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Abstract

Purpose - The purpose of this Master’s thesis is to investigate whether managing working capital has
an effect on the relationship between working capital and firm profitability for Danish companies.
Methodology - We investigated 53 publicly listed Danish companies between 2018 and 2022 result-
ing in 265 firm year observations, and allocated these companies into two groups depending on
whether they are managing their working capital or not. The companies were grouped through a de-
tailed text analysis of the companies’ annual reports.

We define four components of a company’s working capital, Accounts Receivables Days (ARD),
Inventory Days (INVD), Accounts Payables Days (APD), and the Cash Conversion Cycle (CCC). As
a measure of profitability, we argue that Return on Invested Capital (ROIC) is the most appropriate
measure of profitability. We defined four hypotheses that were investigated throughout the thesis.
First, we hypothesize that there is a negative relationship between CCC and ROIC. Second, we hy-
pothesize that there is a negative relationship between ARD and ROIC. Third, we hypothesize that
there is a negative relationship between INVD and ROIC. Last, we hypothesize that there is a positive
relationship between APD and ROIC. The hypotheses were tested on each group through the appli-
cation of a regression analysis.

Findings - We found significant relationships between all four components of working capital and
firm profitability for the group that are managing their working capital. For the group not managing
their working capital, we found two of four significant relationships, and the relationship for this
group looked fairly arbitrary. The results indicated that by actively managing the working capital,
Danish firms will benefit from a higher profitability by reducing their CCC and ARD, and by increas-
ing their INVD and APD.

Research implications - The thesis is limited to a sample of listed Danish companies and does not
include industry effects. Further research could examine how industry effects could impact our re-
sults.

Originality - This Master’s thesis contributes to the existing research by adding a distinction between
whether the companies are controlling their working capital or not. Furthermore, this is the first study

concerning the relationship between working capital and firm performance for Danish firms.
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1. Indledning

Virksomheders gkonomistyring er med til at sikre, at ressourcerne i virksomheden bliver anvendt
bedst muligt for at forfalge virksomhedens strategi og skabe gkonomisk veekst. Den gkonomiske sty-
ring handler saledes bade om at planlagge, optimere og falge op pa de aktiviteter, der udfares i virk-
somheden (Atkinson, Kaplan, & Young, 2012, s. 26). En veaesentlig del af denne opgave er aktivt at
styre den del af virksomhedens ressourcer, der er investeret i den primare drift, som medferer, at
ressourcer investeres i kunder, lagre og leverandgrer. Disse investeringer er kendt som virksomhedens
arbejdskapital og afspejler de investeringer, der er bundet i den daglige drift (Hawawini & Viallet,
2019, s. 112). Der findes flere fordele ved at styre arbejdskapitalen sdsom forbedret likviditet, lavere

renteomkostninger og mindre risiko for tab pa debitorer (PwC, u.a.).

Arbejdskapitalen kan blandt andet styres ved at give kunderne kortere betalingsbetingelser, hvilket
vil fa arbejdskapitalen til at falde, da der gar kortere tid fra at fakturaen er udstedt, til at pengene
bliver betalt. Pa samme made vil arbejdskapitalen falde, hvis virksomheden nedbringer sin lager-
veerdi. Arbejdskapitalen kan ogsa nedbringes ved at forhandle lengere betalingsbetingelser fra virk-
somhedens leverandgrer. P4 denne made kan virksomheden udskyde sine betalinger og opna rentefri
finansiering fra leverandgrerne (Hawawini & Viallet, 2019, s. 167). Omvendt vil en langsommere
indkreevning af betaling fra kunderne og en hgjere lagerbinding fare til en stigning i arbejdskapitalen
(Hawawini & Viallet, 2019, s. 166). Hvis virksomheden har stgrre pengebindinger hos kunderne og
i lageret, end de har geeldsforpligtelser til deres leveranderer, har virksomheden et finansieringsbehov.
En del af denne finansiering er kortfristet, og har dermed en hgjere rente (Hawawini & Viallet, 2019,
s. 159).

Hempel er et eksempel pa en dansk virksomhed, der arbejder med aktiv arbejdskapitalstyring, hvor
finansdirektar Anders Boyer siden sin tiltreeden har implementeret en omfattende optimering af virk-
somhedens arbejdskapital (Barsen, 2017). Tilgangen har veeret karakteriseret ved en grundig analyse
og optimering af arbejdskapitalen bundet i kundetilgodehavender, lagre, og leverandgrgeaeld. Denne
styring har resulteret i en friggrelse af én milliard danske kroner i arbejdskapital med yderligere for-
ventninger om en reduktion pa et trecifret millionbelab (Barsen, 2017). Frigerelse af kapital investeret
i arbejdskapital har ikke kun forbedret Hempels likviditet, men har ogsa skabt fundamentet for veekst
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gennem opkab. Arbejdskapitalen malt pr. dags dato udger sammen med organisk vakst og over-
skudsgrad de tre vigtigste nggletal i Hempels gkonomistyring (Bersen, 2017).

Arbejdskapitalen er ligeledes et omrade, som konsulenthusene har fokus pa. Undersggelser og rap-
porter fra forskellige konsulenthuse viser, at virksomheder har mulighed for at optimere deres ar-
bejdskapital med 10-30%, hvis der ydes en aktiv indsats for at optimere den. Ligeledes papeges det,
at arbejdskapitalen kraever vedvarende aktiv styring efter optimeringsprocessen for at fastholde re-
duktionen (Deloitte, 2021; EY, 2016; PwWC, u.d.). Desuden peger undersggelserne pa, at der er en
sammenhang mellem arbejdskapitalen og virksomhedernes profitabilitet. Dette indikerer, at der ikke
kun er de indlysende fordele sasom forbedret likviditet, men ogsa at der er nogle indirekte fordele
ved at styre arbejdskapitalen som eksempelvis gget profitabilitet. | PwCs arlige Working Capital Re-
port udleder PWC, at virksomheder der har en stigende arbejdskapital oplever et lavere afkast pa deres
investerede kapital (ROIC) (PwC, 2023, s. 17). Dermed papeger PwC, at arbejdskapitalen er en vigtig
del i at generere profit, hvilket underbygger, at arbejdskapital er et vigtigt element i den overordnede

gkonomistyring i virksomheden.

Netop denne sammenhang mellem arbejdskapitalen og virksomheders profitabilitet er et udbredt em-
pirisk undersggelsesomrade. Saledes findes der en raekke undersggelser, der afdekker, hvordan ar-
bejdskapitalen pavirker profitabiliteten. De empiriske undersggelser peger generelt pa, at en lavere
arbejdskapital farer til hgjere profit (f.eks. Lyngstadas & Berg, 2016; Martinez-Solano & Garcia-
Teural, 2007), hvilket stemmer overens med PwC’s konklusioner. I litteraturen bliver det endvidere
undersggt, hvordan de enkelte dele af arbejdskapitalen pavirker virksomheders profitabilitet. Her kan
det udledes, at hurtigere indkraevning af kundernes betalinger og lavere lagerbinding farer til hgjere
profitabilitet, hvilket er i overensstemmelse med antagelsen om, at en lavere arbejdskapital er positivt
for profitabiliteten (f.eks. Deloof, 2003; Enqvist, Graham, & Nikkinen, 2014). | artiklerne peges der
dog pa, at det ikke er positivt for profitabiliteten at vente leengere tid med at betale leverandgrerne,
hvilket er kontra-intuitivt, da dette netop vil mindske arbejdskapitalen. Deloof (2003) papeger, at
forklaringen kan veare, at mindre profitable virksomheder venter leengere tid med at betale deres reg-
ninger. Saledes er den eksisterende forskning indenfor omradet generelt konsistente i, at en lavere
arbejdskapital medfarer hgjere profitabilitet, dog med det forbehold at det ikke er positivt at vente

lzenge med at betale leverandgrerne.
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Det findes derfor interessant, at de eksisterende undersggelser ikke viser, at det er positivt at udskyde
leverandgrbetalinger og dermed reducere arbejdskapitalen, da det ud fra et teoretisk perspektiv vil
reducere arbejdskapitalen og dermed gge profitabiliteten. | forleengelse heraf findes det relevant at
vurdere, hvorvidt danske virksomheder yder aktiv styring af arbejdskapitalen, og om dette har en
pavirkning pa relationen mellem arbejdskapital og finansiel profitabilitet. For at vurdere om arbejds-
kapitalen indgar som en aktiv del af virksomheders gkonomistyring, er det ngdvendigt at analysere
virksomhedernes arsrapporter. Dette er muligt under antagelsen, at virksomheder der aktivt styrer
arbejdskapitalen gnsker at beskrive og fokusere pa det i den non-finansielle rapportering. For at un-
dersgge det er det ngdvendigt at analysere teksten i virksomheders arsrapporter, hvilket er en bredere
undersggelse end blot de finansielle numeriske verdier. Pesci & Costa (2014) argumenterer for, at
der specielt i forbindelse med virksomheders baredygtighedsrapportering kan veere brug for en til-
gang, hvor teksten i rapporterne undersgges pa samme made som de numeriske veerdier. Dermed kan
der opfanges nuancer i virksomheders rapportering, som ikke umiddelbart kan udledes af numeriske
veerdier. Denne tilgang er blandt andet anvendt af Mavropulo, Rapp & Udoieva (2021), som ud fra
en tekstanalyse undersoger sammenh@ngen mellem anvendelsen af verdibaserede KPI’er og arbejds-
kapital. | undersggelsen anvendes en tekstanalyse af virksomhedernes arsrapporter til at undersgge,
om de anvender vardibaserede KPI’er. Det vurderes dermed, at en sddan tilgang til at opnd informa-
tion fra virksomhedens rapportering kan anvendes i en bredere kontekst end for virksomhedens bae-
redygtighedsrapportering. Et anvendelsesomrade for en sadan tekstanalyse inden for domanet gko-
nomistyring kan vaere en analyse af, om virksomhederne yder aktiv styring af arbejdskapitalen. Pa
denne made kan en tekstanalyse af virksomhedernes rapportering undersgge, hvorvidt arbejdskapita-
len indgar i virksomhedens gkonomistyring og dermed om der er en sammenhaeng mellem ekstern

rapportering og intern styring.

Baseret pa ovenstaende findes det interessant at undersgge den akademiske vinkel af, hvordan &n-
dringer i virksomhedens arbejdskapital pavirker den finansielle profitabilitet for danske virksomhe-
der. Udover sammenhangen mellem arbejdskapital og finansiel profitabilitet, er det relevant at sup-
plere undersggelsen med en skelnen mellem, om virksomheden anvender aktiv styring af deres ar-
bejdskapital. Specialet bidrager dermed til den eksisterende litteratur pa flere omrader. For det farste
undersgges sammenhangen mellem arbejdskapital og finansiel profitabilitet for danske virksomhe-

der. For det andet bidrager specialet med at skelne mellem, om virksomheder anvender en aktiv sty-
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ring af deres arbejdskapital eller ikke gennem en tekstanalyse af virksomhedernes arsrapporter. Der-
med vil det synliggeres, om en aktiv styring af arbejdskapital kan lede til en forbedret finansiel pro-
fitabilitet for danske virksomheder. Derudover vil det belyses, om der er en sammenhang mellem
den eksterne rapportering og den interne styring i danske virksomheder i relation til arbejdskapital.

Ovenstaende resulterer i falgende problemformulering for specialet:

“Hvordan pavirker aktiv styring af arbejdskapital sammenhcengen mellem arbejdskapital og finan-

siel profitabilitet for danske virksomheder?”
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Ovenstaende projektdesign har til formal at guide laeseren til at forsta strukturen og opbygningen af
specialet. Specialet indledes med en introduktion til undersggelsesomradet, der underbygger vigtig-
heden og relevansen af at undersgge, om aktiv styring har en pavirkning pa sammenhangen mellem
arbejdskapital og profitabilitet. Indledningen afsluttes med en undren, der ferer frem til problemfor-
muleringen, som vil blive undersggt i dette speciale. Herefter introduceres begreberne arbejdskapital
og finansiel profitabilitet, hvor formalet er at give leeseren en grundleeggende forstaelse for de begre-
ber, der bliver behandlet i hele specialet.

| litteraturreviewet bliver den eksisterende litteratur om arbejdskapital og profitabilitet behandlet,
hvilket giver et grundlag for at opstille hypoteser om sammenhangen mellem arbejdskapital og pro-
fitabilitet. 1 forleengelse af dette falger et afsnit om tekstanalyser indenfor gkonomistyring, hvilket
har til formal at introducere laeseren til forskellige metoder til at udarbejde tekstanalyser. Dette afsnit
understgtter metoden til at udfere den tekstanalyse, der udarbejdes i specialet for at vurdere, om virk-
somheder har en aktiv styring af deres arbejdskapital.

Dernast folger et afsnit, som omhandler de videnskabsteoretiske refleksioner samt metoden, der an-
vendes i specialet. Metoden er opdelt i to primere afsnit, der henholdsvis beskriver de statistiske
metoder og metoden til at foretage den kvantitative tekstanalyse. Afsnittet bidrager til at forklare og
argumentere for, hvilke metoder der anvendes i specialet.

Metoderne anvendes i det efterfglgende afsnit, der omhandler resultaterne af de statistiske test, der
blev beskrevet i metodeafsnittet. Resultatafsnittet er struktureret i tre primaere afsnit, der praesenterer
resultaterne af den deskriptive analyse, korrelationsanalysen og regressionsanalyse. Herefter fglger
et robusthedstjek af resultaterne, hvilket har til formal at validere resultaterne. Specialets tre sidste
afsnit indeholder diskussion, konklusion og fremtidig forskning. Farst bliver de fundne resultater dis-
kuteret i diskussionen, hvorefter projektets konklusion svarer pa problemformuleringen. Slutteligt

afrundes specialet med at reflektere over fremtidig forskning inden for undersggelsesomradet.
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3. Begrebsafklaring

Falgende afsnit behandler den teoretiske forstaelse af arbejdskapital og finansielle profitabilitetsmal,

hvor formalet er at skabe en solid forstaelse for de to omrader.

3.1 Arbejdskapital

Styring af arbejdskapitalen har vist sig som en elementar del af virksomheders gkonomistyring og
mulighed for at skabe profitabilitet (Nazir & Afza, 2009).

Tidlige definitioner af arbejdskapitalen fra Guthmann & Dougall (1940) definerer f&enomenet som
forskellen mellem virksomhedens omsetningsaktiver og kortfristede forpligtelser. Omsatningsakti-
ver beskrives som balanceposter, der inden for kort tid bliver konverteret til kontanter i forleengelse
af den daglige forretningsgang, mens kortfristede forpligtelser beskrives som galdsposter, der forfal-
der inden for et ar (Guthmann & Dougall, 1940, s. 432).

Det vil sige, at hvis virksomheden har hgjere omsatningsaktiver end kortfristede forpligtelser, sa har
virksomheden et finansieringsbehov. Derimod vil virksomheden have rentefri finansiering, hvis de
kortfristede forpligtelser overstiger omsatningsaktiverne. Definitionen af arbejdskapital fra Guth-
mann & Dougall (1940) har mgdt kritik fra bl.a. Hawawini, Viallet & Vora (1986), der mener, at
virksomhedens kassebeholdning ber holdes ude af beregningen af virksomhedens arbejdskapital. Der
argumenteres for, at arbejdskapital udelukkende bgr indeholde komponenter, som er teet beslegtet
med virksomhedens daglige forretningsgang (Hawawini et al., 1986, s. 15). Kassebeholdningen er
mere finansiel i den forstand, at den ikke er direkte relateret til virksomhedens investeringer i den
daglige forretningsgang. Eksempelvis vil kassebeholdningen midlertidigt stige, hvis virksomheden
optager et langfristet lan, hvilket ikke vil give et retvisende billede af virksomhedens arbejdskapital
(Hawawini et al., 1986, s. 15). Desuden kan virksomheden vere tilbgjelig til at have en hgj kassebe-
holdning, hvis der foreligger naert kommende udbyttebetalinger til investorerne eller kab af anlaegs-
aktiver (Hawawini & Viallet, 2019, s. 113). Hawawini & Viallet (2019) definerer derfor beregningen
af virksomhedens arbejdskapital som:

Arbejdskapital = (Tilgodehavender + Lagre + Forudbetalinger) - (Varekreditorer +

Hensatte forpligtelser) 1)
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Dermed bliver kassebeholdningen holdt ude af beregningen for at give et mere retvisende billede af
virksomhedens arbejdskapital. Ud fra beregningen af arbejdskapitalen kan det undersgges naermere,
hvilke komponenter denne bestar af. Som det fremgar af formel 1, bestar beregningen af fem kom-
ponenter: tilgodehavender, lagre, forudbetalinger, varekreditorer og hensatte forpligtelser. Dog anses
forudbetalinger og hensatte forpligtelser ikke som malbare nggletal til at styre virksomhedens ar-
bejdskapital, hvorfor der navnes fire relevante nggletal, der gennemgas nedenfor (Hawawini & Vi-
allet, 2019, s. 166-167):

- Accounts receivable days (ARD)

- Inventory days (INVD)

- Accounts payable days (APD)

- Cash conversion cycle (CCC)
Ved at regne disse nggletal kan det give et billede af virksomhedens styring af sin daglige forretnings-
gang. Ved at veere bevidst om disse nggletal og deres betydning for virksomhedens arbejdskapital,
kan virksomheden arbejde aktivt med deres niveau af arbejdskapital. De enkelte nggletal vil blive

gennemgaet nedenfor.

Accounts receivable days (ARD) - Debitordage

ARD er et estimat for, hvor mange dage der gennemsnitligt gar fra, at virksomheden har udstedt en
faktura til kunden, indtil kunden betaler (Hawawini & Viallet, 2019, s. 166). Desto lavere nggletallet
er, desto mere effektiv er virksomheden til at styre betalingen fra sine kunder. Dermed vil et lavere
nggletal ligeledes skabe en lavere arbejdskapital for virksomheden, da den dermed vil have lavere
tilgodehavender (Hawawini & Viallet, 2019, s. 166). Dette fremgar ligeledes af nedenstaende formel
2, som viser beregningen af ARD og illustrerer, at jo lavere tilgodehavender er, jo lavere bliver ARD.

365
Omsatning / Gennemsnitlige tilgodehavender (2)

ARD =

Ved at nedbringe ARD kan virksomheden dermed binde ferre penge i deres arbejdskapital, hvilket

vil frigive flere midler til andre formal i virksomheden.
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Inventory days (INVD) - Lagerdage
INVD er et udtryk for, hvor mange dage en gennemsnitlig vare ligger pa lager, fer den bliver solgt til
en kunde. Et hgjt INVD nggletal vil betyde, at virksomheden har starre pengebindinger pa deres lagre.

Af nedenstaende formel 3 fremgar det, at lavere lagerbeholdninger ferer til lavere INVD.

365

INVD =
COGS / Gennemsnitligt lager (3)

Dermed kan en lavere INVD veere udtryk for, at virksomheden har en effektiv lagerstyring og dermed
ikke binder penge i deres arbejdskapital i form af lagerbindinger.

Optimalt vil virksomheden ikke have noget lager, fordi den er i stand til at producere den eksakte
mangde, som de afsztter (Mathuva, 2013). Dette er sjeeldent tilfeeldet i praksis, hvorfor virksomhe-

dens lager bar styres, sa lagerbindingerne ikke bliver vasentlige.

Accounts payable days (APD) - Kreditordage

APD er for leverandgrerne, hvad ARD er for kunderne (Hawawini & Viallet, 2019, s. 167). Det be-
tyder, at APD er et udtryk for, hvor mange dage det gennemsnitligt tager for virksomheden at betale
sine leverandegrer. Et hgjt APD nggletal betyder, at virksomheden har nogle gode betalingsbetingelser
hos deres leverandgrer og generelt udskyder betalingen. Dermed vil virksomhedens balancepost for
varekreditorer veere hgjere, hvilket jf. formel 4 vil resultere i en lavere arbejdskapital og dermed la-

vere pengebindinger.

365
APD =
COGS | Gennemsnitlige varekreditorer 4)

Mens lavere ARD og INVD teoretisk set vil give en lavere arbejdskapital, fungerer APD omvendt,

hvor en lavere APD vil give en hgjere arbejdskapital jf. formel 1.
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Cash conversion cycle (CCC)

CCC er et udtryk for, hvor mange dage der gar fra, at virksomheden betaler sine leverandgrer, til de
modtager betaling fra deres kunder (Farris 11 & Hutchison, 2002). Det er derfor en funktion af ARD,
INVD og APD, som kan skrives saledes:

CCC =ARD + INVD - APD (5)

Desto lavere virksomhedens CCC er, desto feerre penge har virksomheden bundet i sin arbejdskapital.
Derfor ma det antages, at det overordnede mal for virksomheden i forhold til arbejdskapital er, at
CCC er sa lav som muligt og stadig at kunne forfglge strategien.

Nedenstaende figur 2 illustrerer virksomhedens CCC.

Figur 2 - Cash Conversion Cycle (CCC)

Sale
- - - - Inventory days - - - - - - - Accounts Receivable days - - -
(INVD) (ARD)
_
- - Accounts Payable days --| = --------- Cash Conversion Cycle - - - - - - - -
(APD) (CCC)
o o
Inventory received Payment to vendor Payment received
from vendor from customer

Note: Egen tilvirkning efter (Hawawini & Viallet, 2019, s. 113)

Figur 2 illustrerer sammenhangen mellem ovenstaende komponenter af arbejdskapitalen. Saledes
kan det udledes, hvordan andringer i komponenterne pavirker virksomhedens samlede cash conver-
sion cycle. Eksempelvis vil en l&ngere ARD skubbe “Payment received from customer” laengere til
hejere, hvilket forlenger CCC. Omvendt vil en lengere APD skubbe “Payment to vendor” laengere
til hgjre, hvilket reducerer CCC. Dermed bidrager figuren til at forsta ssmmenhangen mellem kom-

ponenterne.
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3.1.1 Styring af komponenterne

| forleengelse af ovenstaende begrebsafklaring af de enkelte komponenter, der udger arbejdskapitalen,
er det relevant at fastleegge, hvordan virksomhederne kan styre de enkelte komponenter og dermed

pavirke arbejdskapitalen.

Styringen af APD omhandler primeert forhandling betalingsbetingelser med virksomhedens leveran-
derer med det formal at forlenge de gennemsnitlige betalingsbetingelser. Virksomheden kan styre
denne komponent ved at gennemga eksisterende aftaler med leverandgrer og genforhandle de betin-
gelser, der er aftalt. Tilmed er det vigtigt at fokusere pa, hvordan aftalerne udformes, nar der laves
aftaler med nye leverandgrer. For at streekke betalingen leengst muligt, er det vigtigt at den faktiske
betaling farst ligger den sidst mulige dag, saledes at kredittiden udnyttes til fulde (Berk, DeMarzo, &
Harford, 2019, s. 646-647). Af ovenstaende figur 2 fremgar betalingstidspunktet som “Payment to
vendor”, som vil rykkes til hgjre i modellen ved at forhandle leengere betalingsbetingelser og dermed

reducere CCC.

For komponenten INVD, der vedrgrer lageret, kan styringen her veere mere kompleks end for de
gvrige to komponenter. Dette skyldes, at lagerdagene indeholder perioden, hvori produkter bliver
produceret. Saledes kan der for produktionsvirksomheder veare en lengere periode, hvor ravarer for-
arbejdes til nye produkter, end for virksomheder uden produktion. Dog er det geeldende for alle virk-
somheder at jo mere kapital, der er investeret i lageret, jo starre er arbejdskapitalen (Berk et al., 2019,
S. 648-649). Der findes forskellige metoder til at styre virksomhedens lagerbinding, hvor nogle virk-
somheder gnsker at have et stort lager for at undga at mangle varer, gnsker andre virksomheder en
modsat strategi og kaber farst varer, nar de skal bruges. Den sidste metode er kendt som “Just-in-
time” princippet, hvor varer forst kebes, lige nér de skal bruges, hvilket holder lageret pd et minimum
(Berk et al., 2019, s. 648-649). For nogle virksomheder kan der ogsa forekomme store saesonudsving
i salg, hvilket medfarer en vurdering af, hvordan lagerveerdien tilpasses for at falge dette. Saledes kan
der veere forskellige faktorer, der pavirker de enkelte virksomheders lagerbindinger. Dog er det gel-
dende for alle virksomheder, at starre investeringer i lageret medfarer en hgjere arbejdskapital, hvor-

for det er vigtigt at styre lageret for at mindske ungdige kapitalbindinger i lageret.

For at styre komponenten ARD er det farst og fremmest vigtigt, at virksomhedens interne salgspro-

cedurer er effektive, saledes at fakturaen bliver sendt hurtigst muligt. Hvis disse procedurer ikke er
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effektive, bliver debitordagene forleenget ungdvendigt, hvilket er med til at gge den samlede CCC.
Derudover kan ARD styres ved at fokusere pa, hvor leenge kredittider kunderne far. Her vil en kortere
kredittid fremskynde betalingerne fra kunderne og dermed reducere ARD (Berk et al., 2019, s. 642-
644). I ovenstaende figur 2 vil det betyde, at punktet “Payment received from customer"”, vil rykke til
venstre og dermed forkorte CCC. Det er dog ikke kun vigtigt at fokusere pa den aftalte kreditperiode,
da mange kunder ikke overholder den oprindelige aftale. Derfor er det vigtigt, at virksomhederne har
fokus pa at rykke kunderne og falge op, nar den oprindelige betalingsfrist er overskredet. Ved at have
fokus pa dette far kunderne ikke mulighed for at udskyde betalingerne, hvilket er positivt for ARD
(Berk et al., 2019, s. 642-644). Det ger sig geldende for bade ARD og APD, at det er aftaler med
tredjepart, henholdsvis leverandgrer og kunder, hvorfor det ikke altid vil vaere muligt at fastseette de
betingelser, som er bedst for virksomheden. Denne forhandling kan blandt andet pavirkes af virksom-
hedernes forhandlingsstyrke, der kan vare forskellig fra virksomhed til virksomhed. Pa trods af dette,
vil det dog vaere vigtigt at forsgge at forhandle de bedste aftaler og dermed styre ARD og APD pa en
sadan made, at det mindsker arbejdskapitalen.

3.2 Finansielle profitabilitetsmal

Virksomheders profitabilitet kan opgares pa forskellige mader afhangigt af analyseformalet. Det kan
eksempelvis opgeres pa en meget simpel made ved at kigge pa arets resultat i resultatopgerelsen, som
viser, om virksomheden har skabt profit i den pégealdende periode. Arets resultat kan give et over-
ordnet indtryk af, hvorvidt virksomheden er profitabel eller ej, men det giver ikke en forklaring pa de
bagvedliggende arsager til virksomhedens profitabilitet. For at forsta profitabiliteten bedre, kan der
udarbejdes mere detaljerede beregninger, hvor virksomhedens balance indregnes. Saledes kan virk-
somheden forsta afkastet ud fra de totale aktiver i virksomheden, eller ejerne kan beregne afkastet pa
egenkapitalen (Hawawini & Viallet, 2019, s. 189). Disse profitabilitetsmal tjener forskellige formal
og bidrager med forskellige informationer, hvorfor det er vigtigt at overveje hvilket profitabilitetsmal,

der passer bedst i den givne situation.
Et parameter, der er vigtigt i forhold til de tal, der anvendes i beregningen, er tilgeengeligheden i

virksomhedernes rapportering. Saledes er det vigtigt, at teeller og nevner kan findes i datamaterialet,
hvorfor det kan vere en god ide at anvende poster, der efter arsregnskabsloven skal fremga i et regn-
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skab. Pa denne made sikres det, at den ngdvendige data kan findes og er tilgeengelig for alle virksom-
heder i undersggelsen. Med udgangspunkt i dette, vil der i fglgende afsnit blive redegjort for de typi-

ske mader at opgere profitabilitet med fokus pa fordele og ulemper ved det enkelte profitabilitetsmal.

Return on Equity (ROE)
Afkastet pa egenkapitalen er et profitabilitetsmal, der viser ejernes afkast pa deres investeringer i

virksomheden og beregnes ud fra nedenstaende formel:

Earnings after tax (EAT)
Egenkapital (6)

Return on equity (ROE) =

Kilde: Hawawini & Viallet, 2019, s. 190

Teelleren i formlen bestar af arets resultat (EAT), hvilket vil sige, at det er virksomhedens indtjening
efter alle omkostninger inklusiv alle finansieringsomkostninger og skat. Det er altsa det belgb, som
ejerne enten kan veelge at udbetale i udbytte eller geninvestere i virksomheden (Hawawini & Viallet,
2019, s. 15). Neevneren bestar af egenkapitalen, og ROE viser saledes, hvor stort et afkast virksom-

heden har skabt ud fra ejernes kapital.

Return on Assets (ROA)
Et andet afkastmal er afkastet pa de totale aktiver, der viser afkastet af den totale aktivmasse i virk-

somheden og beregnes ud fra nedenstaende formel:

Earnings after tax (EAT)
Total aktiver (7)

Return on assets (ROA) =

Kilde: Hawawini & Viallet, 2019, s. 191

Det ses af formlen, at det ligesom for ROE er arets resultat (EAT), der indgar i beregninger af afkastet
af de totale aktiver. Dog sattes det i forhold til virksomhedens samlede aktiver, saledes at malet viser
virksomhedens evne til at genere profit ud fra den mangde aktiver, der er stillet til radighed i virk-
somheden. Pa denne made kan afkastet i virksomheder af forskellige starrelser bedre sammenlignes,
da afkastet bliver sat i forhold til meengden af ressourcer brugt til at generere afkastet. ROA er saledes
et profitabilitetsmal, der er interessant for en leder, der holdes ansvarlig for at generere starst muligt

afkast ud fra virksomhedens aktivmasse (Hawawini & Viallet, 2019, s. 190).
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Ulempen for ROE og ROA

ROE og ROA udtrykker saledes afkastet af henholdsvis aktiver og egenkapital, hvilket regnes ud fra
arets resultat efter skat. Saledes kan de to profitabilitetsmal beskrives som gode indikatorer for virk-
somhedens overordnede profitabilitet (Enqvist et al., 2014, s. 42). Dog betyder det, at disse profita-
bilitetsmal ikke er velegnet som indikator for virksomhedens afkast af den primzre drift. Det skyldes,
at de to ovenstaende mal begge er udregnet efter renteudgifter og skat, som er et resultat af virksom-
hedens kapitalstruktur og skatteforhold, hvorfor malene ikke angiver afkastet af den primare drift.
En anden ulempe ved ROA er, at der kan ske bevagelser pa balancen, der udligner hinanden, men
pavirker ROA negativt, da aktivsiden stiger. Det kan eksempelvis ske, hvis der sker lige store &n-
dringer for tilgodehavender og forpligtelser, hvilket vil fa aktivsiden til at stige og dermed reducere
ROA. Effektivt udlignes stigningen i tilgodehavender stigningen i forpligtelser, men da ROA kun
regner pa aktivsiden, vil stigningen i forpligtelserne ikke blive medregnet (Berk et al., 2019, s. 80).
ROA og ROE er dermed ikke uanvendelige profitabilitetsmal, men tjener andre formal end at vurdere
afkastet af den primare drift. Derfor motiveres der til at finde et andet profitabilitetsmal, der kan

bruges til at male afkastet af den primeere drift.

Return on Invested Capital (ROIC)
Som et alternativ til ovenstaende profitabilitetsmal kan der udregnes en ratio, der kun indeholder
afkastet af den primaere drift i forhold til de investeringer, der er brugt til at skabe afkastet. Nggletallet

kaldes Return on Invested Capital (ROIC), og kan beregnes ud fra nedenstaende formel:

) Earnings before interest and tax (EBIT)
Return on Invested Capital (ROIC)gr =

Investeret kapital

Kilde: Hawawini & Viallet, 2019, s. 193 (8)

Dette profitabilitetsmal anvender EBIT i teelleren, hvilket er en subtotal, der ligger hgjere i resultat-
opggrelsen end arets resultat, og er det resultat, som er genereret af virksomhedens primare drift.
Saledes er der ikke nogen skatte- eller finansieringseffekt, der pavirker tallet i modsatning til ROA
og ROE.

EBIT sattes i beregningen over virksomhedens investerede kapital, som bestar af virksomhedens
likvide beholdninger, arbejdskapital og anleegsaktiver (Hawawini & Viallet, 2019, s. 191). De likvide
beholdninger og anlaegsaktiver er almindelige balanceposter, hvorimod arbejdskapitalen er virksom-

hedens investeringer i den primere drift jf. afsnit 3.1 “Arbejdskapital”. ROIC bidrager dermed til
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forstaelsen af, hvilket afkast virksomheden generer ud fra de investeringer, der ligger til grund for
afkastet. Profitabilitetsmalet kan desuden anvendes til at sammenligne virksomheders afkast pa tveers
af forskellige finansieringsstrategier. Da nggletallet ikke inkluderer finansieringsomkostninger, bliver
det muligt at sammenligne virksomheders afkast pa trods af forskellige kapitalstrukturer. ROIC har
dog den ulempe, at nevneren i formlen, den investerede kapital, ikke fremgar af virksomhedens ba-
lance. Denne post kreever dermed en reklassifikation af balanceposter for at kunne anvendes, hvilket
gger kompleksitet og mindsker anvendeligheden (Hawawini & Viallet, 2019, s. 110). Reklassifikati-
onen af virksomhedens balance foregar i form af et managerial balance sheet, som kan give et bedre
billede af, hvordan virksomheden anvender sin kapital frem for en traditionel balance (Hawawini &
Viallet, 2019, s. 110). Et managerial balance sheet bestar af den farnazvnte investerede kapital og den
anvendte kapital. Den investerede kapital bestar, som navnt, af virksomhedens likvide beholdninger,
arbejdskapital og anlaeegsaktiver, mens den anvendte kapital bestar af de balanceposter, som er rente-
baerende, eller der er et forrentningskrav til. Dette er typisk kort- og langfristet geeld og egenkapitalen
(Hawawini & Viallet, 2019, s. 110-111).

3.3 Opsummering

Ud fra ovenstaende kan det udledes, at ved at forbedre virksomhedens arbejdskapital frigiver virk-
somheden flere likvide midler til andre formal i virksomheden. Hvorvidt eksisterende litteratur viser,
at det har en pavirkning pa virksomhedens profitabilitet, vil blive undersegt i afsnit 4.1 “Sammen-
hangen mellem arbejdskapital og profitabilitet”.

Der findes forskellige metoder til at opgere virksomheders profitabilitet jf. ovenstaende afsnit, hvor-
for det er vigtigt at veere opmarksom pa de forskellige metoders fordele og ulemper, nar det skal
vurderes, om der er en sammenhang mellem virksomhedernes arbejdskapital og profitabilitet. For at
undersgge hvilke profitabilitetsmal der anvendes i den eksisterende litteratur, vil nedenstaende litte-

raturreview gennemga udvalgt empiri om undersggelsesomradet.

Side 15 af 90



Kandidatspeciale Cand.merc. @konomistyring AAUBS

4. Litteraturreview

Foelgende afsnit vil indeholde en gennemgang af den relevante litteratur for specialet. Litteratur-
reviewet er to-delt, hvor fgrste del indeholder et litteraturreview af eksisterende studier, som beskeef-
tiger sig med sammenhangen mellem arbejdskapital og virksomhedens finansielle profitabilitet. For-
malet med farste del er at skabe et overblik over, hvilke ssmmenhange tidligere studier har fundet
mellem arbejdskapital og profitabilitet, hvilket bruges til at opstille hypoteser om sammenhangen.
Anden del bygger pa en gennemgang af den eksisterende litteratur om tekstanalyse i gkonomistyring,
hvor formalet er at finde inspiration til, hvordan tekstanalyse inden for gkonomistyring bar udarbej-
des. Tekstanalyse anvendes i specialet til at vurdere, om virksomhederne i populationen aktivt styrer

deres arbejdskapital.

4.1 Sammenhangen mellem arbejdskapital og profitabilitet

Falgende litteraturreview vil gennemga den eksisterende litteratur om sammenhangen mellem ar-
bejdskapital og profitabilitet. En omfattende litteratursggning er foretaget for at finde frem til rele-
vante artikler, som foretager lignende undersggelser. Disse artikler vil danne grundlaget for specialets
review af litteraturen vedrgrende sammenhzangen mellem arbejdskapital og profitabilitet. Falgende

ti artikler pa tabel 1 er udvalgt som en del af litteraturreviewet.
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Tabel 1 - Artikler om sammenhzang mellem arbejdskapital og profitabilitet

Udgivelsesar Forfatter(e) Land Periode Mal for arbejdskapital Mal for profitabilitet
1996 Jose USA 1974-1993 | - - - cce ROA & ROE
2003 Deloof Belgien 1992 -1996 | APD INVD ARD CcCcC GOP

2006 #?j?;ﬁ:;f‘ Grakenland ~ 2001-2004 | APD INVD ARD  CCC GOP

2007 Martinez-Solano & - o, e 1996-2002 | APD INVD ARD  CCC ROA
Garcia-Teruel

2010 Gill et al. USA 2005-2007 | APD INVD ARD CCC GOP
2014 Engvist et al. Finland 1990 - 2008 | APD INVD ARD CCC ROA
2015 Pais & Gama Portugal 2002 - 2009 | APD INVD ARD CCC ROA
2016 Lyngstadas & Berg Norge 2010-2013 | APD INVD ARD CCC ROA
2023 Vlismas USA 2000 -2022 | APD INVD ARD CCC ROA
2023 Hassan et al. Skandinavien 2007 - 2020 | APD INVD ARD CCC ROA

Note: Egen tilvirkning

| den farste udvalgte artikel undersgger Jose (1996) sammenhangen mellem virksomheders arbejds-
kapital og profitabilitet ved at undersgge relationen mellem cash conversion cycle (CCC) og profita-
bilitet. | artiklen argumenteres der for, at virksomhederne kan have en ‘aggressiv’ eller ‘konservativ’
tilgang til at styre CCC. Den aggressive tilgang medfarer lavere CCC ved at reducere ARD og INVD
og samtidig @ge ARD. Der naevnes forskellige risici ved den aggressive CCC tilgang, eksempelvis at
kunderne fraveelger at kabe grundet korte betalingsbetingelser, eller at varer kan vaere udsolgte grun-
det den lave lagermengde. For at teste sammenhangen laves der en statistisk analyse, hvor det kon-
kluderes, at der findes en statistisk signifikant negativ sammenhang mellem en ‘aggressiv' CCC po-
litik og virksomhedernes profitabilitet. Saledes kan Jose (1996) udlede, at virksomhederne kan opna

en hgjere profitabilitet ved at have en kortere CCC.

| en undersggelse fra Belgien af 1.009 virksomheder i perioden 1992-1996, undersgger Deloof (2003)
relationen mellem arbejdskapital og virksomhedernes profitabilitet. Deloof undersgger relationen ved
at analysere ARD, INVD, APD og CCC i forhold til profitabilitetsmal Gross Operating Profit (GOP).
| artiklen konkluderes det, at der er en signifikant negativ relation mellem ARD, INVD og APD og
en ikke-signifikant negativ relation mellem CCC og GOP. Saledes kan Deloof (2003) konkludere, at
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en stigning i hver af de tre signifikante variable resulterer i et fald i GOP. Det betyder saledes, at
virksomhederne kan gge deres profitabilitet ved at minimere de tre komponenter til et niveau, der
stadig muligger driften og opfyldelsen af virksomhedens strategi og mal. Deloof (2003) papeger dog,
at det ikke sikkert kan konkluderes, at det er arbejdskapitalen, der pavirker profitabiliteten og ikke
omvendt. Der argumenteres saledes for, at det negative forhold mellem APD og GOP skyldes, at
uprofitable virksomheder venter leengere med at betale deres kreditorer. Dermed er sammenhangen
mellem de to variable, at det er profitabiliteten, der har en indflydelse p&, hvor lang tid virksomhe-

derne bruger pa at betale deres kreditorer (Deloof, 2003)

| den tredje artikel undersgger Lazaridis & Tryfonidis (2006) forholdet mellem arbejdskapital og
profitabilitet i perioden 2001-2004 for 131 bersnoterede virksomheder i Graekenland. Undersggelsen
anvender CCC som indikator for arbejdskapitalen og analyserer ligeledes de enkelte komponenter af
arbejdskapitalen; ARD, INVD og APD. I artiklen anvendes profitabilitetsmal GOP, hvilket er i over-
ensstemmelse med det profitabilitetsmal, som Deloof (2003) anvender. Lazaridis et al. (2006) kon-
kluderer, at et fald i CCC farer til en hgjere profit. P4 samme tid analyseres de enkelte komponenter,
der alle viser, at en lavere veerdi giver hgjere profitabilitet. Dermed papeger artiklen, at virksomhe-

derne kan gge profitabiliteten ved at minimere stgrrelsen af de tre komponenter.

| en lignende undersggelse fra Spanien undersgger Martinez-Solano & Garcia-Teural (2007) forhol-
det mellem arbejdskapitalen og profitabiliteten i smd og mellemstore virksomheder (SMV’er).
Martinez-Solano & Garcia-Teural (2007) argumenterer for, at arbejdskapitalen er vigtig, fordi det
pavirker virksomheders risiko, profitabilitet og veerdi, og understreger samtidig, at arbejdskapitalen
er seerlig vigtig i sma - og mellemstore virksomheder. | artiklen undersgges 8.872 virksomheder i
perioden 1996-2002. Variablene ARD, INVD, APD og CCC analyseres mod profitabilitetsmalet
ROA. | overensstemmelse med Deloof (2003), konkluderer artiklen, at en lavere ARD og INVD har
en positiv pavirkning pa virksomhedernes profitabilitet. Derudover konkluderes det, at en lavere CCC
ligeledes har en positiv pavirkning pa virksomhedernes profitabilitet, mens der blev fundet en ikke-
signifikant negativ sammenhang mellem APD og ROA. Martinez-Solano & Garcia-Teural (2007)
bidrager til diskussionen fra Deloof (2003), der omhandler, hvorvidt det er de uafhangige variable,
der pavirker den afhangige variabel eller omvendt. Deloof (2003) argumenterer saledes for, at det
ikke kan siges, hvorvidt det er APD, der pavirker profitabilitet, eller om APD stiger som resultat af

faldende profitabilitet. For at imgdekomme denne tvivl, tester Martinez-Solano & Garcia-Teural
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(2007) problematikken og kan udlede, at netop komponenten APD har en ikke-signifikant pavirkning
pa profitabilitesmalet. Saledes peger undersggelsen altsa pa, at der ikke kan udledes en sikker kon-
klusion af APDs pavirkning pa ROA. Derfor kan det konkluderes, at en kortere ARD, INVD og CCC
forer til en hgjere profitabilitet for spanske SMV’er.

Gill et al. (2010) undersgger forholdet mellem arbejdskapital og profitabilitet for amerikanske virk-
somheder og inddrager 88 bgrsnoterede virksomheder i undersggelsen. Undersggelsesmetoden er
konsistent med de tidligere studier ved at anvende ARD, INVD, APD og CCC som mal for arbejds-
kapitalen. Gill et al. (2010) adskiller sig dog lidt fra de tidligere artikler i deres konklusioner om
sammenhangen mellem arbejdskapital-komponenterne og profitabilitet. Farst konkluderer artiklen,
at sammenhangen mellem ARD og profitabilitet er negativ, hvilket er i overensstemmelse med tidli-
gere artikler. Dette understreger, at virksomheder, der far indsamlet deres tilgodehavender hurtigt,
har hgjere profitabilitet. For komponenten APD konkluderer Gill et al. (2010) en ikke signifikant
negativ relation, hvilket adskiller sig fra de gvrige artikler. Samme konklusion drages for komponen-
ten INVD, hvor der pd samme made findes en ikke signifikant negativ relation, hvilket ligeledes
adskiller sig fra de tidligere undersggelser om emnet. | analysen af komponenten CCC finder artiklen
en positiv relation, hvilket er farste gang, at en sadan relation findes i de udvalgte artikler. Saledes
peger denne konklusion pa, at virksomheder kan gge deres profitabilitet ved at gge investeringer i
arbejdskapitalen. Samlet adskiller denne artikel sig saledes fra den tidligere litteratur ved at konklu-
dere, at APD og INVD ikke har en signifikant pavirkning pa profitabiliteten, og at CCC har positiv

relation til profitabiliteten.

Engvist et al. (2014) undersgger sammenhzangen mellem finske virksomheders arbejdskapital og
virksomhedernes profitabilitet. 1 undersggelsen er der serligt fokus pa gkonomiske cyklusser, og
hvordan disse pavirker sammenhangen mellem arbejdskapital og profitabilitet. | undersggelsen an-
vendes de enkelte komponenter i arbejdskapitalen, ARD, INVD, APD samt CCC som indikator for
den samlede arbejdskapital. Undersggelsen viser, at samtlige komponenter har en negativ sammen-
haeng med virksomhedernes profitabilitet udtrykt i ROA, hvilket betyder, at lavere verdier af kom-
ponenterne farer til hgjere profitabilitet. Desuden peger undersggelsen pa, at arbejdskapitalen har
starre fokus i gkonomiske nedture, hvorimod det ikke prioriteres i gkonomiske opture. Artiklen peger
pa, at forklaringen hertil skal findes i, at der er mindre fokus pa at optimere interne processer i perioder

med hgj veekst. Pa trods af forskelligt fokus pa arbejdskapitalen afhangigt af skonomiske cyklusser
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konkluderer Enqvist et al. (2014), at fokus pa styring af den samlede arbejdskapital og de individuelle
komponenter er vigtig, da de viser en signifikant pavirkning pa virksomheders profitabilitet.

Pais & Gama (2015) analyserer 6.063 SMV’er i Portugal i perioden 2002-2009. Ved at analysere
komponenterne af arbejdskapitalen konkluderes det, i lighed med gvrige studier, at lavere ARD,
INVD, APD og CCC medfarer hgjere profitabilitet. Pais & Gama (2015) konkluderer saledes, at en
aggressiv arbejdskapital strategi medvirker til hgjere profit for virksomhederne i undersggelsen. En
aggressiv arbejdskapital strategi betyder, at virksomhederne forsgger at holde en lav arbejdskapital,
hvor de penge, der bindes i leverandgarer, lagre og kunder minimeres.

Pais & Gama (2015) laver et robusthedstjek af analysen, som viser, at tre ud af fire variable har de
samme resultater som den fgrste analyse. Dog viser parameteren ARD at have en positiv relation til
virksomhedernes profitabilitet. Denne konklusion betyder, at virksomheder, der tilbyder deres kunder
leengere betalingsbetingelser oplever hgjere profitabilitet. Denne observation afviger fra tidligere stu-
dier, der alle konkluderer, at en lavere ARD gger virksomhedernes profitabilitet. Pais & Gama (2015)
argumenterer for, at denne sammenhang kan forklares ved, at virksomheder, der tilbyder kunderne
leengere betalingsbetingelser, kan tiltreekke og fastholde kunderne bedre. Samtidig antages det, at fa-
vorable betalingsbetingelser kan gge kundetilfredsheden og derigennem skabe profit gennem langva-

rige kundeforhold.

| en undersggelse fra Norge af Lyngstadas & Berg (2016) undersgges sammenhzangen mellem ar-
bejdskapital og profitabilitet for SMV’er i perioden 2010 til 2013. Ved at undersoge arbejdskapitalens
enkelte komponenter kan det konkluderes, at alle komponenter har en negativ sammenhang med to
forskellige profitabilitetsmal, ROA og ROIC. Saledes underbygger denne artikel de lignende konklu-
sioner fra andre undersggelser, der argumenterer for, at en reduktion i alle fire komponenter af ar-
bejdskapitalen kan fare til hgjere profitabilitet. Lyngstadas & Berg (2016) konkluderer saledes, at
virksomheder kan profitere af at minimere deres lagre, betale leverandgrer hurtigt samt at indkraeve

betalinger for kunder hurtigt.
Vlismas (2023) bidrager til litteraturen ved at inddrage en strategisk vinkel i sammenhangen mellem

arbejdskapital og profitabilitet. Artiklen tager udgangspunkt i data fra amerikanske virksomheder i

perioden 2000 til 2020, og har fokus pa, hvordan virksomheders strategi pavirker forholdet mellem
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arbejdskapital og profitabilitet. Virksomhederne i undersggelsen inddeles i to kategorier som hen-
holdsvis offensive eller defensive. Den offensive kategori bestar af virksomheder, der har en udfor-
skende strategi, der innoverer og udvikler deres forretning, hvorimod den defensive kategori bestar
af virksomheder, der forsvarer deres nuveaerende markedsposition ved at fokusere pa at optimere den
primere forretning (Vlismas, 2023) Resultatet af undersggelsen viser, at der er en positiv sammen-
haeng mellem ARD, INVD, CCC og profitabilitetsmal ROA, mens der er en negativ sammenhang
mellem APD og ROA. Resultaterne viser tilmed, at virksomhederne med en offensiv strategi har en
mindre effektiv styring af deres arbejdskapital, hvorimod de defensive virksomheder har en mere

effektiv styring af arbejdskapitalen.

Hassan, Aysan, Kayani, & Choudhury (2023) undersgger sammenhangen mellem arbejdskapitalen
og profitabiliteten i skandinaviske virksomheder i perioden 2007 til 2020. Undersggelsen analyserer
komponenterne APD, INVD, ARD og CCC malt mod tre profitabilitetsmal ROA. Artiklen finder en
negativ sammenhang mellem alle komponenterne og de tre profitabilitetsmal, hvilket blandt andet er
i overensstemmelse med Lyngstadas & Bergs (2016) undersggelse af norske virksomheder. Dette
betyder, at lavere verdier i alle komponenter medfarer hgjere profitabilitet. Saledes papeger artiklen,

at effektiv styring af virksomhedernes arbejdskapital er vigtig, da det medfarer hgjere profitabilitet.

4.1.1 Opstilling af indledende hypoteser

| nedenstaende tabel er konklusionerne for de enkelte artikler opsummeret for at give et samlet over-
blik. Tabellen opsummerer, hvad de enkelte artikler konkluderer om sammenhangen mellem arbejds-
kapitalen og virksomhedens profitabilitet. Relationen mellem arbejdskapital og profitabilitet er illu-
streret ved hjlp af pile. En opadgaende pil symboliserer, at der er en positiv sammenhang mellem
den enkelte komponent af arbejdskapital og virksomhedens profitabilitet, mens en nedadgaende pil
betyder, at der er en negativ sammenhang. En skav pil indikerer retningen i de tilfeelde, hvor relati-

onen ikke er signifikant.
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Tabel 2 - Samlet overblik

e e — Mal for Relation mellem CCC  Relation mellem ARD, INVD,
g profitabilitet  og profitabilitetsmal APD og profitabilitetsmal

1996 Jose ROA & ROE CCC | N/A

2003 Deloof GOP CCC \ ARD | INVD | APD |

2006 Lazaridis & Tryfonidis GOP CCcC | ARD | INVD | APD |

2007 Martinez-Solano & - o\ cce | ARD | INVD | APD \
Garcia-Teruel

2010 Gill et al. GOP CCC 1 ARD | INVD » APD 7
2014 Enqvist et al. ROA cce | ARD | INVD | APD |
2015 Pais & Gama ROA CccC | ARD | INVD | APD |
2016 Lyngstadas & Berg ROA CCC | ARD | INVD | APD |
2023 Vlismas ROA cce 1 ARD 1 INVD 1 APD |
2023 Hassan et al. ROA CCcC | ARD | INVD | APD |

Note: Egen tilvirkning

Sammenfattende viser ovenstaende gennemgang af den eksisterende litteratur pa omradet, at der er
en generel konsensus om, at virksomheder kan gge deres profitabilitet ved at reducere CCC, ARD,
INVD og APD. Dog findes der konfliktende konklusioner fra undersggelser af Vlismas (2023) og
Gill et al. (2010), som blandt andet konkluderer, at en hgjere CCC farer til en hgjere profitabilitet.
Det udledes endvidere, at pa trods af forskellighederne i lande og arstal for analyserne, at dette ikke
medfarer forskellige konklusioner om, hvordan arbejdskapital pavirker virksomhedernes profitabili-
tet.

Pa baggrund af dette opstilles der hypoteser for, hvordan den forventelige sammenhzang er mellem
de fire nggletal for arbejdskapitalen og virksomhedernes profitabilitet. Som mal for den samlede ar-
bejdskapital anvendes CCC, der indikerer den samlede periode fra betaling af leverandgrer til betaling
fra kunderne. Den eksisterende litteratur fremsatter generelt en negativ sammenhang mellem CCC
og profitabilitet (f.eks. Jose, 1996; Martinez-Solano & Garcia-Teural, 2007; Pais & Gama, 2015),
hvilket betyder, at en kortere CCC farer til en hgjere profitabilitet. Pa baggrund af den eksisterende
litteratur opstilles falgende generelle hypotese om sammenhangen mellem CCC og virksomhedernes
profitabilitet:

Hypotese 1: Jo lavere CCC, desto hgjere profitabilitet
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CCC bestar af de tre komponenter ARD, INVD og APD, der henholdsvis maler de gennemsnitlige
debitordage, lagerdage og kreditordage. De tre komponenter kan uafhaengigt af hinanden minimere
eller gge CCC, nar der sker @ndringer i komponenterne. Den eksisterende litteratur peger pa, at en
kortere CCC medfarer hgjere profitabilitet, hvorfor malet for de tre komponenter ma veere at reducere
CCC. Eksempelvis kan forlaengelse af APD forkorte CCC og dermed mindske arbejdskapitalen, hvor-
imod kortere INVD og ARD forkorter CCC og reducerer dermed arbejdskapitalen. Litteraturen viser
dog, at der for komponenten APD er en generel negativ sammenhang med profitabilitet (f.eks.
Deloof, 2003; Engvist et al., 2014; Vlismas, 2023), hvilket ma opfattes som veerende kontra-intuitivt,
da det forleenger CCC. For komponenterne INVD og ARD findes der generelt en negativ relation til
profitabiliteten (f.eks. Hassan et al., 2023; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Lyngstadas & Berg, 2016),
hvilket ma antages at veere som forventet, da det forkorter CCC. Séledes er det muligt at opstille
falgende generelle hypoteser om sammenhangen mellem ARD, INVD og APD og virksomhedernes

profitabilitet ud fra eksisterende undersggelser:

Hypotese 2: Jo lavere ARD, desto hgjere profitabilitet
Hypotese 3: Jo lavere INVD, desto hgjere profitabilitet
Hypotese 4: Jo lavere APD, desto hgjere profitabilitet

4.1.2 Opstilling af justerede hypoteser

Ovenstaende hypoteser er opstillet pa baggrund af eksisterende litteratur om sammenhangen mellem
arbejdskapital og profitabilitet, men tager ikke hgjde for, om aktiv styring har en pavirkning pa sam-
menhzangen. Netop det gnskes undersggt i dette speciale, hvorfor de ovenstaende hypoteser justeres,
sa de tager hgjde for dette. Derfor vil vi undersgge, hvordan aktiv styring pavirker relationen mellem
de fire komponenter og virksomhedernes profitabilitet. | den forbindelse findes det sarligt interessant
at klarleegge, hvordan en aktiv styring og dermed en bevidst forlengelse af APD pavirker virksom-
hedens profitabilitet. Forleengelsen af APD medfarer en kortere CCC, hvorfor det teoretisk set bar
gge profitabiliteten. Tidligere undersggelser peger dog pa, at APD bar nedbringes for at gge profita-
biliteten, hvilket ikke giver mening ud fra et teoretisk synspunkt. Dermed andrer vi ovenstaende
hypotese om, at APD har en negativ relation med profitabilitet til at antage en positiv relation med
profitabilitet.
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Ved at undersgge hvorvidt aktiv styring af arbejdskapital-komponenterne pavirker virksomhedernes
finansielle profitabilitet, bidrager specialet til at forsta det styringsmeessige perspektiv for arbejdska-
pitalen. | overensstemmelse hermed justerer vi hypotese 1-4 for at afspejle dette, og opstiller falgende

otte nye hypoteser:

Hypotese 1a: Jo lavere CCC, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med aktiv styring af deres
arbejdskapital.
Hypotese 1b: Jo lavere CCC, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med ingen styring af

deres arbejdskapital.

Hypotese 2a: Jo lavere ARD, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med aktiv styring af deres
arbejdskapital.
Hypotese 2b: Jo lavere ARD, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med ingen styring af deres

arbejdskapital.

Hypotese 3a: Jo lavere INVD, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med aktiv styring af
deres arbejdskapital.
Hypotese 3b: Jo lavere INVD, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med ingen styring af

deres arbejdskapital.

Hypotese 4a: Jo lavere APD, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med aktiv styring af deres
arbejdskapital.
Hypotese 4b: Jo lavere APD, desto hgjere profitabilitet for virksomheder med ingen styring af deres

arbejdskapital.

Ovenstaende hypoteser fungerer som grundlag for at besvare specialets problemstilling, og vil derfor

blive testet 1 afsnit 6.3.2 “Regression pa det grupperede dataseet”.
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4.2 Tekstanalyse i gkonomistyring

Falgende afsnit vil gennemga den nuvarende litteratur om tekstanalyse i gkonomistyring, hvor for-
malet er at fa viden om, hvordan tekstanalyse anvendes i forskningen. Tekstanalyse anvendes i spe-
cialet til at vurdere, om virksomheder har en aktiv styring af deres arbejdskapital. | og med at starre
dele af virksomheders arsrapporter baseres pa kvalitative data, er der et stgrre behov for tekstanalyse
af arsrapporter, som kan fange nuancer i den kvalitative rapportering. Dette finder iszr anvendelse
inden for virksomheders baeredygtighedsrapportering (Pesci & Costa, 2014), men vurderes at kunne
anvendes i en bredere sammenhang og dermed ogsa til at vurdere, om virksomheder aktivt styrer

deres arbejdskapital.

Traditionelt set er litteratur om gkonomistyring bygget op om kvantitative metoder, da kvalitative
metoder som eksempelvis tekstanalyse anses som mindre precis (Loughran & McDonald, 2016).
Virksomheders arsrapporter er oftest bygget op om kvantitativ data, som bliver suppleret af kvalitativ
information. Denne kvalitative information kan analyseres ved brug af tekstanalyse, hvilket gkono-
mistyringslitteraturen er i gang med at udforske. Loughran & McDonald (2016) gennemgar, hvordan
metoden har fundet anvendelse i litteraturen op til 2016 og giver deres bud pa, hvad forskere skal
vaere opmaerksom pa i deres brug af tekstanalyse som metode. Der argumenteres i artiklen for, at der
ikke bgr anvendes programmer, der kan lave en tekstanalyse for forskeren, da disse programmer kan
give arbitraere resultater. Desuden bgr man som forsker vaere meget transparent i sine metodeoverve-
jelser, da transparensen gger graden af reliabilitet, sa andre forskere kan genskabe metoden i lignende
studier (Loughran & McDonald, 2016). Dermed kan det ud fra artiklen udledes, at gkonomistyrings-
litteraturen i 2016 var pa et punkt, hvor tekstanalyse var et nyt feenomen som analysemetode, og

behovet for yderligere forskning og viden pa omradet var essentielt.

Knauer, Silge & Sommer (2018) undersgger, hvordan virksomheders anvendelse af veerdibaserede
KPTI’er pavirker aktionarverdien i1 forbindelse med keb og salg af virksomheder. Det vurderes, om
virksomhederne anvender vardibaserede KPI’er gennem tekstanalyse af de 235 analyserede virksom-
heders arsrapporter. For at undga subjektivitet i kodningen af virksomhederne definerede forfatterne
pa forhand segeord, som kunne indikere, at virksomheden anvendte vaerdibaserede KPI’er. Nér so-
geordene blev identificeret i arsrapporterne, blev tekststykket ngje analyseret for at sikre, at det blev

skrevet 1 forbindelse med vardibaserede KPI’er. Derudover kodede en af forfatterne til artiklen og en
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forskerassistent alle virksomheder uafhaengig af hinanden for at mindske subjektiviteten (Knauer et
al. 2018).

Mavropulo, Rapp & Udoieva (2021) undersgger sammenhangen mellem virksomheders arbejdska-
pital, og om virksomheden anvender vardibaserede KPI’er i deres management control system. Til
at analysere om en virksomhed anvender vardibaserede KPDer, foretages en tekstanalyse af arsrap-
porter for 165 tyske barsnoterede virksomheder i overensstemmelse med Knauer et al. (2018). Artik-
len definerer omkring 35 nggleord, som de sgger efter i arsrapporterne. Nar ét af de definerede ngg-
leord identificeres i arsrapporten, analyseres konteksten, ordet bliver neevnt i, ud fra tre preedefinerede
dimensioner hvor irrelevante eksempler frasorteres. Ud fra denne analyse kan Mavropulo et al. (2021)

konkludere, om virksomhederne bruger verdibaserede KPI’er i deres management control system.

Qiu, Hu, Liang & Dow (2023) undersgger udbredelsen af management accounting practices (MAP)
ud fra en tekstanalyse af arsrapporter for 3331 kinesiske virksomheder. Tekstanalysen opdeles i tre
overordnede dele: udvalgelse af seed words, udvelgelse af synonymer og en MAP score for hver
virksomhed. For hver MAP udvelges en raekke seed words, som de sgger efter i arsrapporterne. Or-
dene udvelges ud fra en kinesisk guide for globale begreber om en virksomheds gkonomistyring. En
total af 54 seed word blev udvalgt baseret pa guiden. For hver seed word udvalges 30 synonymer,
hvor det sikres, at hvert synonym ikke optreeder for mere end én MAP. Udvelgelsen af synonymer
blev ikke foretaget af Knauer et al. (2018) eller Mavropulo et al. (2021), hvorfor dette redskab kan
argumenteres for at veere en udvikling af tekstanalyse som metode. Efter udvelgelsen af synonymer
bliver der tildelt en MAP score til hver virksomhed for hvert analyseret ar i perioden 2003-2019.
MAP scoren beregnes som det totale antal MAP-relaterede ord som en funktion af det totale antal ord
i arsrapporten. Ud fra MAP scoren kan Qiu et al. (2023) vurdere, hvor udbredt forskellige manage-

ment accounting practices er i kinesiske virksomheder.

| de seneste ar er der desuden sket en stor teknologiudvikling, hvilket har givet anledning til udforsk-
ning af mere teknologibaserede metoder til at lave tekstanalyse. Ifglge Bochkay, Brown, Leone &
Tucker (2023) ber de traditionelle metoder til tekstanalyse erstattes af mere moderne metoder som
eksempelvis Natural Language Processing (NLP). Artiklen analyserer 207 studier gennem en periode
fra 2010-2021 fra top accounting journals, som alle anvender tekstanalyse. Ifglge Bochkay et al.

(2023) er der en klar trend i, at tekstanalyse bliver mere og mere udbredt i gode accounting journals,
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da der er kommet sterre fokus pa kvalitativ information i arsrapporterne frem for de numeriske veer-
dier. Dermed erkendes det, at tekstanalyse opfattes som en mere og mere vigtig undersggelsesmetode,
men det understreges samtidig at metoderne til at lave tekstanalyse bgr udvikles. Udviklingen kan
ifalge Bochkay et al. (2023) ske gennem teknikker som machine learning og deep learning, men det
er vigtigt, at forskerne der anvender disse teknikker forstar til fulde, hvordan teknikkerne virker.
Denne forstaelse kan skabes ved, at skribenter af artikler, der indeholder avancerede teknikker, ek-
splicit beskriver, hvordan teknikkerne finder anvendelse i studiet og proceduren for anvendelsen.
NLP nzavnes ikke direkte af Loughran & McDonald (2016) som en metode til tekstanalyse, men det
tyder pa, at der er overensstemmelse mellem de to artikler i, at mere komplicerede metoder kraever
en mere eksplicit beskrivelse af fremgangsmaden, sa andre forskere kan gennemskue metoden. Na-
tural Language Processing kan umiddelbart anses som en mere kompliceret metode til tekstanalyse
end de mere traditionelle metoder, hvorfor programmer for ikke-kodere bar udforskes som metode-
redskab.

Bilinski (2024) undersgger, hvordan mere simple Al-modeller, sdssom ChatGPT, kan understgtte in-
vestorer i at behandle information fra virksomheders arsrapporter. Artiklen undersgger sentiment og
kompleksitet i en reekke arsrapporter fra britiske bgrsnoterede virksomheder. Der argumenteres for,
at ChatGPT kan give valide resultater i forhold til at analysere virksomheders arsrapporter. | og med
at virksomheders arsrapporter bliver leengere og leengere, argumenterer Bilinski (2024) for, at inve-
storer kan drage store fordele af ChatGPT, da den kan nedbringe omkostningerne ved at analysere en
virksomheds arsrapport signifikant. Iseer mindre investorer kan drage fordel, da de ikke har samme
ressourcer som store institutionelle investorer. Artiklen diskuterer desuden en raeekke potentielle be-
graensninger, nar det kommer til at anvende ChatGPT til at analysere store arsrapporter. Det kan tage
op til flere timer for ChatGPT at analysere én enkelt arsrapport, og samtidig er det ikke muligt at
uploade mere end 15 sider af gangen. Derfor opfordrer Bilinski (2024) til yderligere forskning, der
koncentrerer sig om, hvordan modeller sdsom ChatGPT bedst anvendes. Dog med den erkendelse, at
ChatGPT stadig er pa et tidligt stadie, hvorfor Bilinski (2024) forventer, at de nuvarende begraens-
ninger vil reduceres i fremtiden. Loughran & McDonald advarer i deres artikel fra 2016 mod at uplo-
ade dokumenter til et program, som derpa giver en raekke resultater. Hvis ikke precise resultater fra
programmet er dokumenteret, bar forskere ikke anvende disse programmer til at drage konklusioner.
Siden 2016 er der sket en stor udvikling pa omradet, hvorfor Bilinski (2024) argumenterer for, at

netop ChatGPT kan anvendes til at give valide resultater som hjaelpeverktgj i en tekstanalyse.
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Opsummering

Tekstanalyse som metode gennemgar en stor udvikling i det nuvarende stadie. De traditionelle me-
toder bestar bl.a. af segeord og synonymer som grundlag for analysen. Mere moderne metoder som
Natural Language Processing og anvendelsen af ChatGPT oplever stigende opmarksomhed, men det
vurderes, at udforskningen af disse metoder endnu er pa et tidligt stadie, hvorfor de mere traditionelle
metoder stadig finder stgrst anvendelse. Feelles for alle metoderne er, at der kraeves stor transparens i
anvendelsen af metoderne fra forskernes side, sa videre forskning kan koncentrere sig om, hvordan
metoderne kan udvikles og blive mere precise. De udvalgte metoder til at udfare tekstanalysen i dette

speciale falger i metodeafsnittet.
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5. Videnskabsteori og metode

Falgende afsnit har til formal at forklare specialets videnskabsteoretiske og metodiske tilgange.

5.1 Videnskabsteori

Specialets videnskabsteoretiske tilgang tager udgangspunkt i positivismen, hvor der henfgres en rea-
listisk ontologi. Her erkendes det, at virkeligheden eksisterer uafhaengig af vores erkendelse af denne
(Darmer, Jordansen, Madsen & Thomsen, 2010). Malet er at arbejde videnskabeligt med virkelighe-
den og dermed opna en sikker og objektiv viden om denne. | specialet arbejdes der videnskabeligt
med feenomener, som finder sted i virkeligheden. Det undersgges, om der er en sammenhang mellem
virksomheders arbejdskapital og profitabilitet, og om denne er forskellig alt efter om virksomheder
aktivt styrer deres arbejdskapital eller ikke. Undersggelsen bygger pa statistiske undersggelser, som
kan skabe en objektiv og sikker viden, hvor fremgangsmaden er veldokumenteret. | undersggelsen
ser vi bort fra alt det, som ikke er direkte observerbart og koncentrerer os kun om information, som
kan findes pa baggrund af virksomhedsdata. Sammenhangen mellem arbejdskapital og virksomhe-
dens profitabilitet er allerede undersggt i utallige eksisterende studier, men ingen fokuserer pa nuvee-
rende tidspunkt pa, om aktiv styring har en pavirkning pa denne sammenhzang. Malet er sledes at
komme teettere pa sandheden om virkeligheden ud fra vores undersggelse, som bygger videre pa den
allerede eksisterende viden og tilleegger den ny viden, som kan beskrive denne virkelighed.

Epistemologisk tilstreeber specialet objektivitet, hvor det forsgges at finde kausale sammenhange,
som kan beskrive virkeligheden objektivt. De klassiske positivistiske arbejdsmetoder anvendes i spe-
cialet, hvor der opstilles hypoteser, som be- eller afkreeftes i analysen gennem statistiske undersggel-
ser. Nar vi enten be-eller afkraefter en hypotese, kommer vi et skridt teettere pa sandheden om, hvor-
vidt aktiv styring af virksomhedens arbejdskapital har en pavirkning pa virksomhedens profitabilitet
(Darmer et al, 2010). Malet er derfor at skabe viden, som bidrager til den allerede eksisterende litte-
ratur ved at tilfgje dimensionen om aktiv styring af arbejdskapital eller ikke,

Specialets videnskabsteoretiske tilgang fungerer som grundlag for de anvendte metoder, som vil blive

beskrevet i fglgende afsnit.
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5.2 Metode

Falgende afsnit vil gennemga specialets metodiske fremgangsmader i form af analyse af arkivdata og
kvantitativ tekstanalyse. Farste del vil gennemga, hvordan vi foretager en analyse af arkivdata, mens

anden del vil omhandle, hvordan vi udformer en kvantitativ tekstanalyse.

5.2.1 Analyse af arkivdata

Formalet med specialets analyse af arkivdata er at teste, om der er en statistisk sammenhang mellem
arbejdskapital og virksomheders profitabilitet. De statistiske tests bygger pa et datasat, der er ind-
samlet via databasen Factset, som er en database med finansielle data for alle bgrsnoterede virksom-
heder (Factset, u.d.). Testene bliver foretaget i statistikprogrammet SPSS, som er et program, der gar

det muligt at analysere store datamangder (IBM, u.d.).

Inklusions- og eksklusionskriterier
Datagrundlaget for undersggelsen bestar af finansielle data fra 53 virksomheder, som er bgrsnoteret
pa Nasdaq Copenhagen over en 5-arig periode fra 2018-2022 i lighed med Deloof (2003) og Lazaridis
& Tryfonidis (2006). Det samlede dataset er gjort tilgeengeligt i bilag 1. For at sikre at det kun er
relevante virksomheder, som inddrages, er fem kriterier udvalgt, som skal opfyldes, for at virksom-
heden inddrages i undersggelsen:
1) Der skal vere finansiel data for hele perioden 2018-2022, dvs. for fem regnskabsar i traek op
til ar 2022;
2) virksomheden ma ikke veere en finansiel virksomhed;
3) accounts receivable turnover, inventory turnover og accounts payables turnover skal fremga
pa FactSet;
4) det skal give mening at regne ovenstaende nggletal for virksomheden; og
5) virksomheden skal veere dansk.
Regnskabsaret 2023 er blevet frasorteret, da ikke alle virksomheder i datasattet har aflagt 2023 regn-
skab pa tidspunktet for dataindsamlingen. Derfor udelades regnskabsaret 2023 regnskabsaret, da det
er vigtigt, at det er data for samme periode, der indsamles for hver virksomhed for at skabe homogent
data i undersggelsen.
Banker fravaelges, da der er nogle lovkrav i forhold til, hvor stor likviditet disse virksomheder skal
have til radighed (Danmarks Nationalbank, 2020). Derudover er det vigtigt, at nggletal for accounts

receivables turnover, inventory turnover og accounts payables turnover fremgar direkte af FactSet,

Side 30 af 90



Kandidatspeciale Cand.merc. @konomistyring AAUBS

da det vil betyde, at virksomheden har poster for alle tre nggletal pa balancen. Dog er det vigtigt, at
det giver mening at udregne nggletallene for virksomhederne. Her er FactSet ikke kritisk i forhold til
at vurdere, om det giver mening at udregne eksempelvis inventory turnover for en virksomhed. Denne
beregnes blot, hvis der er en lagerpost i virksomhedens balance, men det vurderes, at inventory tur-
nover ikke altid er relevant, selvom lagerveerdien er oplyst i virksomhedens balance. Dette kan ek-
sempelvis vere virksomheder sasom fodboldklubber og radgivningsvirksomheder. Virksomheder,
der er bgrsnoterede i Danmark, men ikke er danske, er ligeledes frasorteret for at gge sammenlig-

ningsgrundlaget i datasattet.

Dataindsamling

For hver virksomhed blev der indsamlet 13 variable for hvert regnskabsar fra FactSet, hvilket resul-
terer i, at 3.445 datapunkter er manuelt indtastet i specialets dataset. En del af variablene anvendes
direkte i analysen, hvor andre anvendes til at beregne andre variable, som skal indga i analysen. Data
fra FactSet er manuelt indsamlet, da det ikke har varet muligt at finde en database, hvor alle relevante
variable kan samles i et samlet udtreek. Den manuelle dataindsamling har dog den ulempe, at der kan
ske tastefejl i processen, hvorfor der har veeret stort fokus pa, hvordan denne risiko for fejl kan miti-
geres. En made hvorpa risikoen for fejl i indtastningen mitigeres er ved at tjekke outliers for hver
enkelt variabel. Det er blevet gjort gennem et scatterplot i SPSS, hvor det er blevet synliggjort, om
nogle variable ligger uden for normalen i datasattet. De variable, som ligger uden for normalen, er
blevet dobbelttjekket i FactSet for at sikre et korrekt dataseet.

Statistiske metoder
Til at analysere de udvalgte virksomheder vil der blive anvendt forskellige statistiske metoder til at
undersgge sammenhangen mellem arbejdskapital og profitabilitet, herunder deskriptiv analyse, kor-

relationsanalyse samt regressionsanalyse.

Deskriptiv analyse

Indledningsvist udferes en deskriptiv analyse for at skabe et overblik over de enkelte variables ka-
rakteristika. Pa denne made kan der skabes et overblik over datasattet og dermed en forstaelse for de
inkluderede variable (Jaggia & Kelly, 2019, s. 5). Den deskriptive statistik bestar af beregninger for
maksimum, minimum, gennemsnit, median og standardafvigelse, og bidrager saledes til at give en

indledende forstaelse for datasettet, inden der foretages yderligere analyser af variablene.
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Korrelationsanalyse

For at undersgge om relationen mellem arbejdskapitalen og virksomhedernes profitabilitet laves forst
en korrelationsanalyse. Gennem Kkorrelationsanalysen kan det identificeres, hvordan forholdet er mel-
lem de uafhaengige variable og den afhangige variabel (Jaggia & Kelly, 2019, s. 510). Korrelationen
males ved korrelationskoefficienten p [rho], der kan variere mellem -1 og 1. En korrelationskoeffici-
ent pa 1 angiver en perfekt lineeer sammenhaeng i positiv retning, mens en korrelationskoefficient pa
-1 angiver en perfekt lineer ssmmenhang i negativ retning. En korrelationskoefficient pa 0 angiver
ingen linezer ssmmenhang (Jaggia & Kelly, 2019, s. 510). P& denne made kan korrelation mellem to

variable hjelpe til at forsta, om variablene bevaeger sig sammen, og hvor sterk denne relation er.

Regressionsanalyse

Regressionsanalysen udarbejdes med det formal at analysere sammenhzangen mellem den afhaengige
variabel og de uafhaengige variable og vil blive foretaget som Ordinary Least Squares (OLS) i SPSS.
Formalet med analysen bliver hermed at analysere, i hvor hgj grad de enkelte uafhangige variable
kan forklare udviklingen i den afhaengige variable (Jaggia & Kelly, 2019, s. 515). | studiets kontekst
betyder det altsa, at de enkelte komponenter af arbejdskapitalen vil blive analyseret op mod profita-
bilitesmalet. Pa denne made kan regressionsanalysen forklare, hvorvidt der er nogle variable, der har
en stagrre betydning for udviklingen i virksomhedernes profitabilitet, end andre. Til at tolke regressi-

onen bruges forklaringsgraden og p-vardien.

Forklaringsgraden R? og justeret R?

Til at vurdere om de uafhangige variable forklarer en stor eller lille del af variationen i den afhaengige
variabel anvendes determinationskoefficienten R?, ogsa kaldet forklaringsgraden. R? veerdien skal
tolkes som den procentvise del af variationen i den afhangige variabel, der bliver forklaret af de
uafhaengige variable. Dermed kan determinationskoefficienten forklare, hvor godt regressionen for-
klarer datasettet. (Jaggia & Kelly, 2019, s. 531). R? veerdien kan kun ligge i intervallet 0-1, hvor en
hgjere veardi betyder en hgjere forklaringsevne. Saledes vil en R? vaerdi pa 0,8 betyde, at regressions-
modellen forklarer 80% af variationen i den afhangige variabel. De resterende 20% vil veere uforkla-
ret variation, som ikke er inddraget i regressionen. R? veerdien har dog den ulempe, at den altid vil
forblive konstant eller stige, nar der tilfgjes flere uafhaengige variable, uanset om den nye variabel
faktisk forbedrer forklaringsgraden. Derfor introduceres malet den justerede R? veerdi, der tager hgjde

for antallet af uafhangige variable. | veerdien paregnes der en straf for antallet af uafhengige variable,
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hvilket betyder at den justerede R? veerdi kan falde, hvis variablen ikke bidrager til modellen (Jaggia
& Kelly, 2019, s. 533) Veardien er serligt anvendelig til at sammenligne modeller med forskellige
antal uafheengige variable, hvilket vil blive gjort i specialet, nar der tilfgjes kontrolvariable til den

generelle regressionsmodel.

Signifikansniveau og p-veerdi

Signifikansniveauet bruges i regressionsanalysen til at vurdere, om resultatet af analysen er statistisk
signifikant, hvilket betyder, om stikprgven kan forklare hele populationen. Som indikator for signifi-
kansniveauet anvendes p-vardien, som angiver sandsynligheden for, at regressionsmodellens resul-
tater er tilfeldige (Jaggia & Kelly, 2019, s. 331). Signifikansniveauet sattes typisk til 1%, 5% og
10% (f.eks. Enqvist et al., 2014; Vlismas, 2023), hvilket ligeledes er de niveauer, der anvendes i dette
speciale. Hvis p-vaerdien er lavere end det fastsatte signifikansniveau, kan det vurderes, at de konklu-
sioner, der kan uddrages fra modellen, er gyldige. P-verdien supplerer saledes R? verdien ved at
undersgge, om de uafhangige variable bidrager signifikant til at forklare udviklingen i den afhangige
variabel. Dermed kan tilfeldigheder udelukkes, hvis p-verdien er lavere end signifikansniveauet, da

p-veerdien tester, om regressionens resultater er valide.

Modelforudsatninger

For at kunne udfere en OLS er det ngdvendigt at tjekke, om en raekke forudsztninger for analysen er
opfyldt. Forudsetningerne fastleegges med udgangspunkt i Jaggia & Kelly (2019) og Stubager &
Senderskov (2014) og vil blive testet i nedenstaende afsnit. Formalet og output af hver forudseetning
vil blive gennemgaet i nedenstaende, hvorimod den visuelle praesentation af testene forefindes i bilag
2.

Lineaer sammenhang

Farste forudseetning for at lave en OLS er, at der skal vaere en nogenlunde lineser ssmmenhang mel-
lem de uafhangige og den afhaengige variabel. Dette skyldes, at hvis der anvendes en lineer model
pa et ‘ikke-linezert’ dataset, vil resultatet vaere misvisende (Stubager & Sgnderskov, 2014). Saledes
er det ngdvendigt for specialet at teste, hvorledes der er en lineser sammenhaeng mellem den af-
haengige variabel og de uafhaengige variable. | denne sammenhang er den afhangige variabel profi-

tabilitetsmalet, mens de uafhangige variable er komponenterne for virksomhedens arbejdskapital.

Side 33 af 90



Kandidatspeciale Cand.merc. @konomistyring AAUBS

For at teste den linesere sammenhang vurderes det farst teoretisk, om der bgr veere en lineger sam-
menhgng mellem variablene. Denne teoretiske sammenhang vurderes at veere til stede jf. afsnit 3.1
“Arbejdskapital”. Dernaest testes det empirisk i SPSS, om der er en lineser sammenhang ud fra et
scatter plot. Pa scatter plottet tilfgjes den bedste rette linje pa plottet, hvilket viser haldningen pa
kurven. Ud fra testen konkluderes det, at der er en nogenlunde lineger sammenhzng mellem den af-
hengige variabel og de uafhangige variable, hvilket ifglge Stubager & Segnderskov (2014) er et ri-
meligt grundlag for at vurdere, at der er en lineser sammenhang i populationen. Output af scatter plot
i SPSS forefindes i bilag 2.

Fraveer af steerk multikollinearitet

Anden forudsztning for at lave en OLS er, at der ikke ma vaere multikollinearitet, hvilket betyder, at
to eller flere uafhaengige variable er steerkt forbundne med hinanden (Stubager & Sgnderskov, 2014).
Det vurderes, at der er multikollinearitet til stede mellem CCC og de tre andre komponenter af virk-
somhedens arbejdskapital, ARD, INV og APD, da CCC er en funktion af de alle tre jf. afsnit 3.1
“Arbejdskapital”. Derfor kan alle fire variable ikke fungere i samme model, hvorfor de er delt op i
specialets statistiske tests. Derfor foretages en test for at vurdere, om der er multikollinearitet til stede
mellem ARD, INVD og ARD. For at teste denne forudsatning sattes der et tolerancemal, som be-
regnes som 1 minus R? veerdien for regressionen med den anvendte afhangige variabel og de uaf-
hangige variable (Stubager & Sgnderskov, 2014). | vores tilfeelde er R? vardien 29,8%, hvilket satter
tolerancemalet og dermed den kritiske veerdi til 0,702. | regressionen har vi tilfgjet Variance Inflation
Factor (VIF), som er hgjere end den kritiske veerdi, hvorfor det konkluderes, at der ikke er multikol-

linearitet i regressionen.

Varianshomogenitet (homoskedasticitet)

Det er ligeledes en forudseetning, at fejlleddene i de uafhangige variable har samme varians, og der-
med er homoskedastiske. Hvis denne forudsetning brister, bliver det ikke muligt at tolke noget sig-
nifikant ud fra p-veerdien, da verdien bliver usikker. Dermed vil fejlleddene vare heteroskedastiske,
og forudsatningerne for at lave en OLS vil ikke veere til stede (Stubager & Senderskov, 2014). For
at teste denne forudsatning laves der en grafisk kontrol ud fra et scatterplot, hvor praediktorerne plot-
tes pa y-aksen mod residualerne pa x-aksen (Jaggia & Kelly, 2019, s. 568). For at opfylde forudsat-

ningen om homoskedasticitet gnskes her en usystematisk fordeling, hvor residualerne ligger ligeligt
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spredt omkring O-linjen (Stubager & Sgnderskov, 2014). Ud fra scatterplottet i bilag 2 kan det kon-
kluderes, at forudsatningen for homoskedasticitet er opfyldt.

Fejlledet er normalfordelt

Den sidste forudseetning for at OLS regressionen har valide resultater, er, at residualerne skal vaere
normalfordelte. Normalfordelingen kan veere med til at identificere, om der ligger store mangder data
uden for normalfordelingen, hvilket kan indikere, at vigtige variable er udeladt, eller at der er outliers
til stede (Stubager & Sgnderskov, 2014). For at teste denne forudseetning laves et histogram over
residualerne. Fordelingen af residualerne skal falge normalfordelingskurven for at opfylde forudseet-
ningen. | bilag 2 fremgar det, at histogrammet fglger den klokkeformede normalfordeling, hvorfor

forudsaetningen betragtes som varende opfyldt.

Pa baggrund af ovenstaende kan det udledes, at alle forudsatninger for at lave en OLS er opfyldt.
Dette indebeerer, at forholdet mellem de uafhangige og den afhangige variabel er lineaert, at der ikke
er steerk multikollinearitet, at fejlleddene er homoskedastiske og fejlledet er normalfordelt. Med disse

forudsaetninger bekraeftet kan vi foretage regressionsanalysen.

Variable
| falgende afsnit vil regressionens uafhangige variable, afhangige variabel og kontrolvariable blive
beskrevet. De enkelte variable og udregningerne hertil fremgar af nedenstaende tabel 3 og vil blive

beskrevet mere dybdegaende i de efterfglgende afsnit.
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Tabel 3 - Variable

Variable Forkortelse Formel

Uafhangige variable

Cash conversion cycle CccC CCC=ARD + INVD - APD

Accounts receivable days ARD 365 / (Omsatning / Gennemsnitlige tilgodehavender)
Inventory days INVD 365 / (COGS / Gennemsnitligt lager)

Accounts payable days APD 365 / (COGS / Gennemsnitlige varekreditorer)

Afhangig variabel
Return on invested capital ROIC EBIT / Investeret kapital

Kontrolvariable

Fixed asset ratio FR Anlagsaktiver / Totale aktiver

Sales growth SG Vekst i omsztning

Leverage ratio LR (Kortfristet geeld + Langfristet geeld) / Totale aktiver
Current ratio CR Omsetningsaktiver / Kortfristede forpligtelser

Firm size Fz Naturlig logaritme af omseetning

BNP growth BNP Veakst i BNP

Note: Egen tilvirkning

Uafhangige variable

Der er udvalgt fire uafhaengige variable til den statistiske analyse. Variablene fungerer alle som indi-
kator for arbejdskapitalen, hvor CCC er det samlede mal for arbejdskapitalen, mens ARD, INVD og
APD er de individuelle komponenter jf. afsnit 3.1 “Arbejdskapital”.

Variablene er blevet taget fra FactSets ratio-analyse, hvor de enkelte variable er angivet som turnover.
Derfor har vi divideret 365 med de enkelte turnover tal fra FactSet for at beregne det i dage. Der
anvendes saledes fire uafhangige variable i projektets statistiske modeller, der alle anvendes i regres-

sionsmodeller mod den afhangige variabel.
Afhangige variable

Som den afhangige variabel i regressionen anvendes profitabilitetsmalet ROIC, mens ROA anvendes
i et robusthedstjek af regressionen. ROIC er valgt som profitabilitetsmal, da der gnskes et mal, der
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maler den primere drift. Grundet de praesenterede ulemper for ROA i afsnit 3.2 “Finansielle profita-
bilitetsmél” er ROA ikke valgt som det primere profitabilitetsmal, men vil i stedet blive anvendt i et

robusthedstjek for at teste robustheden af konklusionerne draget med udgangspunkt i ROIC.

Kontrolvariable

| regressionen inkluderes en reekke kontrolvariable, som gennem tidligere litteratur er blevet pavist at
have en pavirkning pa virksomhedernes profitabilitet.

Den farste kontrolvariabel der inddrages, er fixed asset ratio (FR), der maler forholdet mellem om-
seetningsaktiver og anlegsaktiver. Her forventes det pa baggrund af eksisterende undersggelser, at en
lavere fixed asset ratio farer til en hgjere profitabilitet (Lyngstadas & Berg, 2016; Pais & Gama,
2015).

Den anden kontrolvariabel, der inkluderes, er sales growth (SG), da hgjere omseetning normalt vil
resultere i hgjere profitabilitet. Dermed tages der hgjde for, hvordan omsatningsveekst pavirker pro-
fitabiliteten i analysen (Lyngstadas & Berg, 2016). Det er ligeledes relevant at kontrollere for virk-
somhedernes finansiering, hvilket kontrolleres gennem leverage ratio (LR), der indikerer geeldsgra-
den i virksomheden. Antagelsen for denne kontrolvariabel er ikke entydig, da en hgjere geeldsfinan-
siering, pa den ene side, kan tyde pa god adgang til kapital, der kan finansiere vaekst, og omvendt kan
det ogsa veere et resultat af presset likviditet og medfare hgje renteomkostninger (Lyngstadas & Berg,
2016). | litteraturen peges generelt pa, at en hgj geeldsgrad forringer virksomhedernes profitabilitet
(Martinez-Solano & Garcia-Teural, 2007; Pais & Gama (2015).

Den fjerde kontrolvariabel, current ratio (CR), inkluderes, da denne indikerer virksomhedernes evne
til at imgdekomme sine Kkortfristede forpligtelser. Likviditetsgraden kan forklare virksomhedernes
risikovillighed, da en lav likviditetsgrad, under 1, betyder at virksomheden har flere kortfristede for-
pligtelser end omsetningsaktiver. Det forventes, at en hgjere likviditetsgrad medfarer hgjere profita-
bilitet (Hassan et al., 2023; Lyngstadas & Berg, 2016).

Virksomhedernes starrelse kan ogsa have en potentiel effekt pa profitabiliteten, hvorfor firm size (FZ)
er valgt som kontrolvariabel, da det findes sandsynligt, at store virksomheder kan opna forskellige
stordriftsfordele og dermed have bedre mulighed for at skabe profit i forhold til sma virksomheder
(Lyngstadas & Berg, 2016). Variablen beregnes som den naturlige logaritme af omsatningen. Den
sidste kontrolvariabel, der medtages, er BNP growth (BNP), da denne faktor udtrykker den generelle

udvikling i gkonomien (Lyngstadas & Berg, 2016). Her antages det, at vaekst i samfundet pavirker
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virksomhederne positivt, da det generelt giver bedre forretningsbetingelser. BNP-vaeksten er fundet
via Danmarks Statistik opgerelse af den arlige BNP-vakst i Danmark (Danmarks Statistik, u.a.).

Regressionsmodeller

For at vurdere pavirkningen af virksomhedens arbejdskapital pa den finansielle profitabilitet opstilles
fire modeller, da det gnskes at undersgge pavirkningen af hver enkelt komponent af arbejdskapitalen
sammen med alle kontrolvariable i lighed med tidligere studier (f.eks. Gill et al., 2010; Lyngstadas &
Berg, 2016; Pais & Gama, 2015):

Model 1: ROIC = By + B1CCCiy + BoFZi + B3SGi ¢ + B4LR; ¢ + BsCR; + BoFR; + B7BNP; + &,
Model 2: ROIC = By + B1ARD; + BoFZ; + B3SGi ¢ + B4LR;r + BsCR; ¢ + BsFR; ¢ + B,BNP; + &,
Model 3: ROIC = By + B1INVD;, + BoFZ; + B3SGiy + ByLR; ¢ + BsCR;; + BoFR; + B7BNP;, + &;
Model 4: ROIC = By + B1APD; + BoFZ; o + PB3SGi + PuLR; + BsCR; ¢ + B¢FR; ¢ + B;BNP; . + €;;

Model 1 tester hypotese 1a og 1b, og model 2 tester hypotese 2a og 2b. Model 3 tester hypotese 3a
og 3b, mens model 4 tester hypotese 4a og 4b. Alle fire modeller indeholder de samme kontrolvari-
able, sa forskellen mellem modellerne er, at de tester de fire komponenter af arbejdskapitalen separat.
Output af modellerne vil blive praesenteret 1 afsnit 6.3 “Regressionsanalyse”. Desuden vil de fire
ovenstaende modeller blive testet pa to forskellige grupperinger. Den ene gruppe indeholder data for
virksomheder, som vurderes aktivt at styre pa deres arbejdskapital, mens den anden gruppe indeholder
virksomheder, som ikke vurderes at styre pa deres arbejdskapital. Maden hvorpa virksomhederne

grupperes fremgar af det kommende afsnit om specialet kvantitative tekstanalyse.

5.2.2 Kvantitativ tekstanalyse

Formalet med den kvantitative tekstanalyse er at lave en analyse af virksomhedernes arsrapporter for
at vurdere, om de aktivt styrer deres arbejdskapital. Analysen bygger pa den fundamentale antagelse,
at virksomheder der aktivt styrer deres arbejdskapital er villige til at oplyse og leegge veegt pa det i
deres rapportering. Desuden antages det, at virksomheder der oplyser om styring af deres arbejdska-
pital rent faktisk styrer den. Der tages i analysen udgangspunkt i virksomhedernes arsrapporter for

2022, og det er saledes denne, der afgar virksomhedens kategorisering for hele perioden 2018-2022.

Side 38 af 90



Kandidatspeciale Cand.merc. @konomistyring AAUBS

Ligesom Mavropulo et al. (2021) arbejder vi med den forudsatning, at en manuel dataanalyse af hgj
kvalitet giver et lige sa validt resultat som ved anvendelsen af andre metoder, sasom Natural Langu-
age Processing. Derfor anvendes en manuel dataindsamling til at analysere virksomhedernes arsrap-

porter, hvilket vil blive beskrevet i fglgende afsnit.

Definition af sggeord

Indledningsvist defineres relevante sggeord, der alle relaterer sig til arbejdskapital. Segeordene er
udledt med udgangspunkt i den viden, der allerede er skabt i specialet gennem afsnittene; indledning,
begrebsafklaring og litteraturreview. Pa baggrund af disse er der blevet fastlagt 16 relevante ord, der
relaterer sig til arbejdskapital, hvilket er en metode, der er i lighed med Knauer et al. (2018) og
Mavropulo et al. (2021). Eksempelvis seges efter ordene “Working Capital”, “Net Working Capital”,
“Working Capital Management”, “Working Capital Requirements”, “Inventory turnover” og “Cash
Conversion Cycle”. Den samlede liste over de 16 definerede sggeord fremgar af bilag 3.

| gennemsggningen af arsrapporterne blev de engelske versioner af arsrapporterne prioriteret, da de
16 sggeord er defineret pa baggrund af engelsksproget litteratur om arbejdskapital. Dog var 8 arsrap-
porter udgivet pa dansk, hvorfor det var ngdvendigt at oversette de 16 engelske sggeord til dansk.
Overseettelsen af finansielle begreber kan i mange tilfeelde veere udfordrende, da der ikke altid findes
en direkte oversattelse. Denne problematik papeges blandt andre af Nobes og Stadler (2018) og Ket-
tunen (2017), der diskuterer udfordringerne ved at oversatte internationale regnskabsbegreber til lo-
kale sprog. Derfor har det veeret vigtigt at veere meget opmarksomme i oversettelsen af de 16 engel-
ske begreber for at minimere risikoen for, at begreberne blev misforstaet eller misfortolket i oversaet-
telsen. De engelske begreber er sdledes oversat til det danske begreb, der vurderes at vaere det mest

praecise. Oversattelsen af de engelske ord fremgar af bilag 3.

Gennemsggning af arsrapporter

Farste del af den manuelle dataindsamling bestar i at gennemsgge alle arsrapporter for arbejdskapital
relaterede ord. Fremgangsmaden er, at det noteres, hvor mange gange hvert af de 16 sggeord na&vnes
i arsrapporten. Knauer et al. (2018) pointerer desuden vigtigheden i at laese det tekststykke, som ngg-
leordet indgar i, hvilket vi vil bruge til at vurdere, om citatet indikerer aktiv styring. Hvis en s&tning

indikerer, at virksomheden har en aktiv styring af dens arbejdskapital, noteres satningen i vores kod-
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ningstabel, som fremgar af bilag 4. Pa denne made har vores gennemgang gjort det muligt at kvanti-
ficere, hvor mange gange arbejdskapital naevnes i arsrapporterne, og pa samme tid udlede kvalitative

citater, der indikerer styring af arbejdskapitalen.

For at gge validiteten i denne proces har det vaeret ngdvendigt, at de to skribenter begge har lavet
denne gennemsggning af arsrapporterne. De to uafhengige dataindsamlinger blev derefter sammen-
lignet for at sikre, at alle relevante ord og citater blev fundet. Denne metode foretages med udgangs-
punkt i Knauer et al. (2018), som anvender lignende fremgangsmade.
Gennem denne metode har vi saledes analyseret arsrapporterne pa felgende made:

1) Vi har talt antallet af gange de 16 definerede sggeord fremgar af arsrapporten; og

2) fundet setninger der antyder, at virksomheden anvender aktiv styring af arbejdskapitalen.

Indledende gruppering

Efter ovenstaende dataindsamling er foretaget, er alt data samlet i et Excel-ark, hvor antallet af ar-
bejdskapital-relaterede ord samt citater for de enkelte virksomheder listes op jf. bilag 4. For at tage
hgjde for, at nogle arsrapporter er 140 sider, mens andre er 70, udregnes der en ratio mellem antallet

af arbejdskapital-relaterede ord og sidetal ud fra nedenstaende formel:

. Antallet af 'Arbejdskapital — relaterede’ ord
Ratio = - 2
Total sideantal i arsrapporten 9)

Vores antagelse i den forbindelse er, at hvis en virksomhed navner arbejdskapital 30 gange pa 70
sider, vil det, alt andet lige, veere et vigtigere parameter end for en virksomhed, der naevner det 30
gange pa 140 sider. Dermed vil vi have en kvantificeret skala, der ger det muligt at sammenligne pa
tveers af virksomheder. Der sorteres herefter fra 1-53 alt efter hvor stor ratioen er. Dermed kan vi
adskille dataet i to grupper, hvor de gverste 27 virksomheder harer til den gruppe, som styrer mest pa
arbejdskapitalen, mens de 26 nederste virksomheder styrer mindst pa arbejdskapitalen. Virksomhe-
derne fra 1-27 blev grupperet i gruppe 1, kaldet “Aktiv Styring”, mens virksomhederne fra 28-53 blev
grupperet 1 gruppe 2 kaldet “Ingen styring” jf. nedenstdende figur 3.
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Figur 3 - Gruppering

53 virksomheder

KN
Gruppe 1 Gruppe 2
“Aktiv styring” “Ingen styring”

27 virksomheder 26 virksomheder

Note: Egen tilvirkning

Denne metode anvendes med inspiration fra Qiu et al. (2023), som ligeledes anvender en ratio i for-
bindelse med at vurdere udbredelsen af Management Accounting Principles. Ratioen laves i artiklen
ud fra total antal ord i arsrapporten i stedet for total sideantal, som vi gar, men det vurderes, at total

sideantal fungerer bedst i vores undersggelse.

Vurdering af citater

Efterfalgende blev den sorterede liste gennemgaet for de citater, der blev fundet i gennemsggningen
af arsrapporterne. Formalet med denne proces var at vurdere, hvorvidt de virksomheder, der blev
placeret i den nederste halvdel, har et eller flere citater i deres arsrapport, der indikerer, at de har en
aktiv styring af deres arbejdskapital. | den nederste halvdel, bestaende af 26 virksomheder, blev der
fundet fire virksomheder, der havde et citat omhandlende styring af arbejdskapitalen. For at vurdere,
hvorvidt disse citater var steerke indikatorer for styring, blev de enkelte citater grundigt vurderet.
Formalet hermed var at vurdere, om nogle virksomheder skulle rykkes til gruppe 1 “Aktiv styring”.
Dog gnsker vi to lige store grupper for at opretholde kvaliteten og palideligheden af resultaterne,
hvorfor det var ngdvendigt at rykke en virksomhed til gruppe 2, hvis en af virksomhederne fra gruppe
2 skulle flyttes til gruppe 1. Derfor var det ogsa ngdvendigt at vurdere de virksomheder, der 1a nederst
i gruppe 1 for at vurdere, hvilke virksomheder der skulle flyttes til gruppe 2, hvis nogle af de fire
virksomheder fra gruppe 2 skulle flyttes til gruppe 1. Pa den baggrund blev ni citater udvalgt til en
grundig vurdering og fremgar af bilag 5.

Researcher triangulation

For at lave en valid vurdering af hvorvidt citaterne indikerer aktiv styring af arbejdskapitalen, er spe-

cialets vejleder blevet inddraget gennem researcher triangulation inspireret af Pesci & Costa (2014).

Side 41 af 90



Kandidatspeciale Cand.merc. @konomistyring AAUBS

Specialets to skribenter har fundet ni eksempler pa satninger, som antyder, at en virksomhed styrer
pa dens arbejdskapital (Bilag 5). De ni s@tninger blev herefter fremsendt til specialets vejleder for at
fa hendes vurdering af citaterne. | vurderingen leegges der vaegt pa ordlyden af citaterne, hvilket be-
tyder, at det er setningens samlede udtryk, der ligger til grund for vurderingen. | processen blev
virksomhedsnavne fjernet for at undga bias om kendte og mindre kendte virksomheder. Pa baggrund
af vejleders feedback blev citaterne vurderet og sammenlignet med de to skribenters falles forstaelse

af citaterne.

Et eksempel pa metoden er falgende citat fra en virksomhed i gruppe 2:

“Virksomheden har lobende fokus pd fortsat optimering af arbejdskapitalen gennem styring af ind-

keb og leverandergzld og har bl.a. supply chain financing aftaler med starre kunder.”

Citatet for virksomheden blev vurderet af bade specialets skribenter og vejleder til at indikere aktiv
styring, hvorfor virksomheden bliver flyttet til gruppe 1 “Aktiv styring”. For at opretholde gruppe-
starrelsen kraevede det derfor, at en virksomhed fra gruppe 1 “Aktiv styring” blev rykket til gruppe 2

“Ingen styring”. Et eksempel pa et citat fra én af de virksomheder fra gruppe 1, der blev vurderet er:

“Our ability to manage our working capital and secure the liquidity required to operate, grow and
improve our business is paramount, and driving strong cash flow remained a key priority for the

company in 2022.”

Dette citat blev ligeledes vurderet til at indikere aktiv styring af bade projektets skribenter og vejleder,
hvorfor virksomheden ikke blev flyttet til gruppe 2. Der var i alt tre af de nederste virksomheder i
gruppe 1, der havde citater, der indikerede aktiv styring. Derfor var virksomheden, der blev rykket til
gruppe 2, den virksomhed, der havde den laveste ratio af arbejdskapital-relaterede ord, som ikke
havde et citat omhandlende aktiv styring.

Ved at fglge den beskrevne metode er det dermed ikke specialets skribenter alene, der vurderer, om
en virksomhed anvender aktiv styring af arbejdskapital, men derimod bygger denne vurdering pa en
feelles forstaelse mellem vejleder og skribenter. De analyserede citater og vurderingen heraf fremgar
af bilag 5.
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Endelig gruppering

Pa baggrund af den indledende gruppering og de analyserede citater var det muligt at lave den ende-
lige gruppering af virksomhederne. Indledningsvist blev virksomhederne sorteret fra 1-53 pa bag-
grund af ratio-beregningen mellem antallet af arbejdskapital relaterede ord og sideantallet i virksom-
hedernes arsrapporter. Herefter blev virksomhederne i gruppen “Ingen styring" gennemgéet for de
citater, der blev fundet i arsrapporten, der indikerer aktiv styring af arbejdskapitalen. Som resultat af
denne proces blev der flyttet én virksomhed fra gruppen “Ingen styring” til kategorien “Aktiv styring”

og én virksomhed fra gruppen “Aktiv styring” til gruppen “Ingen styring” jf. nedenstaende figur 4.

Figur 4 - Endelig gruppering

Gruppe 1 — “Aktiv styring”

27 virksomheder

Gruppe 2 — “Ingen styring”

26 virksomheder

Note: Egen tilvirkning

Samlet set vurderes det, at den anvendte metode til at gruppere virksomhederne gennem tekstanalyse
af arsrapporterne er gjort pa en sa objektiv made som muligt, samtidig med at det er gjort eksplicit
for laeseren, hvordan grupperingen er lavet for at gge reliabiliteten i undersggelsen. Hvordan de en-

kelte virksomheder er grupperet fremgar af bilag 1.

5.2.3 Kvantitative vurderingskriterier

For at vurdere om vores kvantitative undersggelse er af hgj kvalitet, vil vi nu beskrive undersggelsen

ud fra tre kriterier; intern validitet, ekstern validitet og reliabilitet.
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Intern validitet

Intern validitet omhandler intern gyldighed, som gar ud pa at vurdere, hvor sikker den undersggelse
vi har foretaget, er (Lachmann, Trapp, & Trapp, 2017). Dette vurderes ud fra en vurdering af, om der
kan veere forhold, som vi ikke har taget hgjde for, men som stadig kan pavirke vores resultater. Vi
har forsggt at tage hgjde for kendte forhold ved at kontrollere for variable, som vi mener kan have en
pavirkning pa virksomhedens profitabilitet. Der kan dog vere adskillige uforudsete forhold, som kan
have en pavirkning pa vores resultater. Derfor har vi den erkendelse, at det ikke har vaeret muligt at

kontrollere for alle ukendte forhold.

Ekstern validitet

Den eksterne validitet refererer til, om de potentielle kausale sammenhange, der findes i specialet,
kan generaliseres (Lachmann et al., 2017). | specialet laver vi statistiske undersggelser pa en stikprgve
for at finde ud af, om der er en sammenhang mellem arbejdskapital og virksomhedens profitabilitet,
og samtidig om der er forskel i, om virksomhederne aktivt styrer deres arbejdskapital eller ikke. Gen-
nem regressioner Vil det blive belyst, om der findes sammenhang for stikprgven. Den samlede vur-
dering er, at stikprgven er repreesentativ for hele populationen, hvorfor det vurderes, at resultaterne
fra specialets analyse kan generaliseres til hele populationen. Resultaterne af regressionerne sammen-
lignes med eksisterende litteratur pa omradet for at vurdere, hvordan vores resultater forholder sig i
forhold til den eksisterende litteratur for at sikre, at vores resultater ikke viser det helt modsatte af
disse undersggelser. Vores datasat er desuden empirisk og bestar af data, som kommer fra virkelighe-

den, hvilket betyder, at det afspejler virkeligheden, som den er.

Reliabilitet

Reliabilitet vedrgrer palidelighed og koncentrerer sig om, hvor palidelige specialets resultater er. |
denne sammenhang betyder palidelighed, om en anden undersgger kan komme frem til samme re-
sultater som i dette speciale, hvis der anvendes de samme metoder (Drost, 2011). Loughran & McDo-
nald (2016) udtrykker ngdvendigheden af, at der sikres transparens i metodeovervejelserne, sa graden
af reliabilitet @ges, og andre forskere dermed kan genskabe metoden i lignende studier. Specialet
indeholder en meget grundig metodebeskrivelse, hvor en anden forsker kan falge disse metoder og
komme frem til de samme resultater. Alle data er indsamlet objektivt fra finansielle databaser og fra

virksomheders arsrapporter.
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Der kan argumenteres for, at karakteriseringen af virksomheder som aktivt styrende eller ikke aktivt
styrende kan indeholde en grad af subjektivitet. Vi har indsamlet citater fra virksomhedernes arsrap-
porter, som vi selv har vurderet at indikere en aktiv styring af virksomhedens arbejdskapital. Her vil
dataindsamlingen ved farste betragtning ikke veere 100% objektiv, men vi har gjort tiltag, som sikrer
objektiviteten. For det farste har de to skribenter indsamlet data fra arsrapporterne uafhangigt af
hinanden, hvorefter resultaterne er blevet sammenlignet, og en falles forstaelse af dataet er formet.
For det andet har vi benyttet os af researcher triangulation med vores specialevejleder, hvor vi har
bedt hende om at karakterisere citater som aktivt styrende eller ikke, uden at vide hvordan vi har
karakteriseret dem pa forhand. P& baggrund af disse tiltag for at @ge objektiviteten vil subjektiviteten
i denne proces veere minimal. De citater, som er blevet vurderet, er blevet vedlagt som bilag 5, hvorfor

vurderingen er blevet gjort transparent, sa andre forskere kan fglge samme fremgangsmade.
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6. Resultater

| felgende afsnit vil dataseettet blive analyseret ved hjalp af de statistiske test, der blev beskrevet i
afsnit 5.2.1 “Analyse af arkivdata”, herunder en deskriptiv-, korrelations- og regressionsanalyse. For-
malet med analysen er at fastleegge, om der kan drages statistisk signifikante sammenhange mellem
virksomhedernes arbejdskapital og profitabilitet. Desuden er det formalet at analysere, hvorvidt aktiv
styring af arbejdskapitalen pavirker denne sammenhang. Datasattet blev gennem en tekstanalyse af
de 53 arsrapporter delt i to grupper. Den ene gruppe blev vurderet til at yde aktiv styring af arbejds-
kapitalen, hvorimod den anden gruppe blev vurderet til ikke at styre deres arbejdskapital. Analysen
er struktureret saledes, at der farst falger en deskriptiv analyse og en korrelationsanalyse, hvorefter
resultaterne for regressionerne bliver praesenteret. Farst foretages en regression blot med komponen-
terne af arbejdskapitalen som uafhangige variable for hele det samlede dataset, hvor formalet er at
se hvordan den rene regression uden kontrolvariable udarter sig. Dernast tilfgjes kontrolvariable for
at se pa, hvilken indflydelse det har pa variablene. Efter tilfgjelsen af kontrolvariablene opdeles da-
taseettet i de to grupper, hvor den ene har en aktiv styring af arbejdskapitalen, mens den anden gruppe

ikke har jf. afsnit 5.2.2 “Kvantitativ tekstanalyse”.
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Den deskriptive statistik i tabel 4 giver et overblik over alle variable, der indgar i den empiriske

analyse og kommenteres i nedenstaende afsnit.

Tabel 4 - Deskriptiv analyse

Variable Minimum Maksimum  Gennemsnit Median Std. Afvigelse
Uafhaengige variable

CccC -106,4 3111 85,2 83,1 75,4
ARD 5,0 169,8 66,2 64,2 31,1
INVD 1,4 309,3 81,4 65,5 65,9
APD 4,8 338,0 65,5 51,1 50,8
Afhangig variabel

ROIC -54,4% 76,0% 10,9% 8,3% 16,6%
Kontrol variable

FR 0,03 0,95 0,57 0,61 0,20
SG -63,5% 179,6% 10,1% 7,0% 24,3%
LR 0,0 0,7 0,2 0,2 0,2
CR 0,1 21,4 2,0 13 2,7
Fz 3,05 13,28 8,18 8,19 2,18
BNP -2,4% 6,80% 2,1% 2,0% 2,9%

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Uafhaengige variable

Den farste uafhangige variabel CCC viser, at der i gennemsnit gar 85,2 dage fra at virksomhederne

betaler sine leverandgrer, til at pengene fra salget er betalt af kunderne. For denne variabel er det

veerd at bemarke, at nogle virksomheder har en negativ CCC, og dermed modtager betaling fra kun-

derne, far de skal betale leverandgrerne. Omvendt har nogle virksomheder en positiv CCC, hvor den

maksimale veerdi er 311,1, hvilket viser, at der gar lang tid fra, at virksomheden foretager sine beta-

linger til leverandgrerne, til at den modtager betalingen fra kunderne. Den anden uafhangige variabel,

ARD, viser gennemsnittet for, hvor l&enge virksomhederne er om at modtage betalinger for kunderne.

Her ses det, at det i gennemsnit tager 66,2 dage eller lidt over 2 maneder for virksomhederne at mod-

tage betalingen. For komponenten INVD, der viser, hvor lnge virksomhedens varer ligger pa lager,

er gennemsnittet 81,4 dage. Dermed har virksomhederne i datasattet altsa varerne til at ligge pa lager
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i naesten tre maneder, inden de bliver solgt. Den sidste uafhangige variabel, APD, har et gennemsnit
pa 65,5 dage, hvilket viser, at virksomhederne venter ca. 2 maneder med at betale fakturaerne fra
leverandgrerne. Det ses endvidere, at gennemsnittet for ARD (66,2) og APD (65,5) er nogenlunde
ens, hvilket indikerer, at virksomhederne giver kunderne samme betalingsbetingelser, som de selv
modtager fra leverandererne. For alle de uafhaengige variable ses det, at standardafvigelsen er hgj,
hvilket indikerer, at der er stor spredning i dataseettet. Dette kan ligeledes ses ved, at afstanden mellem

minimum-verdierne og maksimum-verdierne er stor.

Afhaengig variabel

Den deskriptive statistik for den afhangige variable ROIC viser, at virksomhederne i gennemsnit
skaber et afkast pa den investerede kapital pa 10,9%. Det fremgar endvidere, at nogle virksomheder
har et stort negativt afkast (-54,4%), mens andre virksomheder har stort positivt afkast (76%). De
hgje positive afkast treekker gennemsnittet op, da det kan ses, at medianen for ROIC er 8,3%, hvilket
er lavere end gennemsnittet pa 10,9%. Medianen indikerer saledes den midterste observation, nar alle
virksomheder er sorteret fra hgjeste til laveste ROIC, og pavirkes saledes ikke af hverken de hgje

minimum- eller maksimum veardier.

Kontrolvariable

Den farste kontrolvariabel er FR, der viser, hvor stor en del af virksomhedens aktiver der udgares af
anlaegsaktiver. Her ses det, at anleegsaktiverne i gennemsnit udger 57% af den samlede aktivmasse
for virksomhederne i datasettet. Endvidere kan det tolkes, at en standardafvigelse pd 20% indikerer
en stor spredning i virksomhedernes investeringer i anlaeegsaktiverne. Den anden kontrolvariabel er
SG, der viser omsatningsvaksten for virksomhederne. Her ses det, at gennemsnittet er 10,1%, hvor
nogle virksomheder har en meget hgj positiv omsatningsveekst (179,6%), og andre har en hgj negativ
omsatningsvekst (-63,5%), hvilket viser, at der er stor forskel pa virksomhedernes omsatningsvakst.
Kontrolvariablen LR indikerer, hvor stor en del af virksomhedens samlede aktiver der er finansieret
af geeld. Med en minimumsvardi pa 0 viser det, at nogle virksomheder er galdfrie, mens andre virk-
somheder har en galdsfinansiering pa 70%. Gennemsnitsverdien viser, at virksomhederne har et
geeldsniveau pa 20%. Den fjerde kontrolvariable, CR, viser, at der er stor spredning i virksomhedernes
likviditetsgrad. Nogle virksomheder har en hgj likviditetsgrad (21,4), mens andre har en lav (0,1).

Gennemsnitsvaerdien pa 2 og medianen pa 1,3 viser dog, at virksomhederne generelt har likviditet til
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at imgdekomme de kortfristede forpligtelser. Den femte kontrolvariabel (FZ) vedrarer virksomheder-
nes starrelse, og er udregnet som den naturlige logaritme af omseatningen. Gennemsnitsverdien af
den naturlige logaritme er 8,18, hvilket svarer til en omsatning pa ca. 3,6 mia. DKK. BNP-vakst er
den sidste kontrolvariabel, og viser, at den gkonomiske veekst i samfundet har varieret i analyseperi-

oden. Den gennemsnitlige BNP vakst ligger pa 2,1%, mens minimumsverdien er -2,4%.

6.2 Korrelationsanalyse

| falgende afsnit vil der fremga en korrelationsanalyse, som har til formal at fastlegge, hvordan de
fire uafhaengige variable og seks kontrolvariable korrelerer med ROIC. Korrelationen kan ses i tabel

5 og kommenteres nedenfor.

Tabel 5 — Korrelationsanalyse

Variable ROIC cCC ARD INVD APD FR SG LR CR FZ BNP
ROIC 1

CCC 0.0194 1

ARD -0,2209%*%%  (03607%%* 1

INVD 0,2202%* 0,6807%* 0.0113 1

APD 0.1337** -0,3793%***  (,091% 0.2942%* 1

FR -0.1090% -0,2448%**  -0.3098**  -0,0870 -0.0605 1

5G 0,2255%**  _0,0584 -0.1844%%* 00951 -0.1495%* 0.0946 1

LR -0.1665%**  _0,0879 -0.1004 -0,1239%* -0.0918 0,5913***  _0, 0229 1

CR 0.0073 0,1968***  -0,1228%* 0.1028* -0,2338%%* -0 4443*** (0,0400 -0,2843%** 1

FZ 0,3488%**  _02104%** -0,0844 0.0337 0,3040%** 0 2609%**  (,1705%** (0352 -03314%%* 1

BNP 0.0885 0.003% -0.0512 0.010% -0.0231 -0.0160 0.2179***  -0,0083 0.0157 0.0235 1
*_ Correlation 1 significant at 0.1 level

**_Correlation 1s significant at 0.05 level

**%_Correlation 1s significant at 0.01 level

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Korrelation mellem arbejdskapital og ROIC

For den samlede komponent for arbejdskapital, CCC, kan der udledes en ikke signifikant og svag
positiv korrelation med ROIC. Dette indikerer, at der ikke er en klar sammenhang mellem CCC og
ROIC for det samlede dataseet. | den gvrige litteratur findes der divergerende antagelser for sammen-
hangen mellem CCC og ROIC, hvor nogle forskere peger pa en negativ sammenhang (f.eks. Laza-

ridis & Tryfonidis, 2006; Pais & Gama, 2015), mens andre peger pa en positiv relation (f.eks. Gill et
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al, 2010; Vlismas, 2023). For den anden variabel, ARD, kan det observeres, at ROIC er negativt
korreleret med ARD, og at korrelationen er signifikant pa 1%. Denne sammenhang betyder, at det er
forbundet med lavere ROIC at vente med at indkraeve betalinger. Korrelationen er i overensstemmelse
med antagelsen om, at en kortere ARD er positivt for virksomhedernes profitabilitet (Lazadaris &
Tryfonidis, 2006). For variablen INVD observeres en positiv og statistisk signifikant sammenhang
pa 1%. Denne sammenhang indikerer, at jo flere dage virksomhedens varer ligger pa lager, desto
hgjere ROIC. Korrelation afviger fra den gvrige litteratur, hvor blandt andre Enqvist et al. (2014) og
Martinez-Solano & Garcia-Teural (2007) kommer frem til, at en kortere lagerperiode er positivt for
virksomhedernes profitabilitet. For den sidste komponent, APD, er der ligeledes en positiv og signi-
fikant sammenhang med ROIC, hvilket indikerer, at virksomheder der venter leengere med at betale
sine leverandgrer opnar en hgjere ROIC. Denne korrelation er ikke fundet i de gvrige artikler, hvor
APD korrelerer negativt med ROIC (f.eks. Deloof, 2003; Lyngstadas & Berg, 2016).

Korrelation mellem kontrolvariable og ROIC

For den farste kontrolvariabel, FR, kan der udledes en negativ korrelation med ROIC, hvilket betyder,
at en hgjere andel af anlaegsaktiver korrelerer med lavere ROIC. For FR stemmer den negative kor-
relation overens med antagelsen om, at flere anleegsaktiver mindsker virksomhedernes profitabilitet
(Pais & Gama, 2015). For kontrolvariablen SG findes en positiv sammenhang med ROIC, hvilket
tyder pa, at omseatningsveaekst pavirker ROIC positivt. Denne positive korrelation stemmer overens
med forventningerne til denne variabel (Lyngstadas & Berg, 2016). For variablen LR er korrelationen
negativ, hvilket betyder, at hgjere ROIC korrelerer med lavere geeld. Den negative korrelation for LR
er i overensstemmelse med antagelsen om, at mere gaeldsplagede virksomheder har lavere profitabi-
litet (Martinez-Solano & Garcia-Teural, 2007). CR viser en meget lav korrelation med ROIC, der
ikke er signifikant. Dette er med til at indikere, at der ikke er nogen klar sammenhang for virksom-
hedernes likviditetsgrad og ROIC for virksomhederne i dataseettet. Det var forventet, at hgjere likvi-
ditetsgrad ville vaere positivt korreleret med ROIC (Hassan et al., 2023), men det fremgar ikke af
korrelationsanalysen for virksomhederne. Det kan endvidere udledes, at virksomhedens starrelse (FZ)
har en steerk positiv korrelation, der er statistisk signifikant pa 1%, hvilket indikerer, at store virk-
somheder har hgjere ROIC. Det ses tilmed af korrelationsanalysen, at FZ er den variabel med den
steerkeste korrelation med ROIC. For den sidste kontrolvariabel, BNP-veekst, kan det udledes, at va-
riablen har en lav positiv korrelation med ROIC, der ikke er statistisk signifikant. Dermed indikeres

det, at BNP vekst ikke har veeret en vigtig faktor, der har pavirket virksomhedernes ROIC.
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| det ovenstdende afsnit blev korrelationsanalysen brugt til at undersgge, om der er en sammenhzang
mellem de inkluderede variable. Korrelationsanalysen viser, om og hvor steerkt variablene beveaeger
sig sammen, men den kan ikke fastsla, om den ene variabel direkte pavirker den anden. | nedenstaende
afsnit vil vi lave en regressionsanalyse, der giver os en forstaelse for, i hvilket omfang en andring i
en uafhangig variabel kan fere til @ndringer i den afhangige variabel, og giver dermed indsigt i
forholdet mellem variablene.

6.3 Regressionsanalyse

| falgende afsnit vil der blive lavet en regressionsanalyse pa datasettet for at teste effekten af de
uafhangige variable og kontrolvariablene pa den afhangige variabel ROIC. Analysen bestar af to
dele, hvor der farst vil blive lavet en samlet regression for hele datasettet, hvorefter regressionen vil

blive udfert pa de to inddelte grupper “Aktiv styring” og “Ingen styring”.

6.3.1 Regression pa samlede datasaet

Analysen af det samlede datasat bygger farst pa en regression af sammenhangen mellem kompo-
nenterne af virksomhedens arbejdskapital og ROIC. Efter denne regression vil kontrolvariable blive
tilfgjet for at vurdere, hvad der sker med sammenhzangen, nar der tilfgjes kontrolvariable til regressi-

onen.

Den rene regression

Af tabel 6 fremgar den mest simple regression, hvor det kun er de fire arbejdskapital-komponenter
CCC, ARD, INVD og APD, der inkluderes i regressionen. Formalet med at lave denne regression er
ikke at teste hypoteser, men i stedet at give et overblik over relationen mellem komponenterne af
arbejdskapitalen og ROIC for det samlede dataset, hvor vi ignorerer alle andre variable, som ellers
kan have en pavirkning pd ROIC. Dermed modificeres regressionsmodellerne fra afsnit 5.2.1 “Ana-
lyse af arkivdata”, da vi ensker at teste datasattet uden kontrolvariable. Regressionsmodellerne der

testes i dette afsnit er derfor som falger:

MOdeI 1: ROIC = ﬂo + ﬂlcccl:‘t + gi,t
MOdeI 2: ROIC = ﬁo + ﬁlARDi,t + gi,t
Model 3: ROIC = By + BINVD; + &,

Model 4: ROIC = B, + B1APD;; + €;;
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Nedenfor foretages regressionen, som er inddelt i de forskellige modeller.

Tabel 6 - Regression uden kontrolvariable

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(Constant) 0,1049 0,1794 0,0635 0,0813
CcC 0,0004
ARD -0,0011***
INVD 0,0006***
APD 0,0004**
Justeret R? 0,04% 4,00% 4,80% 1,80%
Sig. 0,754 0,001 < 0,001 <0,001
*. Correlation is significant at 0.1 level
**_Correlation is significant at 0.05 level
***_Correlation is significant at 0.01 level

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

For det farste er det vigtigt at estimere, om regressionsmodellen er et godt match til dataseettet. Af
ovenstaende tabel fremgar det, at model 1 med CCC ikke er statistisk signifikant (p = 0,754), hvorfor
det kan udledes, at der er en meget svag lineser sammenhang. De resterende tre modeller er alle
signifikante pa 1%, hvorfor det kan konkluderes, at der er en statistisk signifikant sammenheeng mel-
lem de uafhangige variable og ROIC, og sandsynligheden for at resultatet er tilfeeldigt, er mindre end
1%. Det kan endvidere udledes, at modellerne har en justeret R?-veerdi mellem 0,04% og 4,80%.
Regressionen med CCC forklarer blot 0,04% af variationen i ROIC, mens regressionen med INVD
forklarer 4,80% af variationen i ROIC. Den justerede R? verdi anvendes, fordi modellen skal sam-
menlignes far og efter kontrolvariable.

Ud fra modellen kan det udledes, at CCC har en positiv og ikke-signifikant pavirkning pa ROIC,
hvilket betyder, at en stigning i CCC medfarer en stigning i ROIC. Dog kan vi ikke vere sikre pa
denne relation, da relationen ikke er signifikant. For ARD er der fundet en negativ signifikant pavirk-
ning pa ROIC med et signifikansniveau pa 1%. Af haldningskoefficienten kan det udledes, at en
stigning i ARD vil medfgre et fald i ROIC. For komponenten INVD viser regressionen en positiv
signifikant pavirkning pa ROIC pa 1%, hvilket indikerer, at en stigning i INVD vil medfgre en stig-
ning i ROIC. For den sidste komponent, APD, er der ligeledes fundet en positiv relation til ROIC, der
er signifikant pa 5%. Den positive koefficient viser, at en stigning i APD medfarer en stigning i ROIC.
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Samlet giver regressionsmodellerne saledes en forstaelse for, hvordan de fire komponenter af virk-
somhedens arbejdskapital forklarer variationen i ROIC. De lave justerede R2-veardier viser dog, at
der kan vere andre variable, der pavirker ROIC, som ikke er inkluderet i disse modeller. Derfor er

det vigtigt at inkludere andre variable, som kan have en pavirkning pa virksomhedens profitabilitet.

Tilfgjelse af kontrolvariable

| nedenstaende regression tilfgjes kontrolvariable for at finde ud af, om andre variable har en pavirk-
ning pa den afhangige variabel. Hypoteserne 1, 2, 3, og 4 testes i afsnittet, da vi gnsker at teste de
indledende hypoteser for det samlede dataszt. Regressionen forefindes pa nedenstaende tabel 7, og

er splittet op 1 de fire praesenterede modeller 1 afsnit 5.2.1 “Analyse af arkivdata”.

Tabel 7 - Regression med kontrolvariable

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(Constant) -0,0689 0,1072 -0,0804 -0,0544
CCC 0,0001
ARD -0,0013***
INVD 0,0005***
APD 0,0002
FR -0,1300** -0,2384*** -0,1431** -0,1426**
SG 0,1141%*** 0,0954** 0,1310*** 0,1227***
LR -0,0766 -0,0477 -0,0489 -0,0596
CR 0,0016 -0,003 0,0004 0,0026
FZ 0,0292*** 0,0277*** 0,0272*** 0,0272***
BNP 0,2214 0,1853 0,1848 0,2177
Justeret R? 20,50% 24,80% 24,20% 20,60%
Sig. < 0,001 <0,001 < 0,001 < 0,001
*. Correlation is significant at 0.1 level
**_Correlation is significant at 0.05 level
***_Correlation is significant at 0.01 level

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Efter tilfgjelsen af kontrolvariable kan det ses, at modellen er et godt match til datasattet med en p-
veerdi under 1% (p = < 0,001) for alle fire modeller. Derudover kan det ses, at den justerede R?-veerdi
er steget fra at have en maksimal veerdi pa 4,80% til at have en vaerdi mellem 20,5% og 24,8% i de
fire modeller. Dermed kan det konkluderes, at de ovenstaende modeller forklarer en stgrre del af

variationen i ROIC end for modellen uden kontrolvariable.
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Bade modellen uden kontrolvariable og ovenstaende viser en positiv ikke-signifikant relation mellem
CCC og ROIC, hvorfor der ikke er sket @ndringer, efter vi har tilfgjet kontrolvariable. Dermed for-
kastes hypotese 1, hvorfor det afvises, at en lavere CCC giver en hgjere profitabilitet. Begge modeller
viser en negativ signifikant relation mellem ARD og ROIC med et signifikansniveau pa 1%, hvorfor
hypotese 2 accepteres, og det kan konkluderes, at en lavere ARD fgrer til en hgjere profitabilitet.
INVD er ligeledes uaendret med en signifikant positiv relation med et signifikansniveau pa 1%. | og
med at relationen er positiv, forkastes hypotese 3, hvorfor det kan konkluderes, at en lavere INVD
ikke farer til en hgjere profitabilitet. For variablen APD har begge modeller en positiv effekt, men
variablen er ikke leengere statistik signifikant i den nye model, nar der tilfgjes kontrolvariable. Dette
kan skyldes, at relationen mellem APD og ROIC var fejlagtig uden de relevante kontrolvariable.
Dermed indikerer modellen, at der ikke er nogen direkte sammenhang mellem laengden pa kreditor-
dage og virksomhedernes profitabilitet. Derfor forkastes hypotese 4 om, at en lavere APD farer til en

hgjere profitabilitet.

Af regressionen fremgar det, at variablene FR, SG og FZ er vigtige for de nye modeller, nar der
tilfgjes kontrolvariable. SG og FZ har begge en positiv pavirkning pa ROIC, hvor SG er signifikant
pa 5% for model 2 og pa 1% i de resterende tre modeller. FZ er signifikant pa 1% i alle fire modeller,
hvilket indikerer, at virksomhedens vekst og starrelse har stor indflydelse pa virksomhedens profita-
bilitet. FR har derimod en negativ relation til ROIC, der for model 2 er signifikant pa 1%, mens
relationerne i de resterende modeller er signifikante pa 5%. Dette viser, at en hgjere grad af anleegs-
aktiver farer til en lavere ROIC for alle fire modeller.

| regressionen ses det, at kun FR, SG og FZ er statistisk signifikante, hvorfor disse variable er det
mest indflydelsesrige variable i modellerne. De tre gvrige kontrolvariable LR, CR og BNP viser ikke

en sikker direkte pavirkning pa ROIC for virksomhederne i datasattet.

Dermed kan det ud fra ovenstaende regression udledes, at der er en ikke-signifikant positiv relation
mellem CCC og ROIC, en signifikant negativ relation mellem ARD og ROIC, en signifikant positiv
relation mellem INVD og ROIC og en ikke-signifikant positiv relation mellem APD og ROIC nar
hele datasettet betragtes som én samlet gruppe. Det er derfor nu interessant at undersgge, hvordan
relationerne udvikler sig, nar vi opdeler datasattet i to grupper, hvor den ene gruppe indeholder virk-
somheder med en aktiv styring af deres arbejdskapital, mens virksomhederne i den anden gruppe ikke

har en aktiv styring af deres arbejdskapital.
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6.3.2 Regression pa det grupperede datasaet

Efter ovenstaende regressioner pa sammenhangen mellem komponenterne af arbejdskapital og ROIC
vil regressionen nu blive opdelt i analysens anden del, hvor vi laver en regression pa hver gruppe.
Her tester vi, om der er en forskel i sammenhangen mellem arbejdskapital og ROIC for gruppen
“Aktiv Styring” og gruppen “Ingen styring”. Analysen af grupperne indledes med en t-test, der sam-
menligner de to grupper for at fastleegge, hvorvidt grupperne er forskellige. Dernaest bestar afsnittet
af regressioner af de enkelte variable i begge grupper. Grupperinger af virksomhederne i henholdsvis

gruppen “Aktiv styring” og “Ingen styring” blev beskrevet 1 afsnit 5.2.2 “Kvantitativ tekstanalyse”.

Test for signifikant forskel mellem grupperne

Indledningsvist vil vi teste, hvorvidt der er en signifikant forskel mellem grupperne. For at teste dette
laves en t-test for de uafhangige variable CCC, ARD, INVD og APD. Testen anvendes til at under-
sgge, om der er statistisk signifikant forskel i middelveerdierne for komponenterne af arbejdskapitalen
i gruppen “Aktiv styring" og gruppen “Ingen styring” (Jaggia & Kelly, 2019, s. 362). T-testen fremgar

af nedenst&ende tabel:

Tabel 8 - T-test

Variable T-veerdi Sig.
CCC -4,092 < 0,001
ARD 0,387 0,699
INVD -3,011 0,003
APD 2,273 0,024

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Resultatet af t-testen viser, at der er signifikante forskelle i middelveerdierne for variablene CCC,
APD, og INVD mellem de to grupper “Aktiv Styring” og “Ingen Styring”. For variablen ARD er der
ikke nogen signifikant forskel, da p-veerdien er hgjere end signifikansniveauet. For CCC er t-veerdien
negativ, hvilket betyder, at middelvardien 1 gruppen “Aktiv Styring” er lavere end 1 gruppen “Ingen
styring” og forskellen mellem grupperne er signifikant. Det samme gor sig geldende for variablen
INVD, der ligeledes har en negativ t-vaerdi, hvorfor middelvardien i gruppen “Aktiv Styring” er sig-
nifikant lavere end 1 gruppen “Ingen styring”. For variablen APD ses der en positiv signifikant t-
veerdi, hvilket viser, at middelvaerdierne er forskellige og sterst 1 gruppen “Aktiv styring”. ARD ud-

viser, i modsztning til de gvrige variable, ikke nogen signifikant forskel pa middelveerdierne i de to
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grupper, hvorfor middelveerdierne for denne variabel er nogenlunde ens i to grupper. Resultaterne
indikerer sdledes, at der er vasentlige forskelle mellem middelveerdierne for tre ud af de fire variable
i de to grupper. For at fa en mere detaljeret forstaelse af, hvordan disse forskelle pavirker variablene,
laver vi en regressionsanalyse for hver af de to grupper. Regressionsanalysen vil hjelpe os med at
forsta, hvordan de fire arbejdskapital-komponenter pavirker ROIC i de to grupper. Dette vil give os

en dybere indsigt i relationerne mellem variablene og grupperne.
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Relationen mellem CCC og ROIC

| denne regression undersgges hypotese 1a og 1b, som antager, at der er en negativ relation mellem
CCC og ROIC for virksomheder der henholdsvis aktivt styrer deres arbejdskapital og virksomheder
med ingen styring af deres arbejdskapital. Af nedenstdende tabel 9 og 10 fremgar det, at R?-veerdien
for “Ingen styring” er 38,6%, mens den for “Aktiv styring” er 31,2%. Dermed indikerer det, at de
uafhaengige variable forklarer henholdsvis 38,6% og 31,2% af variationerne i ROIC. Ud fra p-verdien
for den samlede regression i begge grupper (p = < 0,001) vurderes det, at der er en lineser sammen-
haeng mellem ROIC og mindst én af de uafhangige variable, hvilket betyder, at regressionen kan
forklare en del af variationen i ROIC. Derfor kan vi nu begynde at analysere outputtet af de enkelte

regressioner.

Tabel 9 - Regression med CCC som uafhangig variabel (Aktiv styring)

Regressionsligning: ROIC =-0,2142 - 0,0006 CCC + 0,0384 FR + 0,2020 SG
+0,0691 LR + 0,0341 CR + 0,0251 FZ + 0,1354 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
- (Constant) -0,2142 0,0776 -2,7588 0,0067
= CcC -0,0006 0,0002 -2,8210 0,0056
2 FR 0,0384 0,0790 0,4863 0,6276
> SG 0,2020 0,0701 2,8837 0,0046
2 | R 0,0691 0,1022 0,6767 0,4998
CR 0,0341 0,0154 2,2125 0,0287
FZ 0,0251 0,0058 4,3607 < 0,001
BNP 0,1354 0,4072 0,3325 0,7400
R? =312%
Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Tabel 10 - Regression med CCC som uafhangig variabel (Ingen styring)

Regressionsligning: ROIC = -0,0538 + 0,0003 CCC - 0,3571 FR + 0,0962 SG
+0,0233 LR - 0,0042 CR + 0,0467 FZ + 0,2397 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error

(Constant) -0,0538 0,0698 -0,7707 0,4424
E CcCC 0,0003 0,0002 1,8537 0,0662
2 | R -0,3571 0,0892 -4,0016 <0,001
S SG 0,0962 0,0453 2,1207 0,0360
E LR 0,0233 0,1027 0,2267 0,8210

CR -0,0042 0,0043 -0,9887 0,3248

Fz 0,0467 0,0072 6,4399 < 0,001

BNP 0,2391 0,4333 0,5518 0,5821

R? =38,6%

Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS
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Resultaterne i de to ovenstaende regressioner er modstridende, da gruppen “Aktiv styring” oplever et
fald i ROIC, nar CCC stiger, mens gruppen “Ingen styring” oplever en stigning i ROIC, nar CCC
stiger. For “Ingen styring” er CCC signifikant med et signifikansniveau pa 10% (p = 0,0662), mens
koefficienten for “Aktiv styring” er signifikant pa 1% (p = 0,0056).

Der er derfor en klar tendens i, at virksomheder med ingen styring af deres arbejdskapital oplever en
stigning i ROIC, nar disse virksomheder har en leengere periode mellem de betaler deres leverandgrer
til de modtager betaling fra deres kunder. Modsat oplever virksomheder med aktiv styring af deres
arbejdskapital en hgjere ROIC, nar de minimerer denne periode fra betaling af leverandgrer til mod-
tagelse af betaling fra kunder.

Dermed accepteres hypotese 1a, der antager, at der er en negativ relation mellem CCC og ROIC for
virksomheder med aktiv styring af deres arbejdskapital. Hypotese 1b forkastes, da der i regressionen
blev fundet en positiv relation mellem CCC og ROIC for virksomheder med ingen styring af deres
arbejdskapital. | den eksisterende litteratur er der uenighed om, hvorvidt relationen mellem CCC og
ROIC er positiv eller negativ. Dermed er regressionen for “Ingen styring” i overensstemmelse med
resultaterne fra artikler som Gill et al. (2010) og Vlismas (2023), mens regressionen for “Aktiv sty-
ring” er i overensstemmelse med artikler som Lyngstadds & Berg (2016) og Martinez-Solano &
Garcia-Teural (2007). Dog skal det papeges, at disse undersggelser ikke opdeler virksomhederne efter
aktiv styring, hvorfor der i deres undersggelser ikke er en mulig forklaring pa relationen pa samme
made som der er i dette speciale.

For kontrolvariablene ses det, at der er en signifikant negativ relation mellem FR og ROIC (p = <
0,001) 1 gruppen “Ingen styring”, hvilket viser, at faerre anlegsaktiver forer til en stigning 1 ROIC.
SG er for samme gruppe signifikant pa 5% (p = 0,0360) med en positiv koefficient, hvilket indikerer,
at nar virksomheden oplever hgjere salgsveekst, sa oplever virksomheden pa samme tid en stigning i
ROIC. For “Aktiv styring” er SG ligeledes signifikant med en positiv koefficient (p = 0,0046), men
her er relationen signifikant helt ned til 1%. CR er signifikant pa 5% (p = 0,0287) med en positiv
koefficient for “Aktiv styring”, hvilket betyder, at en stigning i CR medferer en stigning i virksom-
hedernes ROIC. Dermed kan der argumenteres for, at virksomheder der aktivt styrer deres arbejds-
kapital, kan opna hgjere profitabilitet ved at gge CR ved enten at gge niveauet af omsatningsaktiver
eller reducere niveauet af kortfristede forpligtelser. Omsatningsaktiverne bestar hovedsageligt af

pengebindinger hos debitorer eller pa lageret, hvorimod de kortfristede forpligtelser hovedsageligt
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bestar af gaeldsforpligtelser til eksempelvis leverandgrer, som oftest kan opfattes som geldfri finan-
siering. FZ er for begge grupper signifikant pa 1% (p = < 0,001) med en positiv koefficient, hvorfor
der kan argumenteres for, at virksomhedens starrelse har en stor pavirkning pa virksomhedens profi-

tabilitet i begge grupper, hvilket bl.a. kan skyldes, at starre virksomheder kan have stordriftsfordele.

Side 59 af 90



Kandidatspeciale

Cand.merc. @konomistyring

Relationen mellem ARD og ROIC
| denne regression testes hypotese 2a og 2b, som antager, at der er en negativ relation mellem ARD

AAUBS

og ROIC for virksomheder der henholdsvis aktivt styrer deres arbejdskapital, og virksomheder der

ikke styrer deres arbejdskapital. Tabel 11 og 12 viser, at R?-vardien for gruppen “Ingen styring” er

pa 37,1%, mens den er pa 40,8% for “Aktiv styring”, hvorfor de uathengige variable i de to grupper

forklarer den tilnaermelsesvist samme variation af ROIC. | regressionen for begge grupper vurderes

der at veere en lineer sammenhang mellem mindst én af de uafhaengige variable og ROIC, da p-

veerdien er < 0,001, hvilket betyder, at modellen er statistisk signifikant.

Tabel 11 - Regression med ARD som uafhangig variabel (Aktiv styring)

Regressionsligning: ROIC =-0,0172 - 0,0020 ARD - 0,0661 FR + 0,1606 SG
+0,0269 LR + 0,0131 CR + 0,0258 FZ + 0,0410 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
> (Constant) -0,0172 0,0834 -0,2060 0,8371
£ ARD -0,0020 0,0004 -5,4756 < 0,001
% FR -0,0661 0,0767 -0,8628 0,3899
= SG 0,1606 0,0654 2,4536 0,0155
é LR 0,0269 0,0917 0,2937 0,7695
CR 0,0131 0,0133 0,9875 0,3253
Fz 0,0258 0,0053 4,8703 < 0,001
BNP 0,0410 0,3776 0,1087 0,9136
R? =40,8%
Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Tabel 12 - Regression med ARD som uafhaengig variabel (Ingen styring)

Regressionsligning: ROIC = 0,0129 - 0,0003 ARD - 0,3891 FR + 0,0852 SG
+0,0262 LR - 0,0048 CR + 0,0473 FZ + 0,2415 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
> (Constant) 0,0129 0,0873 0,1474 0,8830
£ ARD -0,0003 0,0005 -0,6629 0,5088
2 FR -0,3891 0,0962 -4,0436 < 0,001
S SG 0,0852 0,0461 1,8479 0,0670
? LR 0,0262 0,1044 0,2507 0,8025
CR -0,0048 0,0046 -1,0360 0,3022
Fz 0,0473 0,0073 6,4550 < 0,001
BNP 0,2415 0,4386 0,5507 0,5828
R? =37,1%
Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS
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Resultaterne pa ovenstaende tabel 11 og 12 viser store forskelle i sammenhangen mellem ARD og
ROIC for de to grupper. For gruppen med aktiv styring af deres arbejdskapital er der en signifikant
negativ relation mellem ARD og ROIC med et signifikansniveau pa 1% ( p = < 0,001), hvilket bety-
der, at ndr ARD stiger, vil virksomhedernes ROIC falde. For “Ingen styring” er der fundet en ikke-
signifikant negativ relation mellem ARD og ROIC (p = 0,5088). | og med at relationen ikke er signi-
fikant kan det ikke konkluderes, om virksomheder med ingen styring kan forbedre ROIC ved at re-
ducere ARD.

Resultater lignende vores for “Aktiv styring” findes i studier af Deloof (2003) og Enqvist et al. (2014),
som pa samme made konkluderer, at der er en signifikant negativ relation mellem ARD og virksom-
hedens profitabilitet. Modsat konkluderer Vlismas (2023), at der er en signifikant positiv relation
mellem ARD og virksomhedens profitabilitet, hvilket er modstridende med vores resultater. Igen har
disse artikler ikke en skelnen mellem aktiv styring eller ingen styring, hvilket ger resultaterne mindre
sammenlignelige, men understreger samtidig behovet for undersggelser som vores, der adskiller virk-
somhederne efter aktiv styring eller ingen styring. For vores undersggelse betyder den negative rela-
tion mellem ARD og ROIC, at ved at reducere antallet af dage, der gar far debitorerne betaler, kan
virksomheden forbedre ROIC.

Dermed kan det konkluderes, at der 1 “Aktiv styring” er en negativ signifikant sammenhang mellem
ARD og ROIC, mens der ikke er en signifikant ssmmenhaeng for “Ingen styring”. Dermed accepteres
hypotese 2a, som antager, at der er en negativ relation mellem ARD og ROIC for virksomheder med
aktiv styring af deres arbejdskapital. Hypotese 2b forkastes, da der ikke blev fundet nogen sammen-

heng mellem ARD og ROIC for virksomheder med ingen styring af deres arbejdskapital.

FZ er statistisk signifikant pa 1% i begge grupper med en positiv koefficient, hvilket betyder, at jo
storre virksomheden er, desto hgjere profitabilitet. Desuden er der i “Ingen styring” en signifikant
negativ relation mellem FR og ROIC, hvilket indikerer, at virksomheder med ingen styring oplever
et fald i ROIC, nar deres fixed asset ratio stiger.

SG er signifikant pa 5% (p = 0,0155) for “Aktiv styring”, mens “Ingen styring” er signifikant pa 10%
(p = 0,0670), hvor begge grupper har en positiv relation. Dette indikerer, at salgsveakst skaber en
starre profitabilitet for begge grupper af virksomheder, hvilket kan skyldes, at EBIT alt andet lige vil

stige, nar der sker en veekst i omsatningen.
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Relationen mellem INVD og ROIC

Relationen mellem INVD og ROIC testes ud fra hypotese 3a og 3b, som antager, at der er en negativ
relation mellem INVD og ROIC for virksomheder med henholdsvis aktiv styring og virksomheder
med ingen styring. Af nedenstaende tabel 13 og 14 fremgar det, at R?-vardien for “Ingen styring” er
38,9%, hvilket betyder, at de uathangige variable forklarer 38,9% af variationen i ROIC. For “Aktiv
styring” er R?-vaerdien 29%, hvilket indikerer, at forklaringsgraden er sterre for “Ingen styring”, nar
der testes for relationen mellem INVD og ROIC. Kvaliteten af regressionen vurderes for begge grup-
per at vare hgj, da de begge har en p-verdi pa < 0,001, hvilket indikerer, at der er en lineser sammen-

haeng mellem ROIC og mindst én af de uafhangige variable.

Tabel 13 - Regression med INVD som uafhaengig variabel (Aktiv styring)

Regressionsligning: ROIC = -0,2840 + 0,0005 INVD + 0,1108 FR + 0,2273 SG
-0,0300 LR + 0,0097 CR + 0,0268 FZ + 0,0417 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
> (Constant) -0,2840 0,0772 -3,6796 < 0,001
= INVD 0,0005 0,0002 1,9738 0,0506
2 FR 0,1108 0,0775 1,4310 0,1549
= SG 0,2273 0,0721 3,1520 0,0020
< | LR -0,0300 0,1011 -0,2964 0,7674
CR 0,0097 0,0150 0,6451 0,5200
Fz 0,0268 0,0058 4,6230 < 0,001
BNP 0,0417 0,4144 0,1005 0,9201
R? =29%
Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Tabel 14 - Regression med INVD som uafhangig variabel (Ingen styring)

Regressionsligning: ROIC = -0,0222 + 0,0003 INVD - 0,3827 FR + 0,1050 SG
+0,0540 LR - 0,0048 CR + 0,0433 FZ + 0,2144 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
> (Constant) -0,0222 0,0677 -0,3274 0,7439
£ INVD 0,0003 0,0002 2,0047 0,0472
2 FR -0,3827 0,0892 -4,2890 < 0,001
S SG 0,1050 0,0458 2,2940 0,0235
? LR 0,0540 0,1039 0,5198 0,6042
CR -0,0048 0,0043 -1,1180 0,2658
Fz 0,0433 0,0075 5,7615 < 0,001
BNP 0,2144 0,4325 0,4956 0,6211
R? =38,9%
Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS
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Resultaterne for hver gruppe viser tilnermelsesvis samme sammenhang mellem INVD og ROIC jf.
ovenstéende tabel 13 og 14. For “Aktiv styring” er der en positiv relation mellem INVD og ROIC (p
= 0,0506) med et signifikansniveau pa 10%. Relationen er kun signifikant pa 10%, hvorfor der kan
argumenteres for, at selvom virksomhederne i denne gruppe styrer aktivt deres arbejdskapital, har
effekten af deres lagerstyring en mindre sikker pavirkning pa ROIC. Gruppen “Ingen styring” har
ligeledes en signifikant positiv relation mellem INVD og ROIC (p = 0,0472) med et signifikansni-
veauet pd 5%. Det betyder, at hvis INVD for en virksomhed med ingen styring af deres arbejdskapital
stiger, medfarer det en stigning i ROIC.

Samlet betyder det, at virksomhederne kan gge deres profitabilitet ved at have en hgjere INVD, hvil-
ket betyder, at deres varer ligger pa lager i leengere tid. Dette er tilfeeldet for begge grupper af virk-
somheder, hvorfor bade hypotese 3a og 3b forkastes. Vi kan derfor afvise, at en lavere INVD farer til
en hgjere ROIC. Vores resultater er konflikterende med store dele af den eksisterende litteratur, hvor
starstedelen konkluderer, at der er en signifikant negativ relation mellem INVD og virksomhedernes
profitabilitet (Deloof, 2003; Pais & Gama, 2015). Dog konkluderer Vlismas (2023), i lighed med
vores undersggelse, at der er en signifikant positiv relation mellem INVD og ROIC. Der kan derfor
argumenteres for, at der er andre forhold i danske virksomheder, end der er for virksomheder i andre

lande, som gar, at de kan skabe en hgjere profitabilitet ved at have hgjere lagerbindinger.

FR er statistisk signifikant pa 1% (p = < 0,001) for “Ingen styring”, mens denne ikke er signifikant
for “Aktiv styring” (p = 0,1549). Relationen mellem FR og ROIC er negativ for “Ingen styring”, mens
den er positiv for “Aktiv styring”. Dette indikerer, at virksomheder med ingen styring oplever en
stigning i profitabiliteten, nar de nedbringer graden af deres anlaegsaktiver op mod deres samlede
aktivmasse. Det kan tyde pa, at denne type virksomhed investerer i aktiver, som ikke umiddelbart har
en pavirkning pa EBIT. Forventningen er dog, at virksomheder med en hgjere grad af anleegsaktiver
oplever en hgjere profitabilitet, hvilket er tilfeldet for “Aktiv styring”, selvom denne relation ikke er
signifikant. SG og FZ er desuden signifikante med en positiv relation for begge grupper pa samme
made som for regressionen med ARD og CCC.
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Relationen mellem APD og ROIC

Relationen mellem APD og ROIC testes ud fra hypotese 4a og 4b, der antager, at der er en positiv
relation mellem APD og ROIC for virksomheder der henholdsvis aktivt styrer deres arbejdskapital
og virksomheder med ingen styring af deres arbejdskapital. | de to nedenstaende tabeller, 15 og 16,
fremgar det, at R2-vardien for “Ingen styring” er 37%, mens den er 31,6% for “Aktiv styring”. Der-
med forklarer de uafhaengige variable nogenlunde den samme variation i ROIC som for de tre fore-
gaende regressioner. Det vurderes, at begge regressioner har hgj kvalitet (p = < 0,001), hvorfor der
kan argumenteres for, at der er en linezer sammenhang mellem ROIC og mindst én af de uafhaengige

variable.

Tabel 15 - Regression med APD som uafhengig variabel (Aktiv styring)

Regressionsligning: ROIC =-0,3303 + 0,0009 APD + 0,1001 FR + 0,2649 SG
+0,0512 LR + 0,0311 CR + 0,0234 FZ + 0,0705 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
> (Constant) -0,3303 0,0783 -4,2175 < 0,001
= APD 0,0009 0,0003 2,9639 0,0036
2 FR 0,1001 0,0758 1,3199 0,1892
= SG 0,2649 0,0728 3,6386 < 0,001
< | LR 0,0512 0,1002 0,5112 0,6101
CR 0,0311 0,0149 2,0842 0,0391
Fz 0,2340 0,0058 3,9968 < 0,001
BNP 0,0705 0,4059 0,1736 0,8625
R? =31,6%
Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Tabel 16 - Regression med APD som uafhangig variabel (Ingen styring)

Regressionsligning: ROIC = -0,0222 - 0,00008 ARD - 0,3662 FR + 0,0861 SG
+0,0140 LR - 0,0039 CR + 0,0482 FZ + 0,2502 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
> (Constant) -0,0222 0,0688 -0,3230 0,7473
£ APD -0,0001 0,0002 -0,3475 0,7288
2 FR -0,3662 0,0903 -4,0552 < 0,001
S SG 0,0861 0,0465 1,8513 0,0665
2 | LR 0,0140 0,1052 0,1330 0,8945
CR -0,0039 0,0043 -0,8864 0,3772
Fz 0,0482 0,0076 6,3022 < 0,001
BNP 0,2503 0,4393 0,5698 0,5698
R? =37%
Sig. =< 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS
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Resultaterne fra de to regressioner viser store forskelle for “Ingen styring” og “Aktiv styring” jf.
ovenstéende tabel 15 og 16. For “Aktiv styring” findes en signifikant positiv relation mellem APD
og ROIC (p = 0,0036) med et signifikansniveau pa 1%, hvorfor ROIC stiger, nar APD stiger. For
“Ingen styring” er relationen modsat, da der findes en ikke-signifikant negativ relation mellem APD
og ROIC (p = 0,7288), hvorfor det kan udledes, at en stigning i APD medfarer et fald i ROIC. Dog
er denne relation ikke signifikant, hvorfor sammenhangen i denne gruppe vurderes at veere tilfeeldig.
Dermed kan vi acceptere vores hypotese 4a, som antager, at der er en positiv relation mellem APD
og ROIC for virksomheder der aktivt styrer deres arbejdskapital. Hypotese 4b forkastes, da der ikke
blev fundet nogen signifikant sammenhang mellem APD og ROIC for virksomheder med ingen sty-
ring af deres arbejdskapital. VVores resultater afviger fra store dele af den eksisterende litteratur, som
primert konkluderer, at der er en signifikant negativ relation mellem APD og ROIC (f.eks. Deloof,
2003; Pais & Gama, 2015). Dog skal det pointeres, at der for “Ingen styring”, pd samme made som 1
litteraturen, blev fundet en negativ relation, selvom den ikke var signifikant. “Aktiv styring” har en
positiv relation, hvorfor der kan argumenteres for, at vores bidrag med opdelingen af virksomheder
efter aktiv styring giver en ny dimension til forskningen inden for relationen mellem arbejdskapital
og ROIC. Det vurderes derfor, at virksomhederne i denne gruppe kan opna en starre finansiel profi-
tabilitet, hvis de venter leengere med at betale deres leverandgrer, sa APD bliver hgjere, hvis dette er
et bevidst valg fra virksomhedens side.

For “Ingen styring” er FR signifikant pd 1% (p = < 0,001) med en negativ relation, hvilket betyder,
at en stigning i FR medfarer et fald i ROIC. Det betyder, at disse virksomheder oplever en lavere
profitabilitet, nar de tilegner sig flere anlaeegsaktiver relativt til omsatningsaktiver. Det kan derfor tyde
pa, at virksomheder med ingen styring ikke er gode til at handtere deres omsatningsaktiver. Samme
statistiske signifikans findes ikke for FR 1 “Aktiv styring”, hvorfor vi ikke kan drage konklusioner pa
baggrund af denne gruppe.

FZ er statistisk signifikant pa 1% (p = < 0,001) med en positiv relation for begge grupper, hvorfor der
i lighed med de tidligere regressioner kan drages den konklusion, at jo sterre virksomhederne bliver,
desto hgjere profitabilitet oplever de. SG er signifikant pa 1% (p =< 0,001) for “Aktiv styring”, mens
den blot er signifikant pd 10% (p = 0,0665) for “Ingen styring”. Dermed kan det udledes, at virksom-
hedens salgsveekst har en stor indflydelse pa ROIC. CR er signifikant pa 5% (p = 0,0311) med en
positiv koefficient for “Aktiv styring”, hvilket betyder, at en stigning i CR medferer en stigning i
virksomhedernes ROIC for denne gruppe.
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6.3.3 Opsummering

Ud fra ovenstaende regressioner kan det konkluderes, at der er en forskel i sammenhangen mellem
arbejdskapital og ROIC, afhangig af om virksomheden aktivt styrer dens arbejdskapital eller ikke.
Farst blev der lavet en regression for hele det samlede dataset uden gruppering af aktiv styring eller
ej, som viste, at der var signifikante sammenhange mellem komponenterne ARD og INVD og den
afhengige variabel ROIC. Efter regressionen pa hele dataszttet blev det samme datasat delt op i de
to grupperinger, hvor regressioner blev foretaget pa hver gruppe. Nedenstaende figur 5 praesenterer
et overblik over, om de opstillede hypoteser blev accepteret eller forkastet. En opadgaende pil sym-
boliserer, at der er fundet en signifikant positiv relation, en nedadgaende pil signalerer en signifikant

negativ relation, mens de skeve pile indikerer retningen, hvor relationen ikke er signifikant.

Figur 5 - Opsummering af hypotesetest

Gruppe 1 Gruppe 2
“Aktiv styring” “Ingen styring”
A teret / A teret /
Hypotese Resultat ;;:llza::t Hypotese Resultat ;zfl};a::t
Ila: CCC 1 ccc 1 1b: CCC 1 | ccc 1 <
2a:ARD | ARD 1 2b: ARD | | ARD \ pe
3a: INVD | INVD 1 X 3b: INVD 1 | INVD 0 >
4a: APD 1 APD 1 4b: APD t | APD \ p¢

Note: Egen tilvirkning

For “Aktiv styring” blev der fundet en signifikant sammenhang mellem alle fire komponenter af
virksomhedens arbejdskapital og ROIC, mens der for “Ingen styring” blot blev fundet signifikante
sammenhange mellem komponenterne INVD og CCC og den afhangige variabel ROIC. Der blev
derfor belyst en betydelig forskel i sammenhangen mellem arbejdskapital og virksomhedernes pro-

fitabilitet, afhaengig af om virksomheden aktivt styrer dens arbejdskapital eller ikke.
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7. Robusthedstjek

Falgende afsnit har til formal at lave et robusthedstjek af regressionerne i ovenstaende afsnit med det
formal at teste, om resultaterne er robuste nok til at drage valide konklusioner. Ved at lave et ro-
busthedstjek kan vi gge resultaternes kvalitet, hvilket er en meget udbredt metode i litteraturen (f.eks.
Lyngstadas & Berg, 2016; Pais & Gama, 2015; Vlismas, 2023). Vores robusthedstjek bestar af tre
forskellige tjek, hvor det farste har til formal at teste regressionen pa et andet profitabilitetsmal end
ROIC. Det andet robusthedstjek har til formal at teste resultaterne pa et andet mal for arbejdskapitalen
som alternativ til CCC. Det sidste robusthedstjek tjekker vores inddeling i grupperne “Aktiv styring”
og “Ingen styring”.

Ved at lave disse tre robusthedstjek testes de mest veesentlige variabel- og metodevalg, som er truffet
i specialet, nemlig malet for profitabilitet, malet for arbejdskapital samt inddelingen af virksomheder

i to grupper.

7.1 Finansielt profitabilitetsmal

I det forste robusthedstjek tester vi de samme otte hypoteser, der blev testet i afsnit 6.3.2 “Regression
pa det grupperede datasat”, hvor den athangige variabel udskiftes til ROA i stedet for ROIC.

Det er vigtigt at teste vores resultater pa forskellige profitabilitetsmal for at underbygge, at vores
konklusioner ikke er et resultat af vores valg af ROIC som den afhangige variabel. Desuden anvendes
ROA som profitabilitetsmal i store dele af den eksisterende litteratur, som foretager lignende under-
sogelser (f.eks. Martinez-Solano & Garcia-Teural, 2007; Pais & Gama, 2015; Vlismas, 2023). Ved
at anvende ROA som profitabilitetsmal, testes vores regressionsmodel pa et profitabilitetsmal, der
udtrykker den generelle profitabilitet jf. afsnit 3.2 “Finansielle profitabilitetsmal”.

I tabel 17 fremgér regressionsanalysen for gruppen “Aktiv styring”, hvor de fire regressionsmodeller
er opstillet horisontalt. De uafhangige variable og kontrolvariable er ueendrede, hvorfor den eneste
forskel er &ndringen i den afhangige variabel fra ROIC til ROA. De sammenlignelige modeller for
denne regression findes i afsnit 6.3.2 “Regression pa det grupperede dataset”, hvor de ligeledes er

markeret med “Aktiv styring” i venstre side.
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Tabel 17 - Regression med ROA som afhengig variabel (Aktiv styring)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

(Constant) -0,1583 -0,0670 -0,1910 -0,2111

CCC -0,0333***

ARD -0,0009***

INVD 0,0001

APD 0,0004**
? FR 0,0845** 0,0377 0,1199*** 0,1168***
*? SG 0,1387*** 0,1190*** 0,1467*** 0,1639***
é LR 0,0272 0,0033 -0,0194 0,0105
< CR 0,0297*** 0,0188** 0,0186** 0,0264***

Fz 0,0124*** 0,0129*** 0,0134*** 0,0120***

BNP 0,0709 0,0241 0,0348 0,0406

Sig. < 0,001 < 0,001 <0,001 < 0,001

*. Correlation is significant at 0.1 level

**_Correlation is significant at 0.05 level

***_Correlation is significant at 0.01 level

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Af tabel 17 fremgar det, at den uafhaengige variabel CCC har en signifikant negativ relation med
ROA. Denne sammenhang stemmer overens med konklusionen i regressionen med ROIC, hvor der
ligeledes blev fundet en signifikant negativ relation for gruppen “Aktiv styring”. Dermed valideres
vores valg af ROIC som profitabilitetsmal i forhold til model 1 med CCC som mal for den samlede
arbejdskapital. ARD har en signifikant negativ relation med ROA, hvilket pa samme made stemmer
overens med, at hypotese 2a blev accepteret i den foregaende regression. INVD har en ikke-signifi-
kant positiv relation med ROA, hvilket modstrider de opnaede resultater for ROIC, hvor sammen-
hangen var signifikant positiv. £ndringen fra en signifikant relation til en ikke-signifikant relation
ved at &ndre profitabilitetsmal gar, at der kan stilles spgrgsmalstegn ved, om den signifikante relation
med ROIC blot er tilfeldig. Relationen mellem ROA og APD er signifikant positiv i lighed med vores
resultater for relationen mellem ROIC og APD for “Aktiv styring”. Dermed kan det konkluderes, at
nar ROA anvendes som profitabilitetsmal i stedet for ROIC, bliver tre ud af fire af vores regressions-
modeller bekraftet. Det er saledes kun relationen mellem INVD og profitabilitet, der ndres fra sig-
nifikant til ikke-signifikant, nar ROA anvendes som mal for profitabilitet i stedet for ROIC i gruppen
“Aktiv styring”.

Nedenfor fremgar robusthedstjek for gruppen “Ingen styring”, hvor ROA ligeledes anvendes som

profitabilitetsmal i stedet for ROIC. De sammenlignelige modeller for denne regression findes i afsnit
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6.3.2 “Regression pa det grupperede dataset”, hvor de ligeledes er markeret med “Ingen styring” i

venstre side.

Tabel 18 - Regression med ROA som afhangig variabel (Ingen styring)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

(Constant) -0,0159 0,0390 0,0051 0,0064

CCC 0,0002**

ARD -0,0003

INVD 0,0002

APD -0,0002
? FR -0,1695*** -0,1972*** -0,1833*** -0,1744***
*? SG 0,0864*** 0,0779*** 0,0890*** 0,0745%**
E& LR 0,0036 0,0075 0,0171 -0,0124

CR -0,0002 -0,0090 -0,0004 -0,0003

Fz 0,0206*** 0,0209*** 0,0191*** 0,0229***

BNP 0,1496 0,1500 0,1395 0,1654

Sig. < 0,001 < 0,001 <0,001 < 0,001

*. Correlation is significant at 0.1 level

**_Correlation is significant at 0.05 level

***_Correlation is significant at 0.01 level

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Af regressionen fremgar det, at der er en signifikant positiv relation mellem CCC og ROA, hvilket er
i overensstemmelse med relationen mellem CCC og ROIC, hvorfor denne sammenhang anses som
robust. For den naste model, der tester relationen mellem ARD og ROA, kan det ses, at relationen er
negativ og ikke signifikant, hvilket ligeledes er i overensstemmelse med den oprindelige model med
ROIC. Dermed bekrefter regressionen med ROA, at der for virksomheder med ingen styring ikke
kan siges med sikkerhed, at en kortere ARD gger virksomhedernes profitabilitet. | forholdet mellem
INVD og ROA viser model 3, at relationen er positiv, men ikke signifikant, hvilket afviger fra den
oprindelige regression med ROIC, hvor relationen var signifikant. INVD er altsa ikke leengere signi-
fikant, hvilket mindsker robustheden af den oprindelige konklusion.

Den sidste komponent, APD, som bliver testet i modellen, udviser samme relation som i den oprin-
delige model og validerer dermed, at der ikke er signifikant sammenhang mellem leengden pa APD

og profitabilitet for virksomheder, der ikke styrer arbejdskapitalen.
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Robusthedstjekket ovenfor validerer generelt vores resultater om sammenhangen mellem arbejdska-
pital-komponenterne og profitabiliteten for virksomhederne i grupperne med aktiv styring eller ingen
styring. Dog blev relationen mellem INVD og profitabilitet ikke valideret i begge grupper, hvorfor
sammenhangen mellem de gennemsnitlige lagerdage og profitabilitet ikke er sikkert bekreeftet. For
de gvrige variable CCC, ARD og APD blev alle ssmmenhange bekreftet, hvilket betyder, at vores
resultater i afsnit 6.3.2 “Regression pa det grupperede dataset” ikke er pavirket af, hvilket mal for
profitabilitet der anvendes.

Ovenstaende konklusioner ssmmenfattes i nedenstaende figur 6, hvor det fremgar, at sammenhangen

for alle variable undtagen INVD blev valideret.

Figur 6 - Overblik over robusthedstjek af finansielt profitabilitetsmal

Gruppe 1 Gruppe 2
“Aktiv styring” “Ingen styring”

Resultat med ROIC Resultat med ROA | Valideret Resultat med ROIC Resultat med ROA | Valideret
ccc l ccc l ccc 7 ccc 1 ~
ARD 1 ARD ! ARD N ARD N v

INVD 1 INVD 2 < INVD T INVD 7 x
APD i APD 1 APD N APD \ v

Note: Egen tilvirkning

7.2 Mal for arbejdskapital

Som det andet robusthedstjek tester vi robustheden i sammenhangen mellem arbejdskapitalen og
profitabiliteten ved at anvende et andet mal end CCC for den samlede arbejdskapital. Robustheds-
tjekket bliver derfor ikke lavet pa de specifikke komponenter af arbejdskapitalen, men fungerer neer-
mere som et robusthedstjek af den generelle sammenhang mellem arbejdskapital og profitabilitet for
de to grupper. Denne metode anvendes blandt andre af Vlismas (2023), der anvender arbejdskapital
som ratio af omsetning (WCR-ratio) som indikator for den samlede arbejdskapital. Udregningen af

denne ratio fremgar af formel 10.

) Tilgodehavender + Lagre + Varekreditorer
WCR — ratio =

Omsatning (10)
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Denne beregning giver saledes en ratio, der viser veerdien af arbejdskapitalen i forhold til veerdien af
omsetningen, hvorimod CCC viser det gennemsnitlige antal dage fra virksomhedens betaling til le-
veranderer, til virksomheden modtager betalingen fra kunderne. Regressionerne for de to grupper

med WCR-ratio som uafhaengig variabel praesenteres i de to nedenstaende tabeller.

Tabel 19 - Regression med WCR-ratio som uafhaengig variabel (Aktiv styring)

Regressionsligning: ROIC = -0,1580 - 0,3680 WCR - 0,0059 FR + 0,1939 SG
+0,0784 LR + 0,0372 CR + 0,0248 FZ + 0,1089 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
o (Constant) -0,1580 0,0787 -2,0075 0,0468
= WCR-ratio -0,3680 0,0953 -3,8614 < 0,001
2 FR -0,0059 0,0789 -0,0743 0,9409
= SG 0,1939 0,0684 2,8359 0,0053
é LR 0,0784 0,0987 0,7947 0,4283
CR 0,0372 0,0148 2,5124 0,0132
FZ 0,0248 0,0056 4,4250 < 0,001
BNP 0,1089 0,3969 0,2743 0,7843
R? =345%
Sig. = < 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Tabel 20 - Regression med WCR-ratio som uafhangig variabel (Ingen styring)

Regressionsligning: ROIC =-0,0890 + 0,1772 WCR - 0,3518 FR + 0,0957 SG
+0,00167 LR - 0,0045 CR + 0,0496 FZ + 0,2408 BNP
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
> (Constant) -0,0890 0,0775 -1,1493 0,2527
= WCR-ratio 0,1772 0,1000 1,7733 0,0787
2 FR -0,3518 0,0896 -3,9270 < 0,001
5 SG 0,0957 0,0454 2,1089 0,0370
2 | LR 0,0167 0,1028 0,1628 0,8709
CR -0,0045 0,0043 -1,0425 0,2992
Fz 0,0496 0,0073 6,7519 < 0,001
BNP 0,2408 0,4338 0,5552 0,5798
R? =38,5%
Sig. = < 0,001

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

For gruppen “Aktiv styring”, kan det ses, at ssmmenhangen mellem WCR-ratio og ROIC er signifi-
kant negativ, hvilket betyder, at lavere arbejdskapital i forhold til omseatningen er positivt for virk-

somhedernes ROIC. Denne relation er i overensstemmelse med regressionen mellem CCC og ROIC,
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der ligeledes viste en signifikant negativ relation. Dermed understgtter den nye model sammenhan-
gen mellem den samlede arbejdskapital og ROIC, og ager derfor validiteten af resultatet, saledes at
det ikke kan udledes, at sammenhangen kun er gyldig mellem CCC og ROIC.

For gruppen “Ingen styring” viser regressionen, at der er en signifikant positiv relation mellem WCR-
ratio og ROIC. Dette resultat stemmer overens med regressionen mellem CCC og ROIC for gruppen
“Ingen styring”, hvilket eger robustheden af resultatet. Saledes bekreefter begge modeller, at en hgjere
arbejdskapital, malt i henholdsvis CCC og WCR-ratio, har en positiv pavirkning pa ROIC.

Resultaterne af robusthedstjekket af malet for arbejdskapital preesenteres i nedenstaende figur 7.

Figur 7 - Overblik over robusthedstjek af mal for arbejdskapital

Gruppe 1 Gruppe 2
”Aktiv styring” “Ingen styring”
Arbejdskapital méal 1 CCC 1 [CITIC 1
Arbejdskapital mal 2 WCR 1 WCR 1
Valideret / v

Note: Egen tilvirkning

Det vurderes, at ovenstaende robusthedstjek validerer vores valg af CCC som mal for den samlede
arbejdskapital. Der blev fundet en signifikant negativ relation mellem WCR-ratio og ROIC for “Aktiv
styring”, mens denne var signifikant positiv for “Ingen styring”. Dermed drages de samme konklusi-

oner som for relationen mellem CCC og ROIC.

7.3 Gruppering

| det fglgende afsnit vil der blive foretaget et robusthedstjek af specialets gruppering af virksomhe-
derne i grupperne “Aktiv styring” og “Ingen styring”. Maden hvorpa vi tester grupperingen, er, at vi
laver to tilfeeldige grupper for dataseettet. Det interessante er at se, hvilke resultater regressionerne
giver for disse to tilfeldige grupper i forhold til den oprindelige gruppering af aktiv styring eller ingen
styring. Vi grupperer virksomhederne i Excel, hvor vi ved hjelp af RAND() formlen giver hver virk-
somhed en tilfeeldig veerdi. Dernast sorterer vi virksomhederne efter veerdi og seetter de gverste 27

virksomheder i1 “Gruppe 3 og de nederste 26 virksomheder 1 “Gruppe 4”. Dermed vurderes det, at vi
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har lavet en fuldsteendig tilfeeldig gruppering af virksomhederne, hvorfor hver gruppe bestar af virk-
somheder, der oprindeligt bade var karakteriseret som aktivt styrende og ikke styrende. Saledes for-
venter vi, at resultaterne i disse regressioner vil vaere markant anderledes end resultaterne fra de op-

rindelige resultater.

For at teste vores nye grupper laver vi farst en t-test af grupperne for at teste, om de to grupper er
forskellige. Modsat t-testen for grupperingerne “Aktiv styring” og “Ingen styring” forventes det her,
at middelveerdien for de uafhangige variable er ens. Det vil sige, at p-veerdien er hgjere end signifi-

kansniveauet. Nedenfor fremgar resultaterne for t-testen.

Tabel 21 - T-test

Variable T-veerdi Sig.

Ccc -1,433 0,153
ARD -0,942 0,347
INVD -0,149 0,882
APD 1,351 0,043

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS

Af tabel 21 kan det udledes, at middelverdierne i arbejdskapital-komponenterne i de to tilfeldige
grupper er nogenlunde ens. Det er saledes kun komponenten APD, der er signifikant forskellig i de
to grupper, hvor det kan udledes, at APD er hgjere i gruppe 3 end i gruppe 4. Dette tyder pa, at
virksomhederne med kortere APD tilfaeldigt er placeret i gruppe 4. Samlet indikerer t-testen séledes,
at nar virksomhederne grupperes tilfeldigt, er middelveerdierne i grupperne nogenlunde ens. Dog er
det stadig relevant at teste, om der kan veere nogle signifikante sammenhange mellem arbejdskapital-
komponenterne og ROIC i de to tilfeeldige grupper.

I lighed med testene for den oprindelige gruppering foretages herefter en regression for hver kompo-
nent af arbejdskapitalen mod det oprindelige profitabilitetsmal ROIC for bedst at kunne sammenligne
resultaterne. For at gare det mere overskueligt er alle fire regressioner for hver gruppe samlet i et

samlet output pa nedenstaende tabel 22 og 23.
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Tabel 22 - Regression for “Gruppe 3”

Cand.merc. @konomistyring

AAUBS

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(Constant) 0,0245 0,2914 -0,0052 0,0467
CcC -0,0003
ARD -0,0026***
INVD -0,0001
APD -0,0012***
™ FR -0,0717 -0,1133* -0,0789 -0,1142
té SG 0,2133*** 0,1901*** 0,2130*** 0,1869***
8 LR -0,1433 -0,1681** -0,1487 -0,1867*
CR 0,0045 -0,0023 0,0039 0,0001
Fz 0,0146** 0,0019*** 0,0173*** 0,0216***
BNP 0,2104 0,1060 0,2160 0,2274
Sig. < 0,001 < 0,001 <0,001 <0,001
*. Correlation is significant at 0.1 level
**_Correlation is significant at 0.05 level
***_Correlation is significant at 0.01 level
Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS
Tabel 23 - Regression for “Gruppe 4”
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(Constant) 0,0316 0,3954 0,0207 0,0632
CCcC 0,0006***
ARD -0,0006
INVD 0,0010***
APD 0,0003
3 FR -0,0873 -0,2017* -0,1155 -0,1611
§ SG 0,0223 0,0012 0,0411 0,0303
o) LR -0,1599 -0,146 -0,819 -0,1206
CR -0,0453* -0,0462* -0,0356 -0,0384
Fz 0,0235*** 0,0255*** 0,0190*** 0,0247***
BNP 0,1707 0,1972 0,1342 0,1933
Sig. < 0,001 < 0,001 <0,001 0,001
*. Correlation is significant at 0.1 level
**_Correlation is significant at 0.05 level
***_Correlation is significant at 0.01 level

Note: Egen tilvirkning pa baggrund af output fra SPSS
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Ovenstaende regressioner viser overordnet, at relationen mellem ROIC og to ud af fire komponenter
af arbejdskapitalen er signifikant for begge grupper. Sammenholdt med regressionerne for de oprin-
delige grupperinger kan det udledes, at resultaterne i dette robusthedstjek af specialets grupperinger
er markant anderledes end resultaterne for de oprindelige grupperinger. Derfor vurderes det, at ro-
bustheden af specialets oprindelige gruppering er gget. Nedenfor praesenteres et overblik, hvor resul-
taterne for de oprindelige grupperinger sammenlignes med resultaterne i dette robusthedstjek.

Figur 8 - Sammenligning af regressioner for alle fire grupper

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
”Aktiv styring” “Ingen styring” (Tilfzeldig) (Tilfzldig)
CCC 1 CCccC 1 CCC N CCC 1
ARD 1 ARD N ARD 1 ARD \
INVD 1 INVD 1 INVD N INVD 1
APD 1 APD N APD l APD 7

Note: Egen tilvirkning
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8. Diskussion

Specialets diskussion er tre-delt, hvor farste del indeholder en diskussion af de resultater, som blev
fundet 1 afsnit 6 “Resultater”. Anden del af diskussionen diskuterer, om brancheffekter kan have en
indflydelse pa de opnaede resultater, mens den tredje del af diskussionen indeholder en refleksion

over de anvendte metoder.

8.1 Resultaternes anvendelse

Specialets resultater viser, at sammenhangen mellem arbejdskapital og finansiel profitabilitet er
starst for virksomheder, som aktivt styrer deres arbejdskapital. Af de opstillede hypoteser blev tre ud
af fire accepteret for “Aktiv styring”, mens ingen af de fire hypoteser blev accepteret for “Ingen sty-
ring”. Dog blev der fundet to signifikante forhold i “Ingen styring”, men disse forhold var i modsat
retning af det forventede. Der kan derfor argumenteres for, at aktiv styring har en stor pavirkning pa

relationen mellem arbejdskapital og profitabilitet.

For virksomhederne i gruppen “Aktiv styring” blev det blandt andet fundet, at hurtigere indkraevning
af betalinger samt at udskyde betalinger til leverandgrerne farer til en hgjere profitabilitet. Det betyder
saledes, at virksomhederne kan gge profitabiliteten ved at nedbringe deres arbejdskapital. Ved at ned-
bringe arbejdskapitalen kan virksomhederne reducere deres finansieringsbehov og dermed opna la-
vere rentebetalinger. Tal fra Danmarks Nationalbank viser, at virksomheder for farste gang nogen-
sinde oplever hgjere udlansrenter end privatkunder (Bgrsen, 2024a). Dermed kan der argumenteres
for, at det er vigtigere end nogensinde, at virksomhederne i deres interne gkonomistyring har fokus
pa at nedbringe arbejdskapitalen. En dansk virksomhed, som er ramt af de store rentestigninger, er
Pandora, som har set en firedobling i deres renteomkostninger i 2023, hvilket har skeerpet deres fokus
pa arbejdskapitalen. Historisk set har virksomhedens fokus pa arbejdskapitalen varet pa manedsbasis,
men fokus har nu andret sig til at vaere pa dagsbasis. For at nedbringe arbejdskapitalen har Pandora
fokuseret pa at indkraeve tilgodehavender til tiden og sgrge for, at de rette rykkerprocedurer er sat op
(Barsen, 2024b). Udover at indkraeve betalingerne hurtigere vil det pa samme made reducere arbejds-
kapitalen at udskyde betalingerne til leverandgrerne. Dermed kan virksomheder nedbringe arbejds-
kapitalen og saledes senke deres rentebetalinger. Dog kan der ofte fglge en kontantrabat ved at betale

leverandgrerne hurtigere (Danske Bank, u.d.), hvorfor det bar opvejes, om det bedst kan betale sig at
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udskyde leverandgrbetalingerne og dermed sanke rentebetalingerne, eller betale leverandgrerne hur-
tigere og dermed potentielt fa en kontantrabat. Dette afhanger af, hvor stor kontantrabatten er i det
enkelte tilfeelde sammenlignet med den rente, som virksomheden sparer ved at udskyde betalingen.
Samlet er der saledes flere relevante aspekter at overveje for virksomhederne, nar det kommer til at

styre kundernes betalingsbetingelser og betalingen til virksomhedernes leverandarer.

For gruppen “Aktiv styring” findes det interessant, at hypotese 3b forkastes, hvilket betyder, at lavere
lagerdage ikke farer til hgjere profitabilitet for virksomhederne i denne gruppe. Hypotesen for denne
komponent af arbejdskapitalen var, at lavere lagerbindinger vil fore til en hgjere profitabilitet. Samme
forhold er galdende for “Ingen styring", hvorfor alle virksomheder i populationen kan opna hejere
profitabilitet ved at have hgjere lagerbindinger. Sammenhangen kan skyldes problemer med forsy-
ningskaderne, som blandt andet kan skyldes COVID-19 (SCM, 20222). En undersggelse fra Voxme-
ter viser, at danske virksomheder har faet starre fokus pa lagerbeholdningen efter udfordringer med
at fa varer pa lager. Disse udfordringer har medfart, at virksomheder gar fra just-in-time til just-in-
case princippet, hvor de gnsker at have en hgjere lagerbeholdning i tilfeelde af, at de oplever udfor-
dringer med at fa varer pa lager. Dermed bindes mere kapital pa lageret, hvilket ifglge undersggelsen
kan vere positivt for virksomhederne, da det mindsker risikoen for at have for fa varer pa lager. For
fa varer pa lager kan fare til uhensigtsmassige produktionsstop, fordi der kan mangle en vigtig kom-
ponent, eller en kunde kan ga til en konkurrent, fordi virksomheden ikke har varen pa lager (SCM,
2022). For virksomhederne er det dermed en afvejning af, om de hgjere lagerbindinger kan resultere
i, at virksomheden er leveringssikker med deres varer. | den eksisterende litteratur vedrgrende for-
holdet mellem lagerdage og profitabilitet er det primaert fundet, at lavere lagerbindinger gger profita-
biliteten (f.eks. Lyngstadas & Berg, 2016; Pais & Gama, 2015), hvilket modstrider vores resultater.
Disse undersggelser er alle lavet fgr de store udfordringer med forsyningskaderne i de seneste ar,
hvorfor der kan argumenteres for, at den positive relation, der er fundet i specialet, til dels skyldes en
e@ndring i adferden hos virksomheden pa baggrund af udfordringer med forsyningskaeden. Hvorvidt
denne &ndring forventes at fortseette fremadrettet vides ikke, men fremtidig forskning bar undersgge
naermere, hvordan udfordringer med virksomheders forsyningskeader pavirker arbejdskapitalen, og

om dette kan skabe en &ndring i den made, hvorpa virksomheden styrer deres arbejdskapital.
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For gruppen “Ingen styring” blev det udledt, at en hgjere CCC forer til en hgjere profitabilitet, hvilket
forkastede den opstillede hypotese 1b, som forventer, at en lavere CCC farer til en hgjere profitabili-
tet. Dette betyder, at virksomhederne i denne gruppe oplever en hgjere profitabilitet, nar der gar len-
gere tid fra de betaler deres leverandgrer, til de modtager betaling fra deres kunder. Det star i mod-
setning til “Aktiv styring”, hvor virksomhederne oplever en hgjere profitabilitet, nér denne periode
bliver kortere, og star samtidig i modsatning til den teoretiske forstaelse af, at lavere arbejdskapital
farer til hgjere profitabilitet. Det kan skyldes tilfeldigheder, at en hgjere CCC farer til en hgjere
profitabilitet, da virksomhederne i denne gruppe ikke vurderes at laegge stor veegt pa, hvordan deres
arbejdskapital udvikler sig. Dog kan det ogsa skyldes, at sammenhangen mellem arbejdskapital og
profitabilitet ikke er specielt stor for denne gruppe, hvilket ligeledes bekreftes af, at der ikke blev
fundet en signifikant sammenhang mellem APD, ARD og ROIC for gruppen med ingen styring af

arbejdskapitalen.

Det interessante er derfor, at der er fundet signifikante sammenhange mellem alle fire komponenter
af virksomhedens arbejdskapital og profitabilitet for virksomheder med aktiv styring, hvilket bevid-
ner, at virksomheder kan opna en stgrre pavirkning pa profitabiliteten ved at styre aktivt pa deres
arbejdskapital. Hvordan virksomheder bedst styrer deres arbejdskapital er individuelt, alt efter hvil-
ken type virksomhed det er. Nogle virksomheder vil have mest vaegt pa pengebindingerne i lager,
mens andre vil have mest fokus pad pengebindingerne hos debitorer og kreditorer, hvilket er typisk
metoder til at styre arbejdskapitalen jf. afsnit 3.1.1 “Styring af komponenterne”. Det vigtige er, at
virksomheden er klar over, hvordan arbejdskapitalen og arbejdskapital-komponenterne udvikler sig
over tid, nar der implementeres tiltag til at optimere arbejdskapitalen for at vurdere, om optimerings-
tiltagene har en effekt.
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8.2 Brancheeffekter

| specialet er stikprgven behandlet samlet, hvorfor der ikke er taget hgjde for, at virksomhederne
opererer i forskellige brancher. Stikpravens stgrrelse har gjort, at det ikke har vaeret muligt at opdele
i brancher, da antallet af observationer i hver gruppe dermed ville blive utrolig lavt. Derfor er alle
virksomheder, uanset branche, blevet behandlet pa samme made. Hawawini et al. (1986) har lavet en
undersggelse, som viser, at der er forskelle i virksomheders investeringer i arbejdskapital i forhold
til, hvilken branche de befinder sig i. Samme konklusion er blandt andet fundet af Deloof (2003) og
Pais & Gama (2015), som viser, at der er vasentlige forskelle mellem veerdierne af arbejdskapital-
komponenterne for virksomheder i forskellige brancher. Eksempelvis viser undersggelserne, at den
gennemsnitlige CCC i produktionsvirksomheder er 187 dage mod 21 dage i virksomheder, der arbej-
der med elektricitet og gas. Der findes ligeledes store brancheforskelle for INVD, hvor produktions-
virksomhederne har en laengere lagertid end brancher uden produktion (Pais & Gama, 2015). Dermed
er der brancher, som er meget afhangige af en teet styring af alle komponenter af deres arbejdskapital,
hvorimod andre brancher ikke pa samme made har en hgj arbejdskapital, og kan derfor ngjes med at
styre enkelte af komponenterne. Dog finder Pais og Gama (2015), at der i alle brancher stadig findes
en negativ relation mellem komponenterne og profitabiliteten, hvilket indikerer, at pa trods af bran-
cheforskelle, s& er sammenhangen mellem arbejdskapital og profitabilitet den samme pa tveers af
brancher. Hawawini & Viallet (2019) underbygger ligeledes denne sammenhang og papeger, at bran-
cher som eksempelvis detailbutikker har det laveste niveau af arbejdskapital, mens produktionsvirk-
somheder oplever de hgjeste niveauer af arbejdskapital (s. 164). Brancheforskellene skyldes eksem-
pelvis, at detailbutikker, som eksempelvis supermarkeder, modtager betaling for deres varer med det
samme, samtidig med at lageromseatningshastigheden er hgj, hvilket farer til en lav arbejdskapital.
Det modsatte er tilfeeldet i produktionsvirksomheder, som ofte handler B2B, og derfor har en lengere
periode, fra de salger deres varer, til de modtager betalingen. Derudover ligger deres varer pa lager i
leengere tid, da de skal producere varerne, for de sselger dem.

Pa baggrund af ovenstaende kan der argumenteres for, at der er betydelige brancheforskelle i niveauet
af arbejdskapital for virksomhederne. Hvis der var taget hgjde for disse forskelle i undersggelsen,
ville det muligvis have givet et andet resultat, men det vurderes, at det ikke har vaeret muligt at tage
hgjde for brancheforskelle pa baggrund af stikpravens starrelse grundet antallet af barsnoterede virk-
somheder i Danmark. De empiriske undersggelser peger dog pa, at retningen pa relationen mellem
arbejdskapital og profitabilitet er ens pa tvars af industrier, blot med forskellige middelveerdier i de

enkelte komponenter af arbejdskapitalen (Pais og Gama, 2015).
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8.3 Refleksion over metodevalg

Falgende afsnit vil reflektere over de metodevalg, som vi har foretaget i specialet og diskutere, hvor-

vidt andre metoder kunne vare anvendt.

Manuel dataindsamling

Specialets dataindsamling bestar af manuelt indtastede data fra databasen FactSet, hvilket kan vere
et muligt kritikpunkt. 1 og med at indsamlingen har veeret manuel, kan der veere indtastninger, som
ikke er helt korrekte i forhold til, hvad databasen viser. Der kan derfor argumenteres for, at hvis vi i
stedet kunne lave et udtrak fra en database, hvor vi kunne finde alle de relevante variable, sa ville
dataindsamlingen indeholde en lavere risiko for fejl. Det har ikke veeret muligt at finde en database,
hvor vi kunne lave alle de udtreek, vi skulle bruge, uden at processen ville blive for tung og stadig
indeholde en risiko for fejl. Derfor vurderes det, at vores manuelle dataindtastning har vaeret den
bedste metode til at finde de relevante data, selvom risikoen for fejl er starre end ved at anvende
udtraek direkte fra en database. Vi har ngje tjekket for outliers, som har kunne betyde, at der har vaeret
en fejl i vores dataindtastning, hvorefter disse fejl er rettet. Dog har vi stadig den erkendelse, at der
er en risiko for, at der er enkelte fejl i vores dataindsamling, som kan give en forvridning i resultaterne,

men der er lavet flere kontroller for at minimere denne risiko for fejl.

Gruppering af virksomheder

For det andet vurderes det, at specialets made at gruppere virksomheder efter aktiv styring eller ingen
styring pa er en nytaenkning, da det ikke har veeret muligt at finde eksisterende litteratur, som laver
samme gruppering. Pa nuveerende tidspunkt er der ikke noget eksisterende litteratur, som opdeler
efter aktiv styring eller ingen styring, hvorfor vi ikke har kunne sgge meget inspiration i eksisterende
litteratur. Dog har vi sggt efter litteratur i anerkendte tidsskrifter, som indeholder elementer af den
metode, vi anvender til at gruppere virksomhederne (f.eks. Knauer et al., 2018; Qiu et al., 2023). | og
med at ingen andre forskere har anvendt preecis denne metode, kan det diskuteres, om noget skulle
have veret gjort anderledes. I afsnit 5.2.2 “Kvantitativ tekstanalyse” argumenterer vi for, at vi anser
vores made at gruppere pa som valid. Samtidig mener vi, at det faktum, at vores resultater viser, at
der er stor forskel pa relationen mellem arbejdskapital og profitabilitet for de to grupperinger, er med
til at validere vores made at gruppere pa. Dermed bgr risikoen for, at grupperingen er forkert veere

lavere. Fremtidig forskning bar derfor i hgj grad baseres pa, hvordan denne form for gruppering kan
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blive endnu mere valid, da denne metode i endnu hgjere grad i fremtiden vil vare relevant i forbin-

delse med den stigende grad af kvalitativ rapportering af virksomhedens gkonomistyring (EY, 2024).

En made hvorpa vi kunne have grupperet anderledes ville vare at lave tre grupper i stedet for to.
Dermed kunne man have en gruppe med ingen styring, en med lidt styring og en med meget styring.
Dette ville alt andet lige resultere i en starre forskel mellem gruppen med ingen styring og med aktiv
styring, da de virksomheder, der ligger i midten, ville vere sorteret fra og ligge i gruppen med lidt
styring. Dog kunne det have en pavirkning pa undersggelsens generaliserbarhed, da undersggelsen
bygger pa et dataseet med 53 virksomheder, hvor inddelingen i tre grupper i stedet for to ville have

resulteret i sma stikpraver, som potentielt kunne minimere generaliserbarheden.

Vurdering af aktiv styring

For at vurdere om virksomhederne styrer aktivt pa deres arbejdskapital teelles, hvor mange gange de
naevner specifikke ord relateret til arbejdskapital i deres 2022 arsrapport. Derudover inddrager vi re-
levante citater, som kan indikere aktiv styring, og derfor kan andre i reekkefglgen pa virksomhederne
jf. afsnit 5.2.2 “Kvantitativ tekstanalyse”. Om vi burde have brugt en anden metode til denne vurde-
ring kan diskuteres. Et alternativ til vores metode kan veere, at vi havde lavet et spgrgeskema og sendt
ud til de inddragede virksomheder. Dermed ville vi fa virksomhedernes egen vurdering af, om de
styrer pa arbejdskapitalen. Dog vurderes denne metode at medfare en form for bias og dermed ikke
falge specialets positivistiske tilgang. Virksomheder er altid interesserede i at signalere, at de har styr
pa deres daglige drift, hvorfor respondenten kan vere tilbgjelig til at gradbgje svarene, sa de passer
til, hvordan de gerne vil opfattes. Desuden kan vi ikke forvente, at vi ville fa svar pa spgrgeskemaet
for alle virksomhederne, hvorfor vi ville veere ngdsaget til at sortere virksomheder fra i vores under-
sggelse, hvis vi ikke modtog et svar. En made hvorpa vi kunne anvende noget lignende denne metode
ville veere, at vi kunne udvealge 5 tilfeeldige virksomheder i hver gruppe. Dermed ville vi have 5
virksomheder med aktiv styring og 5 virksomheder med ingen styring, hvor vi kunne kontakte disse
virksomheder og forsgge at lave et struktureret interview, hvor vi talte om deres styring af arbejdska-
pitalen. Ud fra dette ville vi kunne udlede, om vores gruppering efter aktiv styring eller ingen styring
var valid. Denne metode vil heller ikke vere fuldstendig objektiv, men vurderes at kunne supplere

vores undersggelse, hvis de rette spgrgsmal stilles.
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Generalisering af resultater

Et sidste kritikpunkt kan veere maden, hvorpa vi generaliserer vores resultater til alle danske virksom-
heder. Vores stikprgve indeholder udelukkende data fra bgrsnoterede virksomheder, hvorfor der kan
argumenteres for, at disse ikke er repraesentative for alle danske virksomheder. Grunden til at bars-
noterede virksomheder er valgt, er, at arsrapporterne for disse virksomheder oftest er mere fyldestge-
rende, da det anses som en ngdvendighed for at tiltreekke og fastholde investorer. Bagrsnoterede sel-
skaber har oftest en starrelse, der gar det muligt at veere pa bgrsen, hvorfor helt sma virksomheder
ikke er en del af stikprgven af barsnoterede virksomheder. Dog findes adskillige sma virksomheder i
populationen, selvom de ikke er repraesenteret i stikprgven. Dermed ber vi vaere opmarksomme pa,
hvilken type af virksomheder der er en del af stikpraven, nar der generaliseres til hele populationen.
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9. Konklusion

Denne undersggelse har haft til formal at undersgge effekten af aktiv styring af arbejdskapitalen pa
sammenhangen mellem arbejdskapital og finansiel profitabilitet for danske virksomheder. Undersg-
gelsen er udarbejdet pa baggrund af data fra 53 danske bgrsnoterede virksomheder i perioden 2018 -
2022, hvorfor undersggelsen er baseret pa 265 observationer. De danske bgrsnoterede virksomheder
er seerligt interessante, da de generelt har en meget tilgeengelig og detaljeret rapportering. Dette gjorde
det muligt at analysere virksomhederne gennem en tekstanalyse, hvor virksomhedernes arsrapporter
blev analyseret. Gennem tekstanalysen kunne vi inddele virksomhederne i to grupper; "Aktiv styring"
og "Ingen styring." Det skal bemarkes, at virksomheder i gruppen "Ingen styring" stadig kan have en
vis grad af styring, men dette vurderes som minimalt i forhold til de virksomheder, der blev klassifi-

ceret i gruppen “Aktiv styring”.

Gennem den statistiske analyse af de to grupper kan det konkluderes, at virksomheder der aktivt styrer
deres arbejdskapital, kan opna hgjere finansiel profitabilitet ved at nedbringe malet for den samlede
arbejdskapital CCC og dermed have ferre pengebindinger bundet i arbejdskapitalen. Det samme blev
fundet for ARD, hvor vores resultater viser, at det farer til en hgjere profitabilitet at nedbringe tilgo-
dehavender fra kunder. Desuden viser vores resultater, at en forleengelse af APD farer til hgjere pro-
fitabilitet, hvilket gar imod den gaengse opfattelse i den eksisterende litteratur. VVores hypotese om, at
hgjere APD kan forbedre profitabiliteten, bekraeftes saledes, hvilket viser, at virksomheder der bevidst
udskyder betalinger til deres leverandgrer som en del af aktiv styring af deres arbejdskapital, resulte-
rer i gget profitabilitet. VVores resultater viste endvidere, at der for virksomheder med aktiv styring af
arbejdskapitalen er en positiv sammenhang mellem INVD og profitabilitet. Dette fund er ikke i over-
ensstemmelse med vores oprindelige hypotese om, at lavere investeringer i lagerbeholdning vil fare
til hgjere profitabilitet. En mulig forklaring kan veere de globale udfordringer i forsyningskederne,
som har medfart, at virksomhederne holder hgjere lagre for at opretholde deres drift.

For virksomheder der ikke har fokus pa aktiv styring af arbejdskapitalen, fandt vi ikke en tilsvarende
sammenhang mellem arbejdskapitalens komponenter og profitabilitet. Her viste vores resultater, at
en hgjere CCC og hgjere INVD farer til hgjere profitabilitet. For ARD og APD blev der fundet ne-
gative, men ikke signifikante relationer, hvilket tyder pa, at sammenhangen mellem disse variable og

profitabilitet er usikker i virksomhederne uden aktiv styring.
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Resultaterne peger saledes pa, at der er en klar ssmmenhzang mellem aktiv styring af arbejdskapital
og finansiel profitabilitet. For virksomhederne 1 gruppen “Aktiv styring” kan det séledes konkluderes,
at arbejdskapitalen har en direkte relation til virksomhedernes profitabilitet. Omvendt ses det, at virk-
somheder uden aktiv styring oplever en mere arbitreer sammenhang mellem arbejdskapital og profi-
tabilitet. Dette kan skyldes, at disse virksomheder allokerer deres ressourcer til andre formal og der-
med ikke udnytter potentialet i at styre arbejdskapitalen. Vi har testet vores resultater under forskel-
lige forudseaetninger og scenarier for at sikre robustheden af vores konklusioner. Pa tvars af disse tests
bekreeftes vores initiale fund, hvilket styrker validiteten af undersggelsens resultater. Dermed kan vi
med stor sikkerhed konkludere, at aktiv styring af arbejdskapital har en positiv effekt pa finansiel

profitabilitet for danske virksomheder.

Undersggelsen bidrager til den eksisterende litteratur ved at fremhave vigtigheden af internt fokus
pa styring af arbejdskapitalen og dens indvirkning pa virksomhedernes finansielle profitabilitet. Vo-
res resultater understreger behovet for, at virksomheder implementerer arbejdskapitalen som en vigtig
del af deres gkonomistyring, da der findes en direkte relation mellem arbejdskapitalen og profitabili-
teten for virksomheder, der aktivt styrer arbejdskapitalen. Desuden bidrager specialet med en meto-
demaessig nytenkning, hvor tekstanalyse bruges til at vurdere virksomhedernes interne fokus pa et
givent emne. Denne metode vurderes at have stigende relevans i takt med, at kravene til virksomhe-

dernes kvalitative rapportering gges.
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10. Fremtidig forskning

Gennem specialets diskussion er der blevet identificeret tre omrader, som pa baggrund af vores spe-
ciale bar undersgges yderligere i fremtiden. De tre omrader vedrarer, hvordan de nuvearende udfor-
dringer med virksomheders forsyningskaede pavirker arbejdskapitalen, hvordan brancheeffekter kan
have en indflydelse pa resultaterne, og hvordan metoden til tekstanalysen kan udarbejdes i fremtiden

ved hjelp af nye teknologier.

For det farste ber videre forskning undersgge, hvordan de nuverende udfordringer med virksomhe-
ders forsyningskaeder vil pavirke virksomheders forhold mellem arbejdskapital og profitabilitet i
fremtiden. Det er interessant, at der i specialet blev konkluderet, at virksomheder kan opna en hgjere
profitabilitet ved at have et starre lager og dermed flere pengebindinger. Dette ligner en nyere tendens,
0g kan med hgj sandsynlighed tilskrives usikre makrogkonomiske forhold. Det bgr dog undersgges
nermere, om denne sammenhang mellem hgjere lagerbindinger og gget profitabilitet vil fortsatte i
fremtiden.

For det andet bar videre forskning fokusere pa, hvordan brancheforhold har en pavirkning pa vores
opnaede resultater. Vi har teoretisk argumenteret for, at brancheforhold kan have en pavirkning pa
resultaterne, men vi har ikke undersggt det empirisk, hvorfor fremtidig forskning kan koncentrere sig
om netop dette. Der findes allerede eksisterende undersggelser, som undersgger, om brancheforhold
har en pavirkning pa arbejdskapitalen, men hvordan denne pavirkning udarter sig for virksomheder
med aktiv styring og virksomheder med ingen styring, er ikke blevet undersggt i den akademiske
litteratur.

Slutteligt kan videre forskning undersgge, hvordan vores type af tekstanalyse kan udvikles. Det bar i
den forbindelse undersgges, hvordan kunstig intelligens kan understgtte vurderingen af, om en virk-
somhed har aktiv styring eller ingen styring af deres arbejdskapital. Ved at fa en Al-sprogmodel, som
eksempelvis ChatGPT, til at analysere virksomheders arsrapporter, er der potentiale for at opna en
mere objektiv analyse, da vurderingen af hver enkelt arsrapport bygger pa de helt samme forudset-
ninger. Det bar desuden undersgges, om denne metode kan udbredes til andre omrader af virksom-
hedens interne styring. Det kunne eksempelvis veere relevant at undersgge, om metoden kan anvendes
til at vurdere, om virksomheder anvender ESG i deres interne styring. Hvis de rette segeord opsattes,
vurderes det, at virksomhedernes fokus pa ESG i den interne styring kan veere yderst relevant at un-

dersgge.
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Kandidatspeciale

Cand.merc. @konomistyring AAUBS

Bilag 2 - Forudsatninger

Forudseetning 1 - Lineaer sammenhang:

Accounts receivables days som uafhangig variabel:
Scatter Plot of ROIC by AR (Days)
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Inventory days som uafhangig variabel:
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Kandidatspeciale Cand.merc. @konomistyring AAUBS

Accounts payables days som uafhangig variabel:

ROIC

Scatter Plot of ROIC by AP (days)
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Cash conversion cycle som uafhangig variabel:

ROIC

Scatter Plot of ROIC by CCC
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Kandidatspeciale

Cand.merc. @konomistyring

Forudseetning 2: Fraveer af steerk multikollinearitet

AAUBS

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 11.368 2.575 4.414 <.001
ARD -.101 .030 -.194 -3.329 <.001 990 1.010
INVD .046 .015 .182 3.013 .003 .920 1.087
APD .034 .020 .104 1.714 .088 911 1.097

a. Dependent Variable: ROIC

Forudseetning 3: Varianshomogenitet (homoskedasticitet)
Scatter Plot of Unstandardized Residual by Unstandardized Predicted Value
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Forudsetning 4: Fejlledet er normalfordelt
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Kandidatspeciale

Bilag 3 — Sggeord

Liste over sggeord:

Cand.merc. @konomistyring

AAUBS

Sggeord - Engelsk

Sggeord - Dansk

Working Capital Management (WCM)
Working Capital Requirements (WCR)
Net working capital (NWC)

Operating working capital (OWC)
Working Capital (WC)

Accounts Receivable Days

Accounts Payable Days

Inventory Days

Cash conversion

Cash conversion cycle (CCC)
Accounts receivables turnover
Accounts payables turnover

Inventory turnover

Days sales outstanding (DSO)

Days inventory outstanding (DIO)

Days payables outstanding (DPO)

Arbejdskapital
Arbejdskapital
Arbejdskapital
Arbejdskapital
Arbejdskapital

Debitordage

Kreditordage

Lagerdage
Pengestramskonvertering
Pengestramskonvertering
Debitoromsatningshastighed
Kreditoromsetningshastighed
Lageromsatningshastighed
Debitordage

Lagerdage

Kreditordage
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Bilag 4 — Kodningstabel

Se vedlagte Excel-ark
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Kandidatspeciale Cand.merc. @konomistyring

Bilag 5 — VVurdering af citater

Kodningstabel, hvor vejleder har udfyldt “Aktiv styring?”

AAUBS

Virksomhed Citat Kategorisering af
skribenter
(skjult for vejleder)

Aktiv styring?

Virksomhed 1 Citat 1: Among other things by focusing on Ja
the release of capital and following up on the
development in working capital.

Ja

Virksomhed 2 Citat 1: Despite the higher revenue, changes Nej
in working capital were positive as the tight
management of working capital was main-
tained.

Citat 2: Our ability to manage our working Ja
capital and secure the liquidity required to op-
erate, grow and improve our business is para-
mount, and driving strong cash flow remained
a key priority for the company in 2022.

Nej

Ja

Virksomhed 3 Citat 1: At the operational level, continuous Ja
efforts are directed at optimizing working cap-
ital.

Ja

Virksomhed 4 Citat 1: The company's subsidiaries in the US | Ja
and Japan employ trade receivable pro-
grammes in which trade receivables are sold
on full non-recourse terms to optimise work-
ing capital.

Ja

Virksomhed 5 Citat 1: Virksomheden har lebende fokus pa Ja
fortsat optimering af arbejdskapitalen gennem
styring af indkeb og leverandergald og har
bl.a. supply chain financing aftaler med storre
kunder

Citat 2: Virksomheden har fokus pa at opti- Nej
mere pengestromme og sikre en effektiv ba-
lancering af arbejdskapital og likviditet. Det
har sikret koncernen en fortsat finansiel fleksi-
bilitet til at gennemfore lobende strategiske in-
vesteringer

Ja

Nej

Virksomhed 6 Citat 1: The company's long-term working Nej
capital-torevenue ratio is unchanged and ex-
pected to be around 24%.

Nej

Virksomhed 7 Citat 1: Reflecting continuous net working Nej
capital focus, the Group’s net working capital
was DKK 3,648 million at the end of 2022

Nej
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