion om resultaten fran kanslighetsanalysen.

5.1 Den Forsta Regressionsmodellen
Med stod av de tidigare beskrivna resultaten skulle den forsta regressionsmodellen, enligt
originalkdrningen, se ut som foljer om vérdet pa samtliga koefficienter inkluderades i modellen:

AROK; =0,116 —0,370*ROK; + 0,066*AOK;— 0,169*AROK;

Samtliga ovanstaende koefficienter &r signifikanta, vilket framgar av det tidigare presenterade
resultatet. Som synes har variabeln ROK; en negativ koefficient, vilket bekréftar att foretagens
lonsamhet tenderar att konvergera mot I6nsamhetsmedelvirdet for samtliga foretag i vart urval.
Detta ir i linje med de teorier som Freeman et al (1982) och Soliman (2004) presenterar och som
togs upp i teorikapitlet. Saledes styrker vér forsta regressionsmodell nyss naimnda teorier, vilket
innebdr att det &r mdjligt att forutspa foretags framtida 16nsamhetsforandring. Ovanstidende utfall
tycker vi ter sig logiskt eftersom ett fOretag vars Ionsamhet kontinuerligt Overstiger
lonsamhetsgenomsnittet for samtliga foretag, rimligtvis borde efterapas av dess konkurrenter. I
forlangningen borde detta beteende leda till att lonsamhetsgenomsnittet fordndras och den
lonsamhetskonvergens som observeras i vart resultat &r didrmed ett faktum. Detta resultat
stimmer ocksa dverens med det som Fairfield och Yohn (2001) erhaller i sin studie.

Ou (1990), Abarbanell och Bushee (1997) samt Sunder (1998) visar att en 6kning i AOK; dr
associerad med ldgre Ionsamhet efterfoljande ér, varfor koefficienten framfor AOK; bor vara
negativ. Som synes, dr koefficienten framfor AOK; positiv i vart fall, vilket alltsd gar emot
ovanstdende teorier. Detta innebdr, enligt var modell, att de foretag som genomfoér stora
investeringar i genomsnitt forvéntas ha en positiv lonsamhetsférdndring néstfoljande ar, ceteris
paribus. De ovan nimnda forfattarna framhaller betydelsen av redovisningstekniska innebdrder,
sarskilt vad géller avskrivningar, for att forklara varfor en 6kning av AOK; bor foljas av en
minskning 1 efterfoljande &rs lonsamhet. Den positiva koefficienten som vi erhéller framfor
AOK; kan mgjligen forklaras av att Ou (1990), Abarbanell och Bushee (1997) samt Sunder
(1998) utgar fran antaganden som inte &r giltiga pd den svenska marknaden, i synnerhet vad
giller regleringar och redovisningspraxis. Andra faktorer som kan ha medverkat till denna
skillnad i utfall dr att dessa teorier och empiriska studier framstélldes en tid tillbaka. Det &r
darfor mojligt att regleringar och redovisningspraxis har fordndrats sedan dess, varfor foretag

idag maste skriva av sina tillgdngar enligt andra principer. Vidare dr det mojligt att foretagen i
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vart urval péaverkar utfallet dd det kan finnas branschspecifika skillnader i hur avskrivningar
redovisas. Fairfield och Yohn (2001) erhéller en negativ koefficient framfor AOK,, vilket alltsa
strider mot vart resultat men ér i linje med ovanstéende teorier.

Slutligen har AROK; en negativ koefficient i vir regressionsmodell, vilket betyder att de foretag
som har Okat sin l0nsamhet frén foregdende &r, 1 genomsnitt, kan fOrvéntas uppleva en
l6nsamhetsminskning efterfoljande ar. Vi har inte kunnat styrka detta utfall teoretiskt, men vi
tror det kan bero pd att det dr ytterst svart for foretag att kontinuerligt 6ka sin lonsamhet fran ar
till ar, eftersom detta rimligtvis till slut skulle resultera i en 16nsamhet pa 100%.

Ovanstaende resultat strider mot Fairfield och Yohns (2001) resultat, d& de erhéller en positiv
koefficient framfor AROK;. Genom att studera den deskriptiva statistiken i bada studierna, finner
vi att medelvérdet for AROK dr negativt i var studie medan det ar positivt i Fairfield och Yohns
(2001) studie. Detta innebdr att de foretag som ingér i vart urval i genomsnitt upplever en &rlig
lonsamhetsokning och att de foretag som ingar i Fairfield och Yohns (2001) studie upplever en
genomsnittlig arlig 16nsamhetsminskning. Denna skillnad betyder att de bdda studierna far ett
likvérdigt resultat for variabeln AROK,, fast pa tva olika sitt. I var studie erhalls, som tidigare
ndmnts, en negativ koefficient framfor AROK;. Eftersom medelvdrdet for denna variabel dr
positivt 1 vart urval innebér det att effekten pa néstfoljande ars 16nsamhetsforandring &r negativ.
Fairfield och Yohn (2001), & andra sidan, erhaller en positiv koefficient framfor AROK;, men da
medelvdrdet for denna variabel dr negativ 1 deras urval innebédr det ockséd att effekten pa
nistfoljande &rs lonsamhet dr negativ 1 deras fall. Siledes innebédr detta att dven om
koefficienterna skiljer sig at, har de samma inverkan pd den beroende variabeln AROK;:; pa
grund av olika medelviarden pa AROK; i véra urval.

Observera att denna forsta modell enbart fungerar som underlag for jimforelse med de tvd senare
modellerna, varfor den inte testats mot nagon hypotes. Denna modell syftar darfor enbart till att
testas mot de tvd mer detaljerade modellerna for att kunna bekrifta eller forkasta de i
metodkapitlet stillda hypoteserna.

5.2 Den Andra Regressionsmodellen

Enligt var forsta hypotes dr en nedbrytning av ROK; i variablerna KOH; och VM inte informativ
vid prognoser for AROK:;. Denna hypotes motiverades utifrdn argumentet att ett foretags mix
av KOH och VM ir avhiingigt dess operativa strategi'®. For att kunna testa detta konstruerades
en andra regressionsmodell, vilken brot ned just ROK i KOH; och VM. Med stod av de tidigare
beskrivna resultaten skulle den andra regressionsmodellen, enligt originalkdrningen, se ut som
foljer om virdet pa samtliga koefficienter inkluderas i modellen:

' Detta exemplifierades i avsnitt 3.3 med att papeka skillnaden mellan lagpris- och exklusiva afférer.
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AROK1 = 0,128 — 0,297*ROK; — 0,010*KOH; — 0,003*VM; + 0,057*AOK;— 0,186*AROK;

Anledningen till att variablerna KOH; och VM, dr grdmarkerade dr for att tydliggora att dessa
koefficienter inte &r signifikanta, varfor de inte tillfér nagon information for AROK;; och bor
darfor exkluderas ur modellen. Detta betyder att varken KOH; eller VM, bidrar med mer
information for AROK,;; dn vad enbart ROK; bidrar med. I forlingningen visar detta pd att
AROK{;; inte &r relaterad till den underliggande mixen av ett foretags KOH; och VM; och
resultaten bekréftar darfor var forsta hypotes. En ytterligare bekriftelse pa att KOH; och VM inte
bidrar med nigon information utover vad enbart ROK; bidrar med fér vi da vi tidigare konstaterat
att den justerade forklaringsgraden i princip dr densamma som i den forsta modellen. Hade KOH;
och VM, varit signifikanta hade ocksé den justerade forklaringsgraden dkat mer i1 forhallande till
den forsta modellen &n vad den faktiskt gor. Liksom oss, kunde Fairfield och Yohn (2001) styrka
den forsta hypotesen dé dven de finner att varken koefficienterna for KOH; eller VM, uppvisar ett
signifikant samband med AROK ;.

Koefficienterna for de aterstdende tre forklaringsvariablerna, ROK;, AOK; och AROK, ir
signifikanta vilket &r foga forvanande d& dessa variabler dr desamma som ingick i modell 1.
Vidare hade alla koefficienterna framfor dessa variabler samma tecken som i den foregaende
modellen. Den negativa koefficienten framfor ROK; innebér, precis som diskuterades 1 analysen
av den fOrsta regressionsmodellen, en bekriftelse av Freemans et al (1982) och Solimans (2004)
resultat som visar att foretags l1onsamhet tenderar att konvergera mot l1onsamhetsmedelviardet for
samtliga foretag. Vi har i analysen av den forsta regressionsmodellen fort ett resonemang om
varfor koefficienten framfor AOK, dr positiv, och samma resonemang antas dven gilla for modell
2. Slutligen tyder den negativa koefficienten framfor AROK; pa att det finns en negativ
korrelation mellan den nuvarande I6nsamhetsforandringen och nistfoljande  ars
16nsamhetsforindring bland de foretag som ingér i vart urval. Aven detta utfall r samma som i
modell 1, ddr en mdjlig forklaring har givits.

Fairfield och Yohns (2001) resultat for de tre variablerna ROK;, AOK; och AROK; stimmer
ocksa overens med de som erholls i den forsta modellen. Kortfattat innebar detta att samtliga av
dessa variablers koefficienter ar signifikanta och att koefticienterna framfor ROK; och AOK; dr
negativa, men att koefficienten framfor AROK; dr positiv. Séledes styrker dven deras resultat
fran den andra modellen de tidigare studier som gjorts av Ou (1990), Abarbanell och Bushee
(1997) samt Sunder (1998) om kapitalutgifters paverkan pd ndstkommande &rs lonsamhet.
Vidare styrker Fairfield och Yohns (2001) resultat ocksd Freemans et al (1982) och Solimans
(2004) studier om konvergens mot l6nsamhetsmedelvérdet. For en utforligare forklaring till vad
dessa resultat innebér hdnvisas ldsaren till analysen av modell 1.
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5.3 Den Tredje Regressionsmodellen

Enligt var andra hypotes édr en nedbrytning av AROK 1 variablerna AKOH; och AVM; informativ
vid prognoser fér AROK:;. Denna hypotes grundas pd antagandet att AKOH; dr informativ for
AROK(; eftersom AKOH; reflekterar en fordndring i produktiviteten hos de tillgdngar som
foretaget dger. Vidare antas det att AVM; inte dr informativ for AROK;; d& det inte gar att
avgora huruvida en positiv AVM; hirstammar fran en béttre operativ effektivitet eller fran
fordndrade redovisningsprinciper. For att kunna testa denna hypotes konstruerades en tredje
regressionsmodell, vilken brét ned AROK; i AKOH; och AVM; samt AINT;. Med stod av de
tidigare beskrivna resultaten skulle den tredje regressionsmodellen, enligt originalkdérningen, se
ut som foljer om vérdet pa samtliga koefficienter inkluderas i modellen:

AROK+1 = 0,110 - 0,381*ROK; + 0,066*A0K;— 0,218*AKOH; + 0,1 19*AVM; + 0,059*AINT;

I denna modell dr koefficienterna for AVM; och AINT, inte signifikanta, varfor de &ar
gramarkerade for att tydiggora att de inte tillfor ndgon information for AROK;:;. Dock dr
koefficienten for AKOH; starkt signifikant, vilket &r orsaken till att forklaringsgraden i denna
tredje modell 6kar med en procentenhet, fran 32,5% i den forsta modellen till nuvarande 33,5%.
Detta tyder pa att AKOH; och AVM; tillsammans bidrar med mer information for AROKy;; én
vad enbart AROK; bidrar med, ddr AKOH; ensam forklarar den hogre forklaringsgraden. Utfallet
ar vad vi forvédntade oss, och ddrmed styrks dven vér andra hypotes i den man att det a&r AKOH;
som driver den 6kade forklaringsgraden. Aven Fairfield och Yohns (2001) resultat bekriftar den
andra hypotesen da de ocksé fann att koefficienten for AVM; inte &r signifikant men att den for
AKOH; ir starkt signifikant.

Ett synnerligen mirkligt faktum angdende AKOH; dr dess negativa koefficient, vilken borde vara
positiv. Detta skulle enligt var modell innebéra att de foretag som Okar sin produktivitet, det vill
sdga genom en positiv AKOHj, i genomsnitt kan forvénta sig en ldgre 1onsamhet det kommande
aret. Detta resultat &r hogst ologiskt och strider d&ven mot Fairfield och Yohns (2001) resultat,
som visar pa en positiv koefficient framfor AKOH,. Vi har inte lyckats finna en bra motivering
till detta mérkliga utfall och viljer déarfor att lamna fridgan 6ppen for diskussion.

De aterstaende tva variablerna, ROK; och AOK,, dr desamma som inkluderats i de foregaende tva
modellerna. D& deras koefficienter varit signifikanta tidigare, dr det darfor inte sérskilt
forvanande att de dven é&r signifikanta i denna tredje modell. Koefficienten framfor ROK, ér
negativ och koefficienten framfor AOK; &ar positiv, vilket dven detta stimmer dverens med de
tidigare modellerna. Avslutningsvis har vi noterat att dven Fairfield och Yohns (2001) resultat
frdn deras tredje modell stimmer Gverens med de tidigare modellernas resultat for ROK; och
AOK.. For en forklaring av vad dessa resultat innebdr hénvisas ldsaren aterigen till analysen av
den forsta modellen.
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5.4 Kdnslighetsanalys

Den justerade forklaringsgraden Okar successivt mellan de tre modellerna 1 originalkdrningen,
vilket dven é&r fallet i Fairfield Yohns (2001) studie. Detta visar att nedbrytningen av foretags
lonsamhet enligt Du Pont-modellen o6kar mgjligheten att forbattra prognoser om
lonsamhetsfordndringar ett ar framat 1 tiden. I vara modeller forklaras cirka 33% av variationen 1
AROK{4; av forklaringsvariablerna. Detta &r betydligt hdgre dn den forklaringsgrad pé cirka 10%
som Fairfield och Yohn (2001) erhaller i sin studie. Fairfield och Yohn (2001) eliminerar
extremvardena for samtliga forklaringsvariabler i sin studie och detta tror vi dr anledningen till
den laga forklaringsgrad de erhéller 1 sina modeller.

Att extremvérdena har stor inverkan pa resultaten bekréftats av vér kinslighetsanalys, i vilken
forklaringsgraderna i de tre modellerna sjunker med ungefar 20 procentenheter da observationer
med vidrden utanfor tre standardavvikelser fran medelvirdet klassificeras om. Dessa extrema
vérden driver alltsa resultatet till stor del och det vore darfor intressant att undersoka néarmare hur
starkt sambandet mellan de extrema observationerna och AROK; ar. Skulle detta samband
uppvisa en justerad forklaringsgrad som vida overstiger de forklaringsgrader vi erhéller i véra
modeller da samtliga observationer inkluderats, tyder det pa att vart resultat i huvudsak ar giltigt
for foretag med extrema karaktéristika. Den formodligen mest intressanta skillnaden mellan
originalkdrningens och kénslighetsanalysens resultat dr att koefficienten for AKOH; inte ar
signifikant i1 kédnslighetsanalysen fast den ar stark signifikant i originalkérningen. En liknande
skillnad kan forvisso ocksa noteras av andra forklaringsvariablers koefficienter, men da AKOH;
antagits vara den drivande variabeln for att kunna bekrifta den andra hypotesen &r denna sérskilt
intressant att lyfta fram. Eftersom denna variabel var vildigt starkt signifikant i
originalkdrningen och senare visade sig vara relativt 1angt ifradn signifikansnivan, tyder detta pa
en hel del extrema vérden. En tdnkbar hypotes dr dérfor att vara resultat mer specifikt dr mest
valida for foretag med en mycket extrem AKOH;.

Kénslighetsanalysen innebdr att de observationer i1 urvalet som avviker mer &n tre
standardavvikelser fran de olika forklaringsvariablernas medelvéirden klassificeras om till ett
gransvirde pa tre standardavvikelser. Detta innebér dock att cirka 10% av samtliga observationer
maste klassificeras om och det kan diskuteras huruvida det ar 1ampligt att paverka en sa pass stor
del av datamaterialet. Frdgan vi stéller oss dr om inte 10 % av hela urvalet &r en for stor andel for
att klassas som extrem. Vi anser att detta dr ndgot som ldsaren bor ha i1 tanke och var och en far
sjalv reflektera over hur studiens resultat och trovirdighet bor paverkas da en kinslighetsanalys
av detta slag genomfors.
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6. Egna Reflektioner och Forslag pa Vidare Studier

Studiens sjuariga undersokningsperiod, frdn 1999 till 2006, dr meningen ska inkludera en hel
konjunkturcykel varfor resultaten borde vara giltiga for foretag i1 bade upp- och
nedgangsperioder. Trots att vi haft detta 1 dtanke ar det &ndd mojligt att undersokningens resultat
kunnat forbéttras om vi valt en betydligt ldngre unders6kningsperiod én sju ar eftersom resultatet
dd rimligtvis avspeglat flera konjunkturcykler. Genom att inkludera flera konjunkturcykler i
studiens undersokningsperiod hade resultatet avspeglat en genomsnittlig konjunkturcykel, vilket
borde Oka reliabiliteten da risken for extrema konjunkturcykler eliminerats. Tyvérr har detta inte
varit praktiskt mojligt att genomfora eftersom tillgdngen pd information inte stricker sig
tillrackligt langt bakat i tiden.

Eftersom var undersokning troligtvis enbart inkluderar en konjunkturcykel dr det mojligt att
resultaten dr mer valida for foretag 1 en konjunkturuppgéng eller tvartom. Utifrén vart metodval
har det inte varit mojligt att observera en eventuell skillnad av detta slag, men om sé skulle vara
fallet skulle alltsa studiens resultat kunna fOrbdttras genom att dela upp den undersoka
tidsperioden i en uppgéngsperiod och en nedgangsperiod.

Ett annat ténkbart tillvigagangssitt skulle kunna ha varit att dela upp foretagen 1 vért urval efter
deras branschtillhorighet. Genom ett sddant forfarande hade vi kunnat kontrollera for
branschspecifika skillnader da det 4r mojligt att foretag i vissa branscher svarar for en stor andel
av extremvirdena 1 wurvalet, exempelvis forskningsbolag, vilka kan uppvisa stora
lonsamhetsvariationer da de ofta 4r mycket beroende av vetenskapliga genombrott och patent.

I avsnitt 3.6 diskuterades bland annat studiens reliabilitet, vilken vi ansag var hog. Ett mojligt
tillvigagangssitt for att ytterligare stirka studiens reliabilitet hade varit att testa de erhéllna
modellerna pé ett annat urval av foretag for att se hur héllbara dessa dr. Skulle det visa sig att
modellerna pé ett tillforlitligt vis forutspér foretags framtida lonsamhetsfordndringar pé ett annat
urval hade studiens reliabilitet okat kraftigt. Var intention var fran borjan att genomfora ett
sadant hallbarhetstest av vara modeller, men pa grund begrinsad tidsram har detta inte varit
praktiskt mojligt.

Vidare stéller vi oss frigan om nyttan av undersokningens resultat verkligen Overstiger dess
kostnad. Vad vi menar med detta ar att den andra hypotesen forvisso bekréftats, vilket innebér att
det dr mojligt att forbéttra foretags kommande 16nsamhetsforandring enligt Du Pont-modellen,
men att forbéttringen av den justerade forklaringsgraden kanske inte ar tillrdckligt stor for att
rittfardiga den tid som maste ldggas ned vid genomforandet av en studie av denna typ. Denna
kritik riktar vi d&ven mot Fairfield och Yohns (2001) studie, vars forklaringsgrader mellan de
olika modellerna 6kade @nnu mindre @n vara.
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7. Slutsatser

Uppsatsens syfte var att undersdka huruvida nedbrytningen av foretags nuvarande 16nsamhet i
posterna KOH och VM, enligt Du Pont-modellen, kan anvéndas for att prognostisera

nidstkommande &rs lonsamhet. De erhdllna resultaten visar att ovanstiende nedbrytning ar
informativ om foretags framtida I6nsamhetsutveckling, vilket bevisar att en forhallandevis enkel
och vilkédnd modell som Du Pont-modellen kan anvéndas ur ett prognosperspektiv. Eftersom
denna enkla modell visat sig vara brukbar fran ett prognosperspektiv, far den en stor praktisk
relevans da en relativt stor grupp investerare kan anvdnda och tillgodogora sig informationen
som Du Pont-modellen bidrar med vid investeringsbeslut.

Resultaten visar att den underliggande mixen av foretags nuvarande I6nsamhet, reflekterat i
storleken pd KOH; och VM,, inte dr av ndgon betydelse for framtida l16nsamhetsfordndring. Detta
tyder pé att foretags operativa strategi inte spelar ndgon roll for framtida I6nsamhet. Istillet bor
investerare fokusera pé att analysera foretags nuvarande 16nsamhetsforandring, da denna visat
sig vara informativ fran ett prognosperspektiv. Mer specifikt bor investerare fokusera pa foretags
AKOH;, da undersokningens resultat tydligt visat att det 4r denna komponent som ensam bidrar
till mojligheten att gora forbattrade 1onsamhetsprognoser. Anledningen till detta tror vi beror pa
att AKOH; endast reflekterar en dkad produktivitet hos de tillgangar som foretaget dger, det finns
saledes inget utrymme for spekulation till vad AKOH; kan bero pa. For AVM, ar det annorlunda,
da det 1 uppsatsen diskuterats olika orsaker till vad denna fordndring kan vara orsakad av.
Exempelvis ndmndes &ndrade redovisningsprinciper och en Okad effektivitet som mojliga
orsaker och da det dr mycket svart att avgora vilken av dessa orsaker som ligger till grund for
AVM; tror vi att detta dr anledningen till varfor AVM; inte blev signifikant i undersokningen.

Ovanstédende resultat har ocksé bekréftats av Fairfield och Yohn (2001), da de erholl samma
samband i sina modeller. En mycket mérklig avvikelse mellan vara studier dr dock att vi erhdll
en negativ koefficient framfor AKOH; medan Fairfield och Yohn (2001) erh6ll en positiv sadan.
Vi har svért att motivera vart utfall eftersom det &r mycket mer logiskt med ett positivt samband
mellan AKOH; och kommande érs 16nsamhetsforandring. En tolkning av vért resultat ér att de
foretag som Okar sin produktivitet, genom en positiv AKOH,, i genomsnitt forvéntas uppleva en
l6nsamhetsminskning néstfoljande ar. Vi har inte lyckats forklara detta pa ett tillfredstillande vis
och viljer darfor att [dmna frdgan 6ppen for diskussion.

Slutligen har vi konstaterat att extremvérden till stor del driver resultatet i var undersdkning
eftersom den justerade forklaringsgraden sjonk kraftigt d& vi genomforde kéanslighetsanalysen.
Vi vill darfoér uppmirksamma ldsaren pa att det &r mojligt att studiens resultat enbart ar valida for
foretag med extrema karakteristika.

34



8. Litteraturlista

Tryckta Kallor

Abarbanell, J., S. & Bushee, B., J., (1997). Fundamental Analysis, Future Earnings, and Stock
Prices

Ax, C., Johansson, C. & Kullvén, H., (2001). Den Nya Ekonomistyrningen
Beaver, W. & Morse, D., (1978). What Determines Price-Earnings Ratios?
Malkiel, B., G., (1973). A Random Walk Down Wall Street

Damodaran, A., (2002). Investment Valuation — Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset

Denscombe, M., (2000). Forskningshandboken — for Smasakliga Forskningsprojekt inom
Samhéllsvetenskaperna

Fairfield, P., Sweeney, R. & T., Yohn., (1996). Accounting Classification and the Predictive
Content of Earnings

Fairfield, P., Whisenant, S. & Yohn, T., (2001). Accrued Earnings and Growth: Implications for
Earnings Persistence and Market Mispricing

Fairfield, P. & Yohn, T., L., (2001). Using Asset Turnover and Profit Margin to Forecast
Changes in Profitability

Feltham, G. & Ohlson, J., (1995). Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating and
Financial Activities

Freeman, R., Ohlson, J. & Penman, S., (1982). Book Rate of Return and the Prediction of
Earnings Changes

Fridson, M., S. & Alvarez, F., (2002). Financial Statement Analysis: A Practioner’s Guide.

35



Korner, S. & Wabhlgren, L., (2002). Praktisk Statistik
Lantz, B., (2003). Operativ Verksamhetsstyrning
Lee,C.,F.,Lee, C.,J. & Lee, C., A., (2000). Statistics for Business and Financial Economics

Merchant, K., A. & Van der Stede, W., A., (2007). Management Control Systems: Performance
Measurement, Evaluation and Incentives

Ohlson, J., (1995). Earnings, Book Values and Dividends in Security Valuation

Ou, J., (1990). The Information Content of Nonearnings Accounting Numbers as Earnings
Predictors

Ou, J. & Penman, S., (1989). Financial Statement Analysis and the Prediction of Stock Returns.

Penman, S., H. & Zhang, X., J., (2002). Accounting Conservatism, the Quality of Earnings, and
Stock Returns

Smith, D., (2006). Redovisningens Sprak

Shim, J., K. & Siegel, J., G., (2006). Handbook of Financial Analysis, Forecasting & Modelling
Soliman, M., T., (2004). Using Industry-Adjusted DuPont Analysis to Predict Future Profitability
Sunder, S., (1980). “Corporate Capital Investment, Accounting Methods, and Earnings: A Test

of the Control Hypothesis.”

Elektroniska Kallor
www.bfn.se

www.di.se

36



Bilaga 1 - Berakningar av Variabler

Den forsta delen av bilagan visar hur vi hérlett formeln som forklarar ett foretags
lonsamhetsfordndring, vars slutprodukt presenterades i avsnitt 3.4.3. Denna hérledning syftar
enbart till att ge den intresserade ldsaren en djupare inblick i véart tillvigagangssitt och en
forstdelse for hela denna process édr siledes inte nodvédndig for att kunna tillgodogora sig
resultatet.

AROKt = ROKt — ROKt_]
AROKt = KOHt * VMt — KOHt-] * VMt-]
AROK, = (KOH,; + AKOH,) * (VM| + AVM;) - KOH; * VM,

AROK; =KOH;; * VM + AKOH; * VM;; + KOH; * AVM; + AKOH; * AVM; — KOH; *
VM,

AROK=AKOH; * VM| + AVM; * KOHy.; + AKOH; * AVM;

Nedan presenteras de poster som varit nddvéindiga vid berdkningarna av de variabler som ingar i
vara regressionsmodeller. Dessa formler dr allméint vedertagna och bor darfor inte vara svara att
forsta. Det enda undantaget 4r mojligen berdkningen av operativt kapital, for vilken vi funnit
olika definitioner. Dock skall de olika definitionerna ge upphov till identiska resultat och ar
saledes endast en frdga om man véljer att utgd frén totala tillgdngar (vilket vi gjort) och sedan
rdkna baklédnges eller om man véljer att istdllet rdkna framlédnges. De poster som dr markerade
med fetstil &r de som &r inkluderade i vara olika forklaringsmodeller.

Rintabilitet pa operativt kapital (ROK) = rorelseresutat; / genomsnittligt operativt kapital;
Kapitalets omsiittningshastighet (KOH,) = intékter, / genomsnittligt operativt kapital;
Vinstmarginal (VM) = rorelseresutat, / intikter;

Rorelseresutat, = hamtat direkt ur arsredovisningarna fran databasen DataStream Advance 4.0
Genomsnittligt operativt kapital = (OK; - OKy.;) /2

Operativt kapital (OK;) = (totala tillgangar — likvida medel); — (total tillgangar — totala skulder —
stamaktier — minoritesintressen);

Forindring i operativt kapital (AOKy) = (OK; - OKy.;) / OK¢.;

Forandring i rintabilitet pa operativt kapital (AROK;) = ROK; - ROK¢,
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Forindring i kapitalets omséttningshastighet (AKOH¢) = (KOH; — KOH..;) * VM,
Forindring i vinstmarginal (AVMy) = (VM; - VM) * KOH¢,

Interaktionsterm (AINT;) = AKOH; * AVM;

38



