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Abstrakt:

Rorelsekapitalet 4r motorn for verksamheten och ér dérfor en viktig del av
bolagsledningens kortsiktiga planering. Denna avhandling undersoker hur hanteringen av
rorelsekapital inverkar pa Ionsamhet vid globala externa chocker. Studien anvédnder en
kvantitativ metod och analyserar revisionsskyldiga sagverk i1 Finland fére och medan
covid-19-pandemin dé efterfrigan pa timmer skot i hojden. Hanteringen av rorelsekapitalet

mits genom kapitalomvandlingscykeln medan Ionsamheten mits genom ROA.

Resultaten visar att kontantomvandlingscykeln har ett negativt signifikant forhallande till
lonsamheten, vilket &r 1 linje med tidigare forskning. Lagerhanteringen identifieras som den
viktigaste faktorn for en effektiv hantering av rorelsekapitalet, medan dvriga komponenter
inte visar ndgra signifikanta forhéllanden till lonsamheten. Att forkorta lagrets
omsdttningshastighet kan frigora kapital som kan anvédndas for andra investeringar och
forbittra bolagets 1onsamhet. Daremot visar resultaten att en effektiv hantering av
rorelsekapitalet inte har ndgot signifikant samband med l6nsamheten for finska sagverk
under covid-19-pandemin. Trots att bdde kontantomvandlingscykeln och lagrets
omsdttningshastighet forbattrats betydligt under pandemitiden har detta inte paverkat
bolagens 16nsamhet signifikant. I och med detta presenterar studien evidens for att
hanteringen av rorelsekapitalet inte &r lika visentlig under positiva ekonomiska chocker

som under normala marknadsforhallande

Resultaten ger bolagsledningar virdefull information for strategisk planering baserad pa
redovisningsdata. Covid-19-pandemins effekter ger oss en unik mojlighet att testa tidigare

slutsatser pd ett sitt som inte gjorts tidigare.
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1 INLEDNING

I en tid priglad av osidkerhet och fordndring kan formégan att effektivt hantera sitt
rorelsekapital vara avgorande for ett bolags dverlevnad och framgéng. Under covid-
19-pandemin har affarslandskapet fordndrats dramatiskt, och det ar 1 tider av kris
som dessa som ovanliga paradoxer kan uppsta. Det som normalt forknippas med

Okad l16nsamhet kan plotsligt férvandlas till en ekonomisk fallgrop.

I denna avhandling kommer det att presenteras hur finska sdgverk hanterade sina
rorelsekapital under de ovintade omstdndigheterna som skapades av covid-19-
pandemin. Under pandemin upplevde branschen en kraftigt 6kad efterfragan vilket
resulterade i kraftigt stigande timmerpriser. Teorier och tidigare forskningar har
lange till exempel varit 6verens om att en just-in-time lagerprincip frimjar bolags
l6nsamhet. Ar situationen verkligen den samma d4 marknaden férindras snabbt och
kraftigt? Situationen kan jimforas med ndgon som investerat sina besparingar i
vardepapper och ndgon som har sina besparingar pa ett bankkonto dér de éts upp av

inflationen. Vem ar den verkliga vinnaren da borsen kraschar?

Den hér avhandlingen stravar efter att vara en 6gondppnare for alla som ar
intresserade av foretagsstrategi och ekonomistyrning. Den visar pa den dynamiska
naturen av affarsvérlden och hur foretag maste anpassa sig till oforutsagbara
héndelser for att 6verleva och trivas. Genom att granska hur bolagen hanterat sina
rorelsekapital innan och medan en positiv efterfragechock, kommer vi att presentera
unika insikter som kan hjélpa foretag att bittre forbereda sig for framtida utmaningar

och mojligheter.

Det finns ett flertal olika faktorer som inverkar pa bolags lonsamhet och de kan se
mycket varierande ut fran bransch till bransch. Fran ett ekonomistyrningsperspektiv
finns det daremot ett allt farre gemensamma faktorer som foretagsledningar kan
inverka pa. Historiskt tenderar bolag att prioritera lanhgsiktig ekonomisk planering
framom kortsiktig. Sedan borjan av 2000-talet har ddremot dven den kortsiktiga

delen av ekonomistyrning fatt mer och mer uppmairksambhet.



Rotelsekapitalhantering ai en viktig del av den kortsiktiga finansieringen och
beskriver hur bolag lyckas hantera sina resurser i den dagliga verksamheten.
Naturligtvis paverkar detta dven pa bolagets forutsittningar for 6verlevnad och
lonsamhet. Bolag tenderar trots allt inte att ga'i konkurs pa grund av lag lonsamhet,
utan snarare som en foljd av en brist pa’kassaresurser (Mullins, 2009). Genom att
aktivt hantera och 6vervaka sitt rorelsekapital kan man bland annat undvika

likviditetsproblem under ekonomiskt utmanande tider (Deloof, 2003).

Finanskrisen 2008 och covid-19-pandemin ai exempel pa kriser som utmanat bolags
hantering av rorelsekapital. Aven bolag som linge uppvisat god 16nsamhet riskerade
konkurs pa’ grund av kombinationen av en ofotrutsagbar chock och en misslyckad
hantering av rorelsekapitalet. Sedan finanskrisen har bolag investerat allt mer
resurser pa overvakning och hantering av sitt rorelsekapital. Foljaktligen har
hantering av rotelsekapital dven blivit en vésentlig del av bolags strategiska

planering (Hofler, 2009).

Enligt Deloof (2003) har hantering av rotrelsekapital en betydande inverkan pa’
bolags lonsamhet. Effekterna som rotelsekapitalhantering har pa lohsamhet pé olika
marknader har undersokts i flera studier under de senaste 20 aren. Enligt de tidigare
studierna som kommer att presenteras i denna avhandling har
rotrelsekapitalshanteringen dven en tydlig positiv koppling till lonsamhet. Resultaten
ar delvis motsdgelsefulla, men majoriteten av forskningen anser att en effektiv
hantering av rotrelsekapitalet har en positiv effekt pa foretagets lonsamhet (Deloof
2003; Knauer och Wohrmann, 2013). Ett effektivt hanterat rorelsekapital innebér att
bolag lyckas gora sin kontantomvandlingscykel kortare én sina konkurrenter, och

ddrmed kan de aterinvestera sitt rorelsekapital snabbare (Churchill & Mullins, 2001).

1.1 Problemformulering

Majoriteten av den tidigare forskning som presenteras i denna avhandling
foresprakar ett optimerat rorelsekapital, som ofta gér hand i hand med en snabb
omsdttningshastighet, for att uppnd hogre lonsamhet. Dessa forskningar har ddremot
gjorts under perioder av stabila marknadsférhallanden och oss veterligen har det inte

forskats om hur rorelsekapitalet paverkar 16nsamhet da det sker drastiska



forandringar pa marknaden. Marknadsforhallanden kan trots allt sdtta stor press pa
rorelsekapitalet. Under de senaste aren har det till exempel blivit vanligare med
diverse komponentbrister vilket naturligtvis paverkar pa rorelsekapitalet. Det dr inte
ovanligt att bolag dérfor okar pa sitt lager for att trygga sitt utbud. Man kan déarfor
aven ténka sig att den kraftiga 6kningen i efterfragan som sidgverken upplevde under
covid-19-pandemin kan ha fort med sig egna utmaningar. Eftersom en dkad
efterfragan dven leder till stigande priser sa kan bolag som héllit storre lagervirden
dra nytta av fordndringen pa marknaden och visa upp storre 1onsamhet én bolag med

optimerat rorelsekapital.

Konjunkturvaxlingar har skett med jamna mellanrum och det har under de senaste
drygt hundra aren forekommit marknadskollapser som man ansett vara otankbara
och svara att toppa. Marknadsforédndringar kan se mycket olika ut men for ofta med
sig liknande konsekvenser. Medan den tidigare forskningen foresprakar ett optimerat
rorelsekapital sa anser Taleb et al. (2009) att en Gveroptimering gor bolag allt mer
kénsliga till fordndringar pa marknaden. En forsiktigare strategi som dr anpassad till
potentiella konsekvenser av vad de kallar svarta svanar dr enligt forskarna att foredra
frén ett riskhanteringsperspektiv. De menar déremot att det inte Ionar sig att fokusera
pa att forutse dessa. Ar 1987 hade den dagliga forandringen pa en bérs aldrig sjunkit
med mer an 10 %. Efter den 19 oktober 1987 (dven kind som den svarta méndagen)
lag det nya rekordet pa hela 23 %. Detta kom aven att omdefiniera termen
botrskrasch. Som foifattarna skriver sa’har svarta svanar inte nagra foregangare och
daifor kan det vara oerhotit svart att forutse dem eller veta hur marknaden kommer
att reagera. Konsekvenserna kan déremot likna varandra och dérfor dr det viktigare
att fokusera pa hur till exempel bolaget paverkas av kraftiga fordndringar 1

efterfragan.

Tidigare forskning om hantering av rotrelsekapital foreslér att hitta en optimal niva.
Exakt vad denna niva’dr beror helt pa’beroende av storlek och vilken marknad
bolaget befinner sig 1. I stora drag ar det daremot fragan om att snabbt samla in
kundfordringar for att kunna betala sina leverantorsskulder och investeringar, samt
att inte binda for mycket kapital i sitt lager. Lagret har i tidigare forskning haft en
betydande roll inom hantering av rotrelsekapital och lohsamhet. Ett fot stort lager

lagger begransningar pa kassan och kan kosta mycket att hantera. Ett for litet lager ar



diaremot inte heller riskfritt, vilket den tidigare forskningen kommer att forklara
ndrmare. S& gott som all forskning dr ddremot 6verens om att rérelsekapitalet
paverkar l6nsamhet. Detta &r inte svért att tinka sig med tanke pd att
kapitalomsattningshastigheten dr en av tvd bestandsdelar i ROA, som ér ett av de

vanligaste 16nsamhetsmatten. Aven detta forklaras nirmare i teorikapitlet.

De senaste svarta svanarna, covid-19-pandemin och kriget i Ukraina har varit
speciellt utmanande. Effekten pa manga marknader har varit att priser pé olika
ravaror och komponenter har skjutit i hojden, vilket lett till att de existerande
teorierna om hantering av rorelsekapital nddvindigtvis inte kunnat tillimpas. Ett
just-in-time lager &r till exempel ingen bra idé pa en marknad dér det ar svért att
kdpa komponenter for sin produktion. Fordndringar pa marknaden innebér alltsa att

bolag méste anpassa sitt rorelsekapital direfter.

Enligt (Zimon och Tarighi 2021) kommer de ekonomiska effekterna av covid-19-
pandemin vara mycket allvarligare, langvarigare och varierande dn tidigare
ekonomiska kriser. Likt chocken som orsakades av finanskrisen 2008 sd har intresset
for hantering av rotelsekapital okat i och med pandemin (Tarkom 2022, Huayu &
Mengyao 2020; Zimon & Tarighi 2021). Dessa forskningar forklarar hur speciellt
sma- och medelstora bolag har haft problem i och med att pandemin orsakat
fordndringar i efterfragan pa de flesta marknader. Dessa studier fokuserar ddremot
endast pa’ de branscher som paverkats negativt av Covid-19. Vi har inte lyckats hitta
relevanta studier om branscher som skulle ha gynnats av chocken. Darmed erbjuder
covid-19-pandemin och den finska sagindustrin ett tillfédlle att undersoka hur positiva
forandringar 1 marknadsforhallanden paverkar forhéllandet mellan rorelsekapital och

lonsambhet.

1.2 Syfte och forskningsfraga

Syftet med denna avhandling at att undersoka hur rotelsekapitalets forhallande till
lonsamhet paverkas av globala chocker pd marknaden. Studien genomf6rs genom en

kvantitativ ansats dai fokuset ligger pa’ finska sagverk.



Hur paverkar hanteringen av roielsekapital pa’lonsamheten hos finska sagverk vid

en global extern chock?

1.3 Bidrag

S4 vitt vi vet har det inte alltsa tidigare forskats om hantering av rorelsekapital pa
marknader som gynnats av globala chocker. Dessutom finns det endast ett fatal
forskningar som undersdker marknader i Norden. P4 grund av sdgverkens betydelse
for den finska ekonomin sa anser vi att det finns en unik moéjlighet att bidra till den
tidigare forskningen om hantering av rorelsekapital. Den okade efterfragan som
covid-19-pandemin orsakade inom skogsindustrin tillater oss att undersdka finansiell
information bade fore och efter pandemin. Pa detta sitt kan vi dven fa en bild av hur
hanteringen av rorelsekapital fordndras dé vi gar fran sé kallade ‘normala’

forhéllanden till en chockperiod.

Ytterligare sa’maiker vi att tidigare forskning inte beror marknader daf prisnivén ér
mycket volatil, nagot som naturligtvis dven got hanteringen av rorelsekapital allt mer
utmanande. Genom att undersoka hur finska sagverks rotelsekapital och lonsamhet
utvecklats fore och efter covid-19-pandemin sa hoppas vi kunna forse
bolagsledningar med information som kan tas 1 beaktande inom strategisk planering

baserad pa redovisningsdata.

Trots att sambandet mellan lonsamhet och hantering av rorelsekapital har undersokts
relativt flitigt under de senaste aren s ser vi en mojlighet 1 att kunna testa dessa

tidigare slutsatser pa’ett unikt satt tack vare covid-19-pandemin.

1.4 Avgrainsningar

I denna avhandling har vi fokuserat pa aktiva finska sagverk enligt NACE Rev. 2
industrikod 161. For att sakerstalla kvaliteten av studiens data har vi valt att endast ta
med aktiva bolag som overstiger de finska revisionsgranserna. Detta innebér att den
finansiell information som anvénds i studien dr mer palitlig i och med att rapporterna

granskats for védsentliga fel. Genom att granska finska sagverk sa har vi en mojlighet

5



att granska en hel population. Vi har valt att himta data frén databasen Orbis Europe.

1.5 Disposition

Avhandlingen dt indelad 1 sju kapitel. I det forsta kapitlet presenteras inledningen till
arbetet med problematisering, syfte och fragestallningen. Darefter presenteras
relevant teori i kapitel tvd medan kapitel tre behandlar sagindustrin samt tidigare
forskning om hantering av rotelsekapital. I dérpd foljande kapitel presenteras
forskningsmetoden som foljs av véra resultat. Sedan kommer vi att analysera
resultaten 1 kapitel sex och samtidigt ge forslag for fortsatta studier. I avhandlingens

sjunde och sista kapitel kommer vi att sammanfatta var studie.



2 TEORI

Sedan 2000-talet har viarldsekonomin gatt igenom flera olika faser av osdkerhet.
Efter den sé kallade IT-bubblan kom finanskrisen 2008 som var en kris utan
motstycke pa grund av dess omfattning och paverkan pa den globala ekonomin.
Finanskrisen ledde senare till eurokrisen och den 11 mars 2020 klassade
vérldshélsoorganisationen WHO coronaviruset som en pandemi. Dessa hindelser har

kommit att fordndra hur bolag ser pa sin kortsiktiga planering.

Pass och Pike (1987) skriver att otillricklig planering samt kontroll av rorelsekapital
ar en av de vanligaste orsakerna till affarsmisslyckanden. Till skillnad fran l&ngsiktig
planering s& menar forskarna att denna typ av kortsiktig planering inte far den
uppmérksamhet som den fortjdnar. Hantering av rorelsekapital &r mycket viktigt
eftersom det direkt paverkar pa bolags likviditet och l6nsamhet. I ett vanligt
tillverkande bolag &r det inte ovanligt att upp till hilften av bolagets tillgangar &r
rorliga aktiva (Mathuva, 2015). Boisjoly, Conine Jr och McDonald IV (2019) menar

att bolag pa senare tid blivit mer och mer medvetna om dessa fordelar.

I detta kapitel presenterar vi teori om rorelsekapital och dess forhallande till
lonsamhet. I kapitel tre presenterar vi sedan tidigare forskning som knyter ithop

teorin med vért forskningstema.

2.1  Rorelsekapital

Rorelsekapital beskrivs av Eriksson och Johansson (2009) som skillnaden mellan ett

bolags kortsiktiga tillgdngar och dess kortsiktiga skulder. Rorelsekapitalet kan métas

med foljande formel:

Roérelsekapital = omsdttningstillgangar + kortfristiga fordringar - kortfristiga
skulder

Dessutom ser man ofta att rorelsekapitalet méts i procent déir vérdet visar

rorelsekapitalet 1 forhallande till omséttningen. Formeln {or detta &r:



Roérelsekapital % = Rérelsekapital / omsdttning * 100

Rorelsekapitalet méter ett bolags kortsiktiga tillgéngar i forhallande till dess
kortsiktiga skulder. Med andra ord s& miter rorelsekapitalet den finansiering som
bolaget satsat pa sin l10pande verksamhet. Rorelsekapitalet beskriver alltsa
kapitalanvéindningen i bolaget. Darfor méts rorelsekapitalet aven ofta 1 forhallande
till omsittningen, eftersom rorelsekapitalsposterna ar beroende av omséttningens

storlek (Alma Talent, 2022).

Rorelsekapitalet bestar av aktiva balansposter som paverkar rorelsekapitalet positivt
medan dess passiva balansposter har en negativ inverkan. Fér producerande bolag &r
omsittningstillgdngarna en av de mest vésentligaste posterna. Lagret kan beroende
pa verksamhet innehalla olika underkategorier. I huvudsak bestér lagret dock av
material och fornddenheter, det vill sdga ravaror som ska anvéndas for produktion,
samt fardiga varor som ska levereras till kunder. Lagret kan ocksa innehalla
aktiverade produktionskostnader som lagts ned pd egenproducerade eller forddlade
produkter. Dessa dr varor som fortfarande bearbetas och som alltsé vérderats enligt
hur mycket kostnader det gatt at for att forddla dem. Till rorelsekapitalets aktiva
poster hor dven olika kortfristiga fordringar som till exempel forskottsbetalningar,
kundfordringar eller 6vriga fordringar. Forskottsbetalningar bland rorliga aktiva
uppstér d& man betalat for varor som man inte dnnu erhéllit medan kundfordringar
bestér av forsédljning man inte dnnu fatt betalt for. De passiva balansposterna bestar 1
huvudsak av kortfristiga skulder, diribland 16neskulder samt skulder till leverantorer.
Dessa har som sagt en negativ inverkan pa rorelsekapitalet. De bestér vanligtvis av

erhéllna forskott och leverantorsskulder (Tilastokeskus, 2023).

2.2 Hantering av rorelsekapital

Att hantera sitt rorelsekapital betyder i praktiken att bolaget forsoker effektivisera
och optimera sitt rorelsekapital. En optimering av rorelsekapitalet innebér att man
forsoker oka pa kapitalomséttningshastigheten eller forbéttra likviditeten samt

avkastningen pa sina investeringar (Greenstep, 2023).



Genom hantering av rorelsekapital kan bolag forsékra att de har tillrdckligt med
likvida medel for att kunna betala sina leverantorer, anstéllda och skatter. Samtidigt
bidrar ett optimerat kassaflode till mindre finansieringskostnader. Enligt Greenstep
(2023) kan ett bolag optimera sitt rorelsekapital genom forhandlingar om ldngre
betalningstid pé sina inkdp samtidigt som man forsoker fa in sina kundfordringar
snabbare. Pa detta sitt kan bolag stabilisera sin likviditet vilket gér det mindre
kénsligt for osédkerheten pa marknaden som kan komma att hota bolagets solvens. En
annan fordel &r att bolag kan skjuta upp behov av extern finansiering da de forséker
optimera sitt rorelsekapital, eftersom det frigor kassaflode som kan investeras 1 nya
saker som bidrar till verksamheten. Med andra ord sé& kan bolag hantera sitt
rorelsekapital for att forbéttra sin finansiella stabilitet pd samma gang som det okar
dess tillvixtpotential och l16nsamhet. Hantering av rorelsekapital dr ocksé extra
viktigt under utmanande ekonomiska forhallanden. Bolag som inte hanterar sitt

rorelsekapital dr rentav mer bendgna att hamna i ekonomisk knipa (Deloitte, 2023).

Greenstep (2023) listar ndgra sétt hur bolag kan hantera sitt rorelsekapital. Som
tidigare ndmnts sd innebdr ett optimerat rorelsekapital bland annat att bolaget snabbt
samlar in sina kundfordringar medan man férhandlar om léngre betalningstider till
sina leverantorer. Man kan till exempel effektivisera insamlingen av forfallna
kundfordringar genom regelbundna indrivningsrutiner och betalningspaminnelser.
Alternativt kan man Overga till att endast acceptera forhandsbetalningar av sa kallade
‘problemkunder’. Lagret kan optimeras genom att effektivisera lagerprocesser. Till
exempel kan detta innebéra tydliga instruktioner for inventeringen av lagret,
snabbare leveranstider samt att det endast bestélls in det som faktiskt behdvs till
lagret. Pé dessa sétt kan man undvika att det finns varor i lagret som inte anvédnds
och saledes kostar extra att hantera. Om varorna inte anvands, okar dven risken for
att de blir fordldrade, vilket leder till nedskrivningar som forsdmrar bolagets

16nsambhet.



2.3 Forhadllandet mellan rorelsekapital och lonsamhet

Lonsamhet ar en kritisk utgangspunkt for finansiell analys och ér ofta relaterad till
finansiella aspekter som till exempel finansiella tillrdcklighet och kapitalstruktur.
Tillgangarnas omsittning ar ett mycket vanligt och accepterat sitt att se pa
l6onsamhet eftersom sddana maétt beskriver hur effektivt bolag lyckas anvinda sina

tillgangar oberoende av storlek Penttinen, Mikkonen och Rummukainen (2009).

Rorelsekapitalet finansieras av det l&ngfristiga kapitalet och foréndras i1 takt med
verksamheten (Eriksson och Johansson, 2009). Det &r dérfor viktigt for
bolagsledningen att hélla rorelsekapitalet pa en niva som tilldter verksamheten att
fortlopa utan problem. Till exempel kan stora kortfristiga skulder i forhallande till
kortfristiga fordringar leda till att bolaget fir betalningssvérigheter i framtiden. Ett
litet eller negativt rorelsekapital kan alltsd vara ett tecken pé att bolaget har
svérigheter att finansiera sin egen verksamhet. Ett positivt rorelsekapital lovar
diaremot inte nddvéndigtvis heller gott. Ett stort varulager kostar mycket att
upprétthdlla och stora kundfordringar kan vara ett tecken pé att bolaget har
svérigheter att erhélla betalning for sina produkter eller tjénster. Det kan dérfor vara
viktigt att Aven analysera lagrets och fordringarnas aldersfordelning for att forsékra

att de ar kuranta.

Hagberg (2012) skriver att det 4r mycket viktigt att ta finansiell flexibilitet 1
beaktande for att trygga fortsatt lonsamhet. Detta gor det mojligt att anpassa sig till
olika situationer, man blir mindre kénslig for fordndringar och det ger en mojlighet
att ta tillfdllen 1 akt. Bland annat menar han att likviditetsreserver paverkar bolags

l6nsambhet positivt.

For att gora verksamheten effektivare bor man hantera sitt rorelsekapital, eftersom
det fungerar som motorn for verksamheten. Slone, Mentzer och Dittmann (2007)
betonar dirfor dven vikten av att identifiera sétt att méita sitt rorelsekapital pa. Ju
noggrannare och mer omfattande métningar man lyckas producera, desto storre

potential till utveckling har man.
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Genom att médta och hantera rorelsekapitalet kan bolag 6ka kapitalets
omsattningshastighet, forbattra sin likviditet och generellt skapa mer effektiva
affarsprocesser (PwC Suomi, 2016). Rorelsekapitalets forhallande till 16nsamhet
kommer séledes fran hur snabbt ett bolag lyckas omvandla sina resurser till

kassafloden. For att mita detta kan man anvénda kontantomvandlingscykeln.

2.4  Kontantomvandlingscykeln

Kontontomvandlingscykeln ér ett matt som mater hur lange det tar for ett bolags
investeringar i lager att omvandlas till kassafloden (Corporate Financial Institute,
2023). Méttet méter alltsa hur lang tid det tar innan ett bolag genererar kassafloden
pa sina inkop till lagret. Mattet omfattar sdledes investeringens hela omloppstid och
tar 1 beaktande allt fran hur ldnge produkterna r i lagret, hur lang tid det tar att

betala leverantorsskulderna fran inkdpen samt erhalla betalning fran kunden.

Kontantomvandlingscykeln riknas pa foljande satt:

CCC = DIO + DSO - DPO

dar;

CCC | Kontantomvandlingscykeln CCC=DIO + DSO - DPO

DIO | Det genomsnittliga antalet dagar | Genomsnittligt varulager

det tar for ett bolag att omvandla x 365 dagar

sitt lager till forsédljning Kostnad for sdlda varor

DSO | Det genomsnittliga antalet dagar | Genomsnittliga kundfordringar
det tar for ett bolag att erhélla x 365 dagar

betalning for sin forsiljning Omsittning

DPO | Det genomsnittliga antalet dagar Genomesnittliga leverantorsskulder
det tar for ett bolag att betala sina

. x 365 dagar
leverantorsskulder

Kostnad for sdlda varor
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Figur 1. Kontantomvandlingscykeln (Corporate Financial Institute, 2023).

Desto snabbare varor ldmnar lagret samt desto snabbare man erhéller betalning for
sin forsdljning, desto kortare blir kontantomvandligscykeln. Samtidigt kan
kontantomvandligscykeln bli kortare genom att betala sina leverantdrer sa sent som
mojligt. For att rdkna ut kontantomavanligscykelns hastighet behdver man uppgifter
om intdkter och kostnader for salda varor i borjan och slutet av den granskade
tidsperioden. Dessutom behdver man information om vad kundfordringarna samt
leverantorsskulderna var 1 borjan och slutet av perioden. Hastigheten mits 1 dagar
och periodens ldngd brukar variera mellan ett ar eller ett kvartal, det vill siga 365

eller 90 dagar (Corporate Financial Institute, 2023).

Kontantomvillingscykeln &r ett métt som endast kan anvéndas for att granska bolag
inom samma bransch. Bolag som har mycket litet kapital bundet 1 lager, som till
exempel olika tjanstebolag, erhéller ofta betalning for sina tjénster direkt i kontanter
och dirfor dr dven kontantomvandlingscykeln kort. For producerande bolag ar
kontantomvandlingscykeln ddremot mycket lingre. Effektiv hantering av
rorelsekapitalet ska darfor jamforas mellan konkurrerande bolag. Ifall
omstindigheterna dr desamma sd kan man dra slutsatsen att en kortare
kontantomvandlingscykel dr lonsammare, eftersom bolaget snabbare kan

aterinvestera sitt kapital (Churchill & Mullins, 2001).
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2.5  Avkastning pa totalt kapital (ROA)

Penttinen et al. (2009) definierar avkastning pa totalt kapital (i fortsittningen
forkortat som ROA = Return on Assets) som ett Ionsamhetsmétt som utgar fran
bolagets totala tillgangar. Mattet méter ett bolags avkastning i forhallande till dess

balansomslutning pa foljande sitt:

Resultat fore finansiella kostnader och skatter

RO4A =

Genomsnittlig balansomslutning

Hagel III, Brown och Lui (2013) skriver att ROA ér ett av de mest effektiva matten
som finns for att analysera bolags l6nsamhet. En stor fordel med maéttet &r till
exempel dess tillgdnglighet, vilket gor det enkelt att jamfora med andra bolag. ROA
ar ett omfattande sétt att beskriva hur mycket kapital det kravs for att generera ett
bolags affdrsresultat. Méttet beskriver sdvil resultatrakningens resultat som de
tillgangar det kriver att driva foretaget. Lonsamhetsmétt som avkastning pd eget
kapital (ROE) ér till exempel sérbart for finansiell teknik. ROA &r bland annat
mindre kénsligt for kortsiktiga manipulationer i resultatrakningen eftersom bestaende
aktiva tillgangar involverar langsiktiga beslut som dr svarare att manipulera pa kort

sikt.

Olika bolag, beroende av vilken bransch de befinner sig i, driver sin verksamhet pa
olika sitt. Darfor kan man inte dra raka slutsatser for bolag i olika branscher enbart
baserat pd ROA. Bolag som tillverkar endast ett fital, mer komplicerade produkter
tenderar att ha en storre vinstmarginal pa sina produkter, medan bolag som
massproducerar opererar med mindre marginaler. Gemensamt dr ddremot att
vinstmarginalen kan forbittras genom en effektiv kapitalanvindning och mindre
kostnader. Genom att identifiera faktorer som kan effektiviseras kan man alltsé hoja

sin 16nsamhet méitt i ROA (PwC, 2018).

Penttinen et al. (2009) skriver att OP-gruppen anser att ett finskt sigverks ROA ar pa
en god niva om den ligger pd om den dr 6ver 10 %, nojaktigt mellan 5 och 10 %

medan en niva pa under 5 % anses vara délig. De rapporterar att medianen for de

13



finska sagverkens ROA varit pa nedgéng sedan borjan av 2000-talet vilket kan
forklaras med savél en okad kapital méngd som sdmre avkastning. Situationen har
enligt forfattarna varit extra allvarlig for mindre bolag. Medianen for den 6vre
kvartilen, som framst bestar av storre bolag, 1ag vid samma tidpunkt pa 20 %, medan

motsvarande siffra for den l4gsta kvartilen endast var 3 %.

2.6  Avkastning pd eget kapital (ROE)

Corporate Finance Institute (2023) skriver att ROE berédknas pa samma sitt som
ROA, men istéllet for det totala kapitalet sa beréknas omséattningen i forhéllande till
det egna kapitalet. Darmed méter mattet hur mycket avkastning bolaget lyckas
generera baserat pa aktiedgarnas kapital. Med hjélp av detta matt kan alltsé dgarna

beddma lonsamheten pa sina egna investeringar.

Penttinen et al. (2009) definierar ROE enligt f6ljande:

Vinst fore skatt
ROE =

Eget kapital

Nackdelen med ROE ér att mattet inte ger en heltdckande bild av ett bolags resultat,
eftersom den inte tar hdnsyn till bolagens skulder. Det genomsnittliga bolagets
skulder 1 balansrdkningen var ar 2012 tio ganger storre i genomsnitt dn ar 1965.
Intdkterna i genomsnitt dr endast fyra génger stdrre under samma tidsperiod
(Corporate Finance Institute, 2023). PwC (2018) skriver till exempel att bolag med
mycket stora skulder kan se I6nsamma ut om man endast méter Il6nsamhet genom
ROE. Det finns alltsa en risk att Ionsamhetsmatten blir forvrangda d4 man anvénder
ROE och dérfor ar ROA att foredra. Penttinen et al. (2009, s.29) skriver till exempel
att ROE kan vara vilseledande pa grund av skillnaden mellan rantor pa l&n samtidigt

som eget kapital at “ett halt koncept 1 manga sma’ och medelstora bolag.”
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2.7  DuPont analys av ROA

For att ytterligare fortydliga sambandet mellan rorelsekapitalet och ROA kan man

gora en DuPont-analys.

DuPont-modellen utvecklades pa 1920-talet av DuPont Corporation och har sedan
dess anvints i stor utstrackning for att fa mer detaljerade analyser av bolags
lonsamhet (CFI Team, 2023). DuPont-modellen anvéinds vanligtvis for att f4 en
bittre forstielse for bolagets avkastning pa det egna kapitalet, men gar dven att
tillimpa for ROA. Genom denna analysmetod kan man bryta ner avkastningen pé det
totala kapitalet i dess underliggande faktorer. P4 detta sitt kan man fa en mer
omfattande bild av de faktorer som paverkar pa ett bolags ROA, vilket i sin tur ger
analytiker en battre forstaelse for vilka faktorer som faktiskt bidrar till bolagets
finansiella prestanda. Bolagsledningar kan till exempel anvédnda sig av denna modell

for att identifiera vilka faktorer som genererar vinst eller vilka som bor bytas ut.

Med hjélp av DuPont-analysen kan man bryta ned ROA pa f6ljande sitt:

Kapitalomsiittnings-
Vinstmarginal hastighet
Nettovinst Nettovinst Nettoforsiljning
Genomsnittlig Nettoforsiljing Genomsnittlig
balansomslutning balansomslutning

Figur 2. DuPont-analys av ROA

Denna modell visualiserar de olika faktorerna som paverkar pd ett bolags avkastning
pa dess totala kapital. I vanliga fall ssmmanfattas ROA som ett méitt pd hur effektivt
ett fOretag dr pa att generera vinst 1 forhéllande till dess tillgdngar. Genom att bryta
ned ROA-ekvationen i tva separata komponenter kan vi fi en mer detaljerad
forstéelse for dess bakomliggande faktorer. Tabellen som presenteras ovan illustrerar
hur ROA kan beskrivas som produkten av tvé viktiga faktorer: foretagets

vinstmarginal och dess kapitalomséttningshastighet.
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Vinstmarginalen indikerar hur vl ett foretag hanterar sina kostnader i forhallande till
dess intdkter, medan kapitalomséattningshastigheten visar hur framgangsrikt foretaget
genererar forsiljning i relation till de tillgdngar som de har till sitt férfogande. Ett
effektivt hanterat rorelsekapital kan hjélpa ett bolag att snabbt konvertera sina
tillgangar till forséljning och darmed 6ka bolagets kapitalomsattningshastighet. En
hogre kapitalomséttningshastighet indikerar att foretaget anvénder sina tillgdngar

mer effektivt for att generera intékter, vilket i sin tur bidrar till en hogre ROA.

2.8  Sammanfattning

Rorelsekapitalet ar det kapital som anvénds for att driva verksamheten (Eriksson och
Johansson, 2009). Det mater skillnaden mellan rorliga aktiva och kortsiktiga skulder.
En optimering av rorelsekapitalet innebér att bolaget forsoker 6ka sin
kapitalomsittningshastighet, ndgot som kan mitas med hjilp av

kontantomvandlingscykeln (Corporate Financial Institute, 2023).

Att hantera sitt rorelsekapital bygger pé att bolaget forsoker optimera det genom att
till exempel inte ha onddiga varor 1 sitt lager, eller genom att snabbare forsoka driva
in sina kundfordringar (Greenstep, 2023). Ett optimerat rorelsekapital kan minska
behovet av extern finansiell finansiering, vilket i sin tur minskar pa bolagets
rantekostnader. Vidare kan det trygga bolagets likviditet vilket forebygger
betalningsproblem. Ett rorelsekapital som é&r stérre dn den optimala nivan kan
didremot komma att padverka bolagets 10nsamhet negativt pd grund av att det binder

kapital som bolaget skulle kunna anvénda for andra investeringar.

ROA ir ett Ionsamhetsmétt som beskriver hur ett bolag genererar avkastning 1
forhallande till dess totala kapital (Hagel III et al., 2013). ROA beskriver hur
effektivt ett bolag anvinder sitt kapital for att generera avkastning medan
rorelsekapitalet beskriver vad som anvénds for att finansiera verksamheten. Pa basis
av detta, samt det som presenterats ovan, kan man dra slutsatsen att en effektiv

hantering av rorelsekapitalet kan bidra till en hogre l1onsamhet (PwC, 2018).
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3 TIDIGARE FORSKNING

I kapitel tva har vi genom teori om rorelsekapital etablerat att det finns ett
forhallande mellan rorelsekapital och 16nsamhet. I detta kapitel fokuserar vi pa vad
som presenterats i tidigare forskning om &mnet for att ytterligare finna stod for var

studie.

Historiskt sett har redovisningsforskning i huvudsak fokuserat pa langsiktiga
strategier. Under de senaste artiondena har forskare ddremot dven borjat undersoka
kortsiktiga strategier (Akgiin och Karatas, 2020). Rotelsekapitalet ar en av de mest
centrala omradena inom producerande bolags kortsiktiga ekonomistyrning.
Foljaktligen har méngden forskning kring hantering av rorelsekapital och dess
inverkan pa foretags 16nsamhet 6kat. Detta har skett pa grund av 6kad medvetenhet
om hur rorelsekapital kan bidra till en stabilare finansiell stillning. I teorikapitlet
beskrev vi hur rorelsekapitalet fungerar som motorn for dagliga affarsaktiviteter samt
hur en effektiv hantering av rorelsekapitalet kan 6ka pé bolags l6nsambhet. I detta
kapitel kommer vi att presentera tidigare forskning relaterat till detta. Vi kommer
dven att presentera vad tidigare forskningar skrivit om sagindustrin och globala

chocker som till exempel finanskrisen 2008 och covid-19-pandemin.

Teorins och den tidigare forskningens syfte dr att ge en djupare forstéelse for det vi
skrivit om i vér problemformulering och samtidigt bidrar de med en bakgrund for vér
analys (Ahrne & Svensson, 2015). Meningen é&r att l4saren ska kunna bilda en
uppfattning om varfor vér forskningsfraga ar relevant. Till en borjan kommer vi att
presentera tidigare forskning om hantering av rorelsekapital och

kontantomvandlingscykeln.

3.1  Hantering av rorelsekapital

Alvarez, Sensini och Vasquez (2021) lyckades i1 sin studie belysa vikten av hur

hantering av rorelsekapital kan forbéttra 1onsamheten. I sin studie undersokte de hur

argentinska tillverkningsforetags rorelsekapital inverkat pa dess lonsamhet.
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Forskarna skriver att en effektiv hantering av rorelsekapital &dr speciellt viktigt 1
utvecklings- och tillvixtekonomier. Genom att undersoka hur olika faktorer 1
rorelsekapitalet pdverkar bolags ROA och ROE lyckades de hitta positiva samband

mellan olika rorelsekapitalets olika komponenter och 16nsamhet.

Forskarna menar att sambandet mellan rorelsekapital och 16nsamhet ar signifikant
och att variationer i vilken som helst variabel paverkar bolagets ROA samt ROE.
Bolag kan alltsa forbattra sin avkastning genom att tillimpa effektiva sitt att hantera
rorelsekapitalet. Dessutom upptéckte forskarna att en 6kning av
skuldsdttningsgraden paverkar negativt pa bolagets 16nsamhet. Resultaten av denna
studie ar 1 linje med den befintliga litteraturen och bevisar vikten av att bolagschefer
aktivt hanterar sina bolags rorelsekapital for att kunna fatta valgrundade

finansieringsbeslut som bidrar till forbittrad avkastning (Alvarez et al. 2021).

I sin studie upptacker Aktas, Crocis och Petmezas (2015) att det finns optimala
nivaer pa rorelsekapital. Genom att analysera amerikanska bolag mellan aren 1982-
2011 finner de dven evidens for att tillimpning av denna optimala niva paverkar
positivt pa deras aktiekurs samt operativa resultat. Denna optimala niva av
rorelsekapital dr den punkt dir bolagen kan forbittra sina resultat antingen genom att
oOka eller minska pa sina investeringar i rorelsekapital. Att investera for mycket har
negativa effekter pa aktiernas virde medan for smd investeringar forhindrar bolagen
fran att genomfora nddvindiga kortsiktiga investeringar. Den optimala nivan pé
rorelsekapital varierar darfor beroende pa bolags specifika egenskaper och behov.
Fordelar med att aktivt hantera sitt rorelsekapital dr att man kan omfordela
underutnyttjade resurser till mera lonsamma alternativ. Onddigt rorelsekapital skulle
enligt forfattarna kunna 14ggas pa nya investeringar som bidrar till 6kad l6nsamhet
och bittre prestanda. Med andra ord kan onddiga kontanter som bolaget bundit till
sitt rorelsekapital anvéndas for organiska tillvaxtinvesteringar. P detta vis frigor
bolaget alltsa kapital vilket innebér att det inte behdver kdpa kapital for mindre

kortsiktiga investeringar.
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3.2  Kontantomvandligscykeln

Kontantomvandlingscykel har anvénts i majoriteten av 1onsamhetsstudier som
fokuserar pé rorelsekapital. Deloof (2003) anvdnde kontantomvandlingscykeln da
han undersokte rorelsekapitalets paverkan pa lonsamhet for 1 009 stycken belgiska,

ej listade bolag mellan 1992 och 1996.

Enligt Deloof (2003) kan bolag 6ka sin 16nsamhet genom att effektivisera sina
kundfordringar och lager. Han konstaterar att detta &r i1 linje med tidigare forskning
dé en snabbare omséttningshastighet leder till mindre underhéllningskostnader.
Deloof skriver dven att mindre I6nsamma bolag dven véntar ldngre med att betala
sina leverantorer, vilket tyder pa att bolag som betalar sina leverantdrer sent, dven
lider av konsekvenserna av detta. Deloof skriver ddremot att forskningen har vissa
begransningar. For det forsta undersoker han endast ett visst urval av belgiska, ¢j
listade bolag vilket gor att resultaten inte nodvéndigtvis dr jimforbara med andra
lander och branscher. Eftersom han undersoker data fran 1990-talet menar han
dessutom att resultaten inte nddvéndigtvis kan tilldmpas i framtiden eftersom
affarsmiljon stindigt fordndras. Trots dessa punkter s& menar han didremot att studien
ger obestridliga bevis for vikten av en effektiv hantering av rorelsekapitalet {or att
uppné okad 16nsamhet. Ledningsgrupper bor kontinuerligt f6lja med sina kostnader
och analysera for- och nackdelar med sina lagernivder och handelskrediter till sina
kunder. En kortare kontantomvandlingscykel leder vanligtvis till en virde6kning for

aktiedgarna samt ett béttre finansiellt resultat.

En effektiv kontantomvandlingscykel forutsatter att ledningen forstar betydelsen av
rorelsekapitalet. Ledningen kan 6ka lonsamheten genom att reducera
aldersfordelningen for kundfordringarna och genom att minska pé investeringar
lagret. Eftersom speciellt tillverkande bolag har sa pass mycket kapital investerat i
rorelsekapital, s& dr det dven naturligt att bolagets hantering av rorelsekapitalet har
en stor effekt pd dess 1onsamhet. Lonsamhet bygger sdledes pa att ledningen bor
finna en optimal niva pa rorelsekapitalet. Mindre I6nsamma bolag véntar langre med
att betala sina fakturor till sina leverantorer eftersom de maste vénta langre for att fa

in sina kundfordringar (Deloof, 2003).
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Pais och Gama (2015) baserade sin artikel pa bland annat det som Deloof (2003)
skrivit 1 sin studie. Genom att anvianda kontantomvandlingscykeln presenterade de
empiriska bevis pad sambandet mellan rorelsekapital och 16nsamhet. Forskarna
inkluderade 6 063 portugisiska medelstora bolag och undersokte data mellan aren
2002 och 2009. Genom att gora panelregressioner dér de anviande sig av
branschspecifika dummyvariabler kunde de dven testa branschspecifika effekter.
Liksom Deloof (2003) kom de fram till att ett mindre lager och snabbare indrivning
av kundfordringar vanligtvis leder till hogre 16nsamhet. Forskarna menar att bolag
som tillimpat mer aggressiva strategier for att hantera sitt rorelsekapital dven

uppvisar en hogre 16nsamhet for sma och medelstora bolag i Portugal.

Forskarna skriver att resultaten tyder pa vikten av hanteringen av rorelsekapital,
eftersom resultaten dr sé signifikanta. De skriver att cirka 99 % av affarsenheterna i
Portugal bestér av sma eller medelstora bolag och dérfor bor bolagsledningar inte
forsumma hanteringen av sina rorelsekapital. Bolag bor alltsé lagga mer tid pa att
analysera sina finansiella beslut. En effektiv policy for rorelsekapitalet ar viktig
eftersom en snabb kontantomvandligscykel okar pd lonsamheten pad samma gang
som det kridvs mycket rorelsekapital for att mota 6kningar 1 efterfragan eller andra

tillvaxtmgjligheter (Pais & Gama, 2015).

Pais och Gamas (2015) slutsats stimmer 6verens med tidigare studier da de skriver
att det finns ett negativt samband mellan kontantomvandlingcykeln och 16nsambhet.
En minskning av lagret och en snabbare indrivning av kundfordringar kommer att
forkorta kontantomvandlingscykeln, vilket bidrar till en hogre 16nsamhet. De
understryker dédremot vikten av att inte tillimpa for aggressiva hanteringsstrategier
av rorelsekapitalet eftersom det begransar bolagets mdjligheter till tillvéxt samtidigt

som det 0kar risken att bolaget inte kan uppfylla sina kortsiktiga forpliktelser.

Aven Yazdanfar och Ohman (2015) anviinde sig av Deloofs (2003) artikel i sin
studie. Baserat p bland annat hans forskning undersdkte Yazdanfar och Ohman
effekten av kontantomvandlingscykelns effekt pa svenska sma och medelstora
bolags 16nsamhet mellan 2008 och 2011. Genom att anvédnda en regressionsmodell
for att analysera bolag i fyra branscher fann de stod for att kontantomvandligscykeln

signifikant pdverkar bolagens 16nsamhet. Utdver detta upptickte de att &ven bolagets
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storlek och hur ldnge de varit paA marknaden 6kar pa lonsamheten. Yazdanfar och
Ohman skriver att strre bolag tenderar att visa upp en hdgre 16nsamhet, medan

bolagets alder har ett signifikant negativt samband till Ionsamhet.

Baserat pd den data de plockat fram menar de att bolagsledningar direkt kan paverka
bolagets lIonsamhet genom att forbéttra hanteringen av rorelsekapitalet. Detta dr dven
enligt Yazdanfar och Ohman (2015) den forsta studien som analyserar
rorelsekapitalets effekt pa 1onsamhet i en miljé med en hog skatteniva. Forskarna ar
déremot Overens med resultaten fran tidigare forskning som kommit fram till att en
kortare kontantomvandligscykel forbittrar lonsamheten. De pépekar att resultaten av
denna studie dr mycket anvéndbara for bolagsledningar som forsoker effektivisera
sitt rorelsekapital. Dessutom menar de att resultaten kan anvindas av till exempel
revisorer, kreditinstitut samt andra intressenter som kan tdnkas behdva analysera

bolags kortsiktiga forutsattningar.

Gill, Biger och Mathur (2010) undersdkte 1 sin studie hur hantering av rorelsekapital
paverkat Ionsamheten for 88 stycken utvalda amerikanska listade
tillverkningsforetag mellan 2005-2007. Liksom i artiklarna ovan s& kom de fram till
att det finns ett signifikant samband mellan kontantomvandligscykeln och 16nsamhet.
Framfor allt tyder deras resultat pa att bolag kan skapa vinster genom att hantera sin
kontantomvandlingscykel och genom att hélla sina kundfordringar pd en optimal
niva. Studiens syfte var att analysera amerikanska tillverkande bolag, ndgot som

enligt forskarna inte gjorts for denna tidsperiod.

Bolag kan enligt Gill et al. (2010) fridmst paverka sitt rorelsekapital genom att
forvalta sina omsattningstillgdngar, kundfordringar och kortfristiga skulder.
Forskarna kommer fram till att det finns en viss niva pa rorelsekapitalet genom
vilken bolag potentiellt kan maximera sin avkastning. Att erbjuda generdsa
handelskrediter och att ha ett stort lager kan bidra till en 6kning av forsdljningen pa
samma ging som det minskar risken for en sa kallad stock-out (brist pd varor i
lagret). Till skillnad fran Deloofs (2003) studie menar Gill et al. att forsenade
leverantorsskulder kan vara ett formanligt och flexibelt sitt att finansiera

rorelsekapitalet.
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Gill et al. (2010) presenterar en annorlunda syn pa hanteringen av rorelsekapitalet
som skiljer sig fran den tidigare forskningen ovan. Deloof (2003), Pais och Gama
(2015) och Yazdanfar och Ohman (2015) skrev ocksi om en optimal niva pa
rorelsekapitalet, men fokuserade framst pa att forkorta kontantomvandlingscykeln.
Gill et al. (2010) fokuserade ddaremot framst pa fordelarna med att gora
kontantomvandlingscykeln langsammare. Ett storre lager, langre kundfordringar och
forsenade leverantorsskulder ér alla sdtt att finansiera en 6kning av forséljning.
Forskarna menar att kontantomvandlingscykelns forhdllande till 16nsamhet darfor
beror pa huruvida den 6kade forséljningen &r 16nsam eller inte. Ifall fordelarna av en
okad forséljning inte lyckas ticka investeringarna i ett 0kat rorelsekapital kommer
hanteringen av rorelsekapitalet inte vara l1onsam. Ett storre lager och generdsa
handelskrediter till kunderna lagger dven press pa bolagets likviditet, vilket kan
dventyra bolagets satsningar pd rorelsekapitalet. Pais och Gama (2015) tangerar detta
genom att skriva att bolag med sdmre Ionsamhet tenderar att forlinga
betalningsvillkoren for sina kunder pad samma gang som deras varulager dkar pa
grund av en avtagande forsdljning och forsenade betalningar till sina leverantorer.
Med andra ord innebér detta att ifall ett bolag dkar pé sitt lager, s& kommer bolagets

likvida medel att minska tills forsdljningen okar.

Resultatet av Gills et al. (2010) studie lyckas fanga upp betydelsen av att hantera
rorelsekapitalet fran ett annat perspektiv. De motstrider inte tidigare forskning som
fokuserar pé att forkorta kontantomvandlingscykeln, utan diskuterar istillet
fordelarna med att 6ka pa rorelsekapitalet for att uppna en 6kad forsiljning.
Forskarna skriver att det ar viktigt att effektivt hantera rorelsekapitalet for att halla
det pd en optimal niva. Lagt rorelsekapital lamnar inget utrymme for tillvixt medan
ett for stort rorelsekapital okar bolagets verksamhetsrisker eftersom det binder

resurser och kan leda till likviditetsproblem.

3.3  Konjunkturvixlingar och globala chocker

Vi kan idag konstatera att den globala marknaden idag &r mycket mer kénslig for
fordndringar &n tidigare. Vare sig det beror pd ny teknologi som introduceras eller

andra faktorer som pdverkar bolagets konkurrenskraft s har den kortsiktiga
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planeringen blivit allt viktigare. Sedan 2000-talet har vi, som tidigare ndmnts, dven
gatt igenom ett flertal olika globala chocker pa marknaden. Dessa hiandelser, som ar
svara att forutse, kan dven kallas for svarta svanar. Taleb et al. (2009) skriver att
dessa dr sd pass ovanliga att man inte bor lagga resurser pa att forsoka forutse dessa
hiandelser. Daremot ar det mycket viktigt att kunna hantera dem dé de vél intréffar.
Svarta svanar ma vara unika till sin natur men konsekvenserna kan likna varandra.
Taleb et al. skriver att bolag bor ha fardiga modeller for hur de till exempel hanterar

kraftiga forédndringar i efterfragan eller motsvarande hot for bolagets 6verlevnad.

Hill, Kelly och Highfield (2010) menar att bolag tenderar att f6lja allt mer aggressiva
rorelsekapitalstrategier da det uppstér finansiell ndd, snabba fordndringar i
efterfragan eller andra osékra justeringar pd marknaden. Alvarez et al.(2021) betonar
vikten av att fokusera pd hanteringen av rorelsekapitalet under osikra forhallanden.
En global chock for alltid med sig nya utmaningar och det ér inte alltid mgjligt att
forbereda sig for dem. Enqvist, Graham och Nikkinen (2014) skriver att det innan
finanskrisen 2008 inte forskats s& mycket om hantering av rorelsekapital d tiderna
ar svara. Covid-19-pandemin hade till exempel mycket allvarligare effekter an vad
ndgon kunnat forutse, trots att det forskats om pandemier frin ett riskanalytiskt

perspektiv (Pagach & Wieczorek-Kosmala, 2020).

3.4 Hantering av rorelsekapital under globala chocker

Ahmad, Bashir och Wagqas (2022) undersdkte hur hanteringen av rorelsekapitalet
paverkade bolagets 16nsamhet under covid-19-pandemin och finanskrisen 2008.
Genom att undersdka 577 ej listade bolag i tre olika asiatiska l&nder mellan 2004 och
2020 kunde de jamfora resultaten mellan de olika chockerna. Hanteringen av
rorelsekapitalet undersoktes genom att méta bolagens rorelsekapitalsinvesteringar,
kontantomvandlingscykel och nettordrelsekapital medan 16nsamheten méittes genom

ROA och Tobins Q (TQ).

Tack vare sin undersokning kan forskarna se hur 2000-talets konjunkturvixlingar
oOkat bolagens medvetenhet om hur viktigt det &r att hantera rorelsekapitalet. De

hévdar till exempel att bolag som férsummar sitt rorelsekapital ldtt kan drabbas av
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stora forluster eller likviditetsproblem under en global chock. Studien tyder dven pa
att covid-19-pandemin varit mycket allvarligare dn finanskrisen 2008. Detta beror
enligt forskarna pa att Covid-19-pandemin var sd omfattande. Pandemin ledde till en
snabb nedgang pé finansmarknaderna pa samma gang som den begriansade savél
inhemsk som utlandsk konsumtion. I tider som dessa &r det extra viktigt att hantera
rorelsekapitalet for att undvika stora forluster 1 likviditet. Foljaktligen tillampade
bolag en mer konservativ investerings- och finansieringspolicy under tiderna da
forhallandena pa marknaden var osdkra. Fokuset skiftade istéllet till rorelsekapitalet

(Ahmad et al., 2022).

De tva chockerna har 4nda sett mycket olika ut. Utgangslédget for finanskrisen 2008
och covid-19-pandemin var vildigt olika. Enligt Enqvist et al. (2014) hade det vid
tiden for finanskrisen inte &nnu forskats mycket om hantering av rorelsekapital under
en recession. I sin forskning undersokte de hur konjunkturvéxlingar mellan 1990 och
2008 paverkat sambandet mellan rorelsekapital och 16nsamhet {or finska borsbolag.
Resultaten av deras studie betonar vikten av en aktiv och effektiv hantering av
rorelsekapitalet, inte minst under osédkra forhallanden pa marknaden. Tvirtom sa
tyder Aktas, Croci och Petmezas (2015) studie pa att en effektiv hantering av
rorelsekapitalet gynnar bolag extra mycket under perioder da det finns mycket
investeringsmdjligheter. Under en hogkonjunktur ar det extra tryggt eftersom
investeringarna inte kommer med en 6kning av foretagsrisker. En effektiv hantering
av rorelsekapitalet lamnar sdledes utrymme for andra investeringar som kan bidra till

en hogre lonsambhet.

Hantering av rorelsekapital har en direkt koppling till bolags likviditet, lonsamhet
och solvens. Forskarna finner dven evidens for att rorelsekapitalets forhdllande till
lonsamhet &r kénsligare under ldgkonjunkturer &n under hogkonjunkturer. Pa grund
av detta dr hanteringen av rorelsekapital nagot som absolut maste inkluderas i bolags
finansiella planering. Under osékra ekonomiska forhéllanden ar det till exempel allt
viktigare att kunna hantera sitt lager effektivt samt att samla in sina kundfordringar.
Bolag bor séledes investera i processer som gynnar hanteringen av rorelsekapitalet
samt inkorporera sadana processer for att 6ka eller trygga sin 1onsamhet. Enligt
forskarna forsoker bolag optimera sitt rorelsekapital genom att betala sina

leverantorsskulder sd sent som mojligt, snabbt samla in sina fordringar samt genom
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att effektivt omstta sitt varulager. Resultaten av studien tyder ddremot pa att bolag
har svart att realisera sin policy for rorelsekapitalet under lagkonjunkturer (Enqvist et

al., 2014).

Akgiin och Karatag (2020) lyckades aven genom sin studie presentera empiriska
bevis for hur viktig hantering av rorelsekapital ar for att upprétthélla stabil likviditet
och l6nsamhet under en 1dgkonjunktur. I sin studie undersokte de ett urval
europeiska borsbolag mellan aren 2003 och 2012. De var speciellt intresserade av att
analysera forhdllandet mellan hur rorelsekapitalet hanterats och bolagens

affarsresultat under finanskrisen 2008.

Hantering av rorelsekapitalet hade en avgdrande effekt pa bolagens prestationer
under finanskrisen. Forskarna foreslér att bolag oberoende av storlek bor 6ka sina
investeringar 1 rorelsekapital for att forbittra sina afférsresultat, speciellt under en
lagkonjunktur. Detta ar enligt forskarna dven i linje med den knappa men befintliga

litteraturen som fokuserat pa’ samma saker (Akgiin & Karatag, 2020).

Rorelsekapitalet har en direkt paverkan pd bolags 16nsamhet och dessutom sa
framhéver det flera olika dimensioner av hur vil bolag lyckas anpassa sig till
operativa och finansiella forhallanden (Hill, Kelly och Highfield, 2010). I och med
detta sa kan man hitta forklaringar till hur ett bolags 16nsamhet har utvecklats genom
att analysera och skapa en forstdelse for hur ett bolags rorelsekapital har justerats
under samma tid. Uppsatsen fokuserar pa forhéllandet mellan operativt
nettororelsekapital och olika bolags finansiella egenskaper, sérskilt 1 ljuset av
marknadsimperfektioner. Med hjdlp av 20 710 observationer fran 3 343 bolag under
perioden 1996 till 2006 undersoker forfattarna faktorer som péverkar
rorelsekapitalbeteendet, vilket dterspeglas i rorelsekapitalkravet (WCR), som
definieras som summan av kundfordringar och varulager efter leverantorsskulder.
Resultaten ger bevis pa starka samband mellan operativt nettororelsekapital och
driftsforhallanden sasom forsiljningstillvaxt, volatilitet i forsdljningen samt
finansieringsforméaga. WCR ér direkt relaterat till operativt kassaflode och storlek
och dr omvint relaterat till forhallandet mellan marknad och bokf6éring samt
finansiella problem. Studien drar slutsatsen att kvantifiering av effektiviteten i

hantering av rorelsekapital med traditionella metoder, sdsom jdmforelser av
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forhallandet pa branschniva, kan leda till tvivelaktiga slutsatser och bor atfoljas av
annu storre varningar dn vad som dr typiskt. De modeller som presenteras i studien

ger en forbittrad metod for att benchmarka operativt rorelsekapitalbeteende.

3.5 Tidigare forskning om lonsamhet inom finsk skogsindustri

Fran ett historiskt perspektiv sa dr sdgindustrin en sektor dar marginalerna &r laga
och volymerna hdga. Bolagens konkurrenskraft har siledes baserat sig pd hur
kostnadseffektiva virkesanskaffnings- och produktionsprocesser bolagen har. Inom
sagindustrin sé har historiskt sett ravara utgjort cirka 70 % av alla driftskostnader
och ir séledes en av de storsta kostnadsposterna inom industrin (Hietala et al. 2019).
Toppinen et. al. (2011) skriver att forsok att 6ka pa I6nsamheten inom ségindustrin
huvudsakligen begrénsas till hur bolagen anvédnder ravaror och
produktionseffektivitet. I Finland har sddana forsok till storsta del ddremot visat sig
vara otillrdckliga och har istéllet lett till att sysselséttningen inom finska sédgverk

halverats mellan 1980 och 2008.

Lahtinen och Toppinen (2008) skriver om hur den Nordiska sdgverksindustrin hela
tiden blir mera konkurrensbetonad pa samma géng som produktionskostnaderna
stiger. Deras studie visade att bolag som tillimpat kostnadseffektiva strategimodeller
framom mervérdesstrategiska modeller lyckas uppvisa béttre finansiella resultat.
Material- och 16nekostnader visar sig ocksa ha signifikanta effekter pa bolagens
likviditet. Roos et al. (2001) studie tyder ddremot pa att a&tminstone svenska sagverk
historiskt tillimpat mycket varierande strategier. De menar att bolag som tillimpat
en mer vardebaserad produktionsstrategi ocksa dkar sin vinstmarginal. Detta strider
mot Lahtinens och Toppinens (2008) studie, men motiveras genom den utvecklande
konkurrenssituationen och de stigande produktionskostnaderna. Léhtinen och
Toppinen (2008) skriver att personal, ledning, ramaterial och ekonomiska resurser &r

de viktigaste enskilda delarna inom Nordiska sagverk.
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3.6 Cyklikalitet i den finska sdgindustrin

Alajoutsijérvis et al. (2005) forskning studerar cyklikalitet i den finska och svenska
sagindustrin mellan 1970 och 2000. De ville ta reda pa vilken typ av strukturer och
processer som mojligtvis orsakat, forstarkt eller upprétthéllit cyklikalitet i den

Nordiska sagindustrin. Dessutom var de intresserade av hurdana konjunkturscyklar

industrin drabbats av under tidsperioden.

Under dessa ér har forskarna mérkt att konkurrensen pd marknaden minskat kraftigt.
Pé grund av att bolag konsoliderats s finns det betydligt farre aktorer, vilket
omstrukturerat industrin och dess logik. De kvarstdende aktdrerna dr mycket storre
och de har lyckats utveckla sina organisationsformer vil. Strategier pa foretagsniva
har gétt fran att fokusera pa finansiell kontroll till strategisk planering och
organisationerna dr numera uppdelade i flera olika divisioner. Pa grund av detta
anser Alajoutsijarvi et al. (2005) att det finns forutséttningar till ett mera stabilt
marknadsbeteende pé lang sikt. Med ett allt starkare fokus pa strategisk planering
minskar dven den interna konkurrensen mellan sdgverk inom skogsindustriforetag.
Pa grund av konsolideringen och forvérv har bolag dessutom lyckats hantera sina
forsorjnings- och distributionskedjor allt battre samt gora sin produktion och

kundbas mera internationell.

Alajoutsijérvi et al. (2005) upptickte dven att det under konjunkturvéxlingarna sker
mirkbara fordndringar 1 marknadsforhallanden, inte minst 1 hur marknaden styrs.
Under hogkonjunkturer mellan 1970 och 2000 var marknaden véldigt
leverantorsdominant, det vill sdga leverantdrer hade kontroll 6ver marknaden och
kunderna fick tdvla om sina leveranser. Tvirtom, sa var det kunderna som tenderat
styra marknaden under ldgkonjunkturer. D4 tiderna varit svara sa har det ratt hard

konkurrens for att vinna kdparnas bestéllningar.

For att nd en mera stabil affarsmiljo s& har bolagen bland annat fokuserat pa sitt
rorelsekapital. Bolag vars lagerkapacitet varit liten och istéllet tillimpat en just-in-
time leveranspolicy har lyckats undvika onddiga forseningar mellan bestillningar
och leveranser pd samma gang som de 0kat sin [dnsamhet (Alajoutsijérvi et al.,

2005).
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3.7  Sagindustrins utveckling under covid-19-pandemin

Den finska skogsindustrin har under en lang tid fungerat som ryggrad for hela Finska
exportindustrin. Under de senaste aren har dess position dnda varit under stadig
press. Hela industrin befinner sig i en stark forandring men enligt Naringslivets
forskningsinstitut ser framtiden positiv ut (Berg-Andersson, Kaitila & Kulvik, 2021).
Fotrutom de stoire trenderna inom branschen har den som alla andra branscher blivit
paverkad av covid-19 pandemin. Enligt Natingslivets forskningsinstitut har
branschen bortsett pappersproduktionen klarat sig bra ur chocken tack vare en
okning i efterfragan. Ett delomrade som klart sticker ut ur massan dt sagindustrin
vars exportvarde steg med 51% mellan 2020 och 2021. Tack vare den externa
chocken som covid-19-pandemin orsakade kan vi nu granska hur rotelsekapitalet i
finska sagverk har paverkat lonsamheten under en period med starkt ckad

efterfragan.

Danske Bank (2021) i1 Sverige rapporterade att prisdkningarna inom den svenska
travarusektorn stigit snabbare &n pa 70 ar. Trots att &ven produktionen lag pa
rekordsiffror, sa rddde det en extrem brist pa virke, vilket fick priserna att skjuta i

hgjden.
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Framing lumber composite price in North America
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Figur 3. Priset av sdgat timmer - det nya normala. (Metsd Group, 2022).

Konsultchef for AFRY Finland Oy Antti Koskinen séger till exempel att han aldrig
sett en liknande prisutveckling under sin karridr. Han menar att timmerpriserna
vanligtvis tenderar att fluktuera under konjunkturcykler, och till exempel under
Koreakriget 1951 steg timmerpriserna rejélt, vilket var en positiv dverraskning for
den finska sagindustrin. Koskinen menar att detta dven var fallet under finanskrisen
2008, men att utvecklingen under covid-19-pandemin dverraskat sd gott som alla
experter inom branschen. I USA ledde de stigande priserna till att ingen langre var
beredd att betala priset pd marknaden. Priserna kom sedan ned igen, eftersom
sagverken inspirerats av prisutvecklingen vilket ledde till att utbudet 6kade. Detta
okade sedan igen pa efterfrdgan, vilket igen drev upp priserna. Enligt Koskinen har
dessa snabbt fordnderliga situationer under covid-19-pandemin gjort det mycket

svért att forutse prisutvecklingen av timmer pé kort sikt (Metsa Group, 2022).
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3.8  Hantering av rorelsekapital pa en volatil marknad

P& grund av den globala uppvarmningen sa har efterfragan pa fornybar energi och
klimatvénliga produkter okat kraftigt under de senaste artiondena. Sagat trd och
forddlade produkter fran sdgverk spelar en viktig roll for att mildra och bekdmpa den
standigt pagaende klimatforandringen. Ségat trd och dess biprodukter fran diverse
produktionsprocesser, allt frdn ramaterial till energiprodukter, haller till en viss del
att ersatta andra ravaror som har ett mycket storre koldioxidavtryck. Forhéllandena
pa marknaden &r dock osékra och paverkas kraftigt av stigande energipriser och
lagstiftning (Packalen, Kérkkdinen & Toppinen, 2016). Danske Banks (2021) och
Metsd Groups (2022) visar dven hur volatil sdgverksindustrin kan vara, vilket

ytterligare dkar pa osékerheten.

Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007) betonar vikten av hantering av
rorelsekapital inte bara for att de paverkar bolagets lonsamhet, utan dven for att det
hjélper bolaget att hantera risker. En just-in-time lagerstrategi blir allt vanligare,
vilket 1 teorin hjdlper bolag att maximera sina vinster. Ett storre lager kan ddremot
minska pa bolagets kinslighet for stora fluktueringar. Forskarna menar att beslut om
hur mycket som ska investeras 1 kundkonton och lager, samt hur mycket kredit
bolaget ar villigt att acceptera fran leverantorer aterspeglas i
kontantomvandlingscykeln. De hénvisar till exempel till Deloof (2003) dé de i linje
med de tidigare presenterade forskningarna, skriver att en minskning 1

kontantomvandlingscykeln okar pd bolagets 16nsamhet.

3.9  Sammanfattning

Tidigare forskning betonar tydligt vikten av hantering av rorelsekapital 1 forhdllande
till dess effekt pa 1onsamhet. Majoriteten av studierna har undersokt hur
kontantomvandligscykeln forbéttrar bolags 16nsamhet eftersom den visar hur
effektivt bolaget hanterar sina resurser. De flesta forskningar, bland annat Deloof
(2003), fokuserar pa hur en snabbare kontantomvandlingscykel kan bidra till en
storre avkastning pa bolagets kapital. Gills et al. (2010) studie forklarar istéllet hur

bolag genom ett storre rorelsekapital kan 6ka pa sin forsdljning i hopp om att né en
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hogre niva av 16nsamhet. En snabb kontantomvandlingscykel hjalper bolag att
maximera sina vinster medan en langsam kontantomvandligscykel kan bidra till en
storre tillvaxtpotential. Tidigare forskning dr ddremot Gverens om att bolagsledningar
noggrant behover analysera sitt rorelsekapital for att halla det pa en optimal niva.
Pais och Gama (2015) skriver till exempel att bolag som investerar mera i sitt
rorelsekapital forst ser fordelarna med det da forséljningen 6kar. Samtidigt gor ett

litet rorelsekapital bolag mera kénsliga for fordndringar pa marknaden.

Skogsindustrin och inte minst sdgverk har under covid-19-pandemin upplevt en stor
okning i efterfrdgan, vilket har lett till att priserna skjutit i hdjden. Den finska
skogsindustrin har enligt Alajoutsijérvis et al. (2005) ldnge varit en marknad dar
aktorerna varit kénsliga for konjunkturvixlingar och andra fordndringar pa
marknaden. Baserat pa utvecklingen i skogsindustrin under covid-19-pandemin finns
det mycket utrymme for tillviaxt. Den tidigare forskningen éar ddremot 6verens om att
det inte forskats sd mycket om hur rorelsekapital hanteras under globala chocker,

vilket ger stod for var studie.
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4 METOD

I detta kapitel kommer vi att beskriva forskningsmetoden, det empiriska
forskningsmaterialet och de faktorer som har beaktats vid analysen av resultaten. Vi
kommer ocksé att presentera forskningsvariablerna och de statistiska modellerna for
hypoteserna. Resultaten frdn den empiriska undersdkningen kommer att presenteras i

ett senare kapitel.

4.1 Forskningsmetod

Definitionen av en metod ar enligt Svenska Akademin ett “planmassigt
tillvagagangssatt for att uppna’ visst resultat; sarskilt vid intellektuellt arbete.”
(Svenska Akademiens ordbdcker, 2023). Valet av forskningsmetod &r déarfor nagot
som &r viktigt att beakta for att forsikra sig om att ansatsen till att besvara
forskningsfragan &dr 1amplig. Enligt Bryman och Bell (2013) brukar man i
foretagsekonomiska undersokningar vélja mellan tva olika ansatser: kvalitativ eller
kvantitativ. Kvalitativa metoder 4r mera personliga och bestar oftast av olika former
av intervjuer eller observationer. Denna ansats ldmpar sig vél for forskning ddr man
forsoker skapa forstielse for diverse attityder eller tillvigagangssitt. Det dr dock
baserat pa forskningsfragan som man ska vélja sin metod. Eftersom denna studie
undersoker rorelsekapital och 16nsamhet, det vill sdga numeriska data, sé ar en
kvantitativ ansats ett bittre alternativ. Kvantitativa forskningar analyserar numeriska,
métbara data och bestar av betydligt fler observationer &n kvalitativa forskningar.
Medan kvalitativ forsknings validitet kommer frin relevanta respondenter som
besitter direkt kunskap, s& valideras kvantitativ forskning genom ett stort antal

observationer.

I denna undersékning anviands multipel linjér regression som forskningsmetod for att
undersdka sambandet mellan olika variabler. Denna typ av unders6kning anvinds da
man vill undersoka statistiska samband mellan en beroende variabel och en eller

flera forklarande variabler (Bryman & Bell, 2013). Detta &r d4ven en vanlig metod
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som dven anvants 1 flera av de tidigare forskningarna som presenterats i kapitel tre.

Bland annat Deloof (2003) anvinde samma metod for att utfora sin undersékning.

En linjar regressionsanalys beskriver beroendet mellan tva eller fler variabler. Med
hjélp av regressionsmodellen undersoks forhdllandet mellan oberoende, forklarande
variabler och beroende forklaringsvariabel. Genom en regressionsanalys kan
variationen 1 en forklaringsvariabel forklara variationen i vissa forklarande variabler.
Regressionsanalysen kan hitta de faktorer som tillsammans kan forklara en
kontinuerlig variabel fran en stor samling variabler. I en traditionell
regressionsanalys forutsitts det att de forklarande variablerna har en rimlig
korrelation med den forklarade variabeln, men att de inte har en alltfor stark

korrelation med varandra.

Estimeringen av regressionsmodellen baseras pd vissa antaganden om variablerna
och feltermerna (€). Feltermen € (epsilon) hanvisar till att modellen inte kan fotrklara
fenomenet fullstidndigt, utan att det finns fel eller prognosfel i modellen som &ven
kallas residualer. Enligt Puusa et al. (2020) dr ett grundantagande att den residual
som erhills 1 modellen normalt dr fordelad och att spridningen &r jimn, det vill sdga
homoskedastisk. Ett annat antagande som testas &r att variablerna &r normalfordelade

vilket testas med Kolgomorov-Smirnov test.

Modellens forklaringsgrad R? dr proportionen mellan forklaringen av
regressionsmodellen och den totala variationen. R 6kar automatiskt nér fler variabler

laggs till 1 en modell, oavsett om de faktiskt forbéttrar modellen eller inte.

Foljande ér ett exempel pa en regressionsmodell med flera forklaringsvariabler:

Multipel linjar regression: y =a+blx1 +b2x2 + b3x3 ...

Innan en regressionsanalys genomfors ar det viktigt att unders6ka om residualerna ar
normalfordelade. Denna forutséttning dr central for att utfora tillforlitliga
inferensstatistiska tester. Det dr dock inte nddvandigt att de oberoende eller beroende
variablerna dr normalfordelade. Antagandet om normalfordelade residualer

underléttar berdkning av konfidensintervall och hypotesprovning. Begreppet
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multinomial distribution &r inte relevant i detta sammanhang. (Bryman & Bell,

2013).

4.2 Hypotes

Syftet med denna avhandling 4r att undersdka hur hanteringen av rorelsekapitalet
paverkar lonsamheten under ekonomiska chocker. Pa basis av teorin och den tidigare

forskningen har det skapats tre huvudsakliga hypoteser.

HI: Det finns ett negativt forhallande mellan lagrets omsdttningshastighet

och lonsamhet under normala marknadsférhdllanden.

I kapitlet for den tidigare forskningen presenterades tidigare studier ddr en
overvildigande majoritet dr Overens om att det finns ett negativt signifikant
forhdllande mellan kontantomvandlingscykeln och 16nsamhet. Deloof (2003) bland
andra skrev att lagerhantering som bygger pa en just-in-time-princip, att snabbt
samla in kundfordringar och att forhandla om ldangre betalningsvillkor for sina
leverantorsskulder alla dr kopplade till en 6kad I6nsamhet. Det dr d&ven detta som
kontantomvandligscykelns (CCC) bestdndsdelar bygger pa. En snabb
omsdttningshastighet pé lagret (DIO), snabb insamling av kundfordringar (DSO) och
langa betalningstider pé leverantorsskulder (DPO) kommer alla att ha en negativ
effekt pa vérdet av kontantomvandlingscykeln. Ju mindre virdet dr, desto

lonsammare kommer bolag att vara.

Var hypotes foresldr att det i huvudsak dr lagrets omsattningshastighet som fungerar
som den visentligaste bestandsdelen av kontantomvandlingscykeln och dess

forhallande till Ionsambhet.

H?2: Det finns ett positivt férhallande mellan I6nsamhet och lagrets

omsdttningshastighet under chockperioden.

Taleb et al. (2009) foreslog i sin artikel att bolag inte ska lagga resurser pa att forutse
svarta svanar. Istdllet bor fokusen ligga pa att forsoka kontrollera konsekvenserna av
dessa. Han skrev @ven att optimering ofta leder till en storre kinslighet for

fordndringar pd marknaden. Till skillnad fran flera andra marknader upplevde finska
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sagverk en kraftig 6kad efterfrdgan pa timmer under covid-19-pandemin. For att
kunna o6ka sin 16nsamhet genom tillvéxt foreslar Gill et al. (2010) att man bor oka sitt
rorelsekapital. Ett storre lager, langre kundfordringar och foérsenade
leverantorsskulder ér enligt forskarna sétt att finansiera tillvixt i form av en dkad
forsdljning. Forskarna menar att kontantomvandlingscykelns forhallande till
l6nsamhet darfor beror pa huruvida den 6kade forsdljningen dr I6nsam eller inte. Ifall
ett bolag till exempel véljer att fokusera pa tillvédxt eller en marknadsexpansion sa
kan det hdnda att det prioriterar att 6ka sina investeringar i lager eller forlanger
betalningsvillkoren till kunder. Effekten av dessa fordndringar skulle dé leda till en

tillfallig 6kning av CCC.

H3: Insamlingshastigheten av kundfordringar har ett negativt forhdllande till

lonsamhet oberoende av marknadsldget.

En snabbare insamling av kundfordringar innebir att bolagen inte behdver vinta
lange pa att {4 betalt for sin forséljning, vilket minskar pa bolagens likviditetsrisker.

Var tredje hypotes bygger pé att detta stimmer oberoende av marknadsforhéllanden.

4.3 Forskningsvariabler

Forskningsvariablerna &r harledda fran tidigare forskning (Alavinasab & Davoudi,

2013; Usman et al., 2017), dédr 1onsamhet har mitts med avkastning pa totalt kapital
(ROA). I det hir avsnittet presenteras forskningsvariablerna och statistiska modeller
som bygger pa databasen Orbis formler och som darfor kan skilja sig fran formlerna

1 Korhonens (2015) studie.

4.3.1 Beroende variabler

De beroende variablerna i den hir unders6kningen &r total avkastning pa eget kapital
(ROE) och avkastning pa totalt kapital (ROA) som berdknats med hjilp av bolagets

nettoresultat.
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ROA ir ett Ionsamhetsmétt som mater hur effektivt bolaget genererar vinst med det
kapital som finns 1 bolaget. ROA ger en mer omfattande bild av bolagets I6nsamhet
eftersom det tar hénsyn till hela kapitalstrukturen, savél eget som frimmande kapital,

och beaktar bolagets finansiella kostnader.

ROA anvénds ofta i finansiella analyser och rapporter eftersom de &r standardiserade
lonsamhetsmatt som dr allmént accepterade och jimforbara mellan bolag i samma
bransch. Dessutom ger de bada lonsamhetsmatten en mer exakt bild av bolagets
l6nsamhet &n andra lonsamhetsmatt som endast tar hdnsyn till en specifik del av
kapitalstrukturen. Eftersom ROA inkluderar bolagets skulder, medan ROE endast
miter bolagets avkastning pd det egna kapitalet, fir man en mycket omfattande bild

av lonsamheten genom att anvédnda bdda tva (PwC, 26 februari 2018).

Genom att anvinda ROA som beroende variabler 1 denna studie, kan vi alltsa fa en
mer komplett bild av bolagets 16nsamhet och isolera effekten av rorelsekapital pa

bolagets formaga att generera vinster.

4.3.2 Oberoende variabler

Som oberoende variabler anvénds likt Deloof (2003), samt majoriteten av de tidigare
forskningar som presenterats i kapitel tre, kontantomvandlingscykeln (CCC). Detta
fungerar dven som vart matt for hanteringen av rorelsekapitalet.
Kontantomvandlingscykeln miter omsattningshastigheten for varulager (DIO),
kundfordringar (DSO) och leverantorsskulder (DPO). I det andra kapitlet har
omsittningshastigheten definierats enligt Corporate Financial Institute (14 mars
2023) men i denna studie har materialet hdmtats frdn databasen Orbis, vilket innebar
att det kan finnas sma variationer i formlerna. I Orbis &dr enheterna for
kontantomvandlingscykeln redan berdknade, dessa har vi anvént for att rdkna
kontantomvandlingscykeln enligt formlerna som presenterats tidigare.
Kontantomvandlingscykeln berdknas enligt CCC = DIO + DSO - DPO som
presenterats redan tidigare i studien. For att pdvisa paverkan av chock pa de andra
oberoende variablerna anvénds interaktionstermerna DIO*chock, DSO*chock och

DPO*chock.
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4.3.3 Kontrollvariabler

Storlek maétt i omsittning dr en relevant kontrollvariabel eftersom foretagsstorlek kan
ha en paverkan pé lonsamheten. Storre bolag kan ha stordriftsférdelar och béttre
forhandlingspositioner till sina leverantorer och kunder, vilket kan bidra till 6kad
l6nsamhet. Daremot kan storre bolag ha ett storre rorelsekapital som kan vara mer
utmanande att hantera effektivt, vilket kan minska pé lonsamheten.
Kontrollvariabeln chock anvénds for att kontrollera for externa faktorers paverkan pa
l6nsamheten. Chock-variabeln delar upp tidsperioderna i tvd delar, dér bolag under
tidsperioden 2018-2019 fér vérdet 0 och bolag under den granskade chock perioden
2020-2021 far vérdet 1. De undersokta tidsperioderna ar tva ar ldnga och syftet &r att
undersoka om det har skett nagon forédndring i hantering av rorelsekapital och

lonsamhet mellan dem.

ROA;; = o + BiLNstorleki: + p2DIO;; + Pschocki + p4DIO;*chock+ €
ROA;; = po + BiLNstorleki;: + p2DSO;; + fschockic + p4DSOi*chock+ ¢
ROAi: = Po + piLNstorleki + p2DPO;; + Bschockis + f4DPOi*chock+ €

ROAi; = po + piLNstorleki + p2CCCi + fschocki + p+CCCi*chock+ €

ROA; = vinst fore skatt / balansomslutning x 100 for bolag i under ar ¢

CCC = kontantomvandlingscykeln

DIO = lagrets omsattningshastighet

DSO = kundfordringarnas omséattningshastighet

DPO = leverantorsskuldernas omséttningshastighet

LNStorlek = Logaritmerad omséttning

Chock = dummy-variabel, som antar variabeln 1 f6r chockperioden, aren 2020-2021

¢ = Felterm (epsilon)
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4.4 Data

Datan som anvénds i1 denna studie har himtats fran databasen Orbis som innehaller
finansiell information om nistan 400 miljoner bolag. Databasen innehaller
information om bolagens arsredovisningar, foretagsstruktur, foretagsforvarv och
ekonomiska maétt. Data &r standardiserat med z-varde standardisering for att vara

jamforbar mellan bolag.

Undersokningen har avgransats till att endast behandla bolag som uppfyller
revisionskraven i Finland under perioden 2018-2021. Dessa ir enligt Revisionslagen
2:1 bolag som uppfyller tva av tre foljande krav; en omsittning pa minst 0,2 miljoner
euro, en balansomslutning pd minst 0,1 miljoner euro eller minst 3 anstédllda. Minst
tva av dessa kriterier maste alltsd ha uppfyllts under tidsperioden for att bolaget ska
inkluderas 1 undersdkningen. Efter att ha begrinsat undersokningen enligt dessa

kriterier aterstar 112 bolag.

Orsaken till anvdandningen av revisions griansen &r att reviderade bolag ger en hogre
grad av palitlighet och validitet for den finansiella information som ingar i den
insamlade data. Ett reviderat bokslut innebér att de finansiella rapporterna och
informationen har granskats av en oberoende part for att sékerstélla att de &r korrekta
och 1 enlighet med géllande lagar och forordningar. Revisionsprocessen inkluderar
granskning av bolagets finansiella rapporter, analys av bolagets interna
kontrollsystem, verifiering av transaktioner och beddmning av redovisningsmetoder

(Carrington, 2014).

Genom att anvédnda reviderade bolag i en studie kan vi dirfor lita pa att de finansiella
rapporterna och data som anvénds dr mer pélitliga &n uppgifterna fran oreviderade
bolag. Detta 6kar validiteten av studiens resultat och ger en hogre grad av fortroende

for slutsatserna som dras.

Vidare kan anvéndning av reviderade bolag ocksé bidra till att forbattra
jamforbarheten mellan bolag, vilket ar viktigt for att kunna gora tillforlitliga
jamforelser och dra slutsatser som kan generaliseras till hela populationen. Genom

att inkludera reviderade bolag i studien minskar risken for att resultatet skulle
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paverkas av bristande insyn eller missvisande redovisning frdn bolagen, vilket

samtidigt stirker validiteten for var studie.

Bolagets 16nsamhet méts med hjédlp av ROA (Return on Assets), medan
rorelsekapitalet mats med hjilp av kapitalomvandlingscykeln (CCC). CCC mater
tiden det tar for ett bolag att konvertera rorelsekapital till kontanter genom
forsiljning av varor och tjanster. Ju kortare tid det tar att konvertera rorelsekapital till

kontanter, desto battre hanterar bolaget sitt rérelsekapital.

Variablerna for CCC har tagits frin balansrakningen fran den tidigare
rakenskapsperioden for att korrekt aterge rorelsekapital som bolaget har arbetat med
under aret. Den tidigare rdkenskapsperiodens saldo fungerar alltsa samtidigt som den
granskade rikenskapsperiodens ingdende balans. Detta betyder att omséttning och

16nsamhet for ar 2018 jamfors med motsvarande data fran &r 2017:s bokslut.

Deskriptiv statistik pa data ger en 6verblick dver variablerna och deras fordelning,

detta presenteras senare i arbetet.

4.5 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik dr en fundamental metod inom statistisk analys som anvénds for
att summera och beskriva egenskaperna hos en given datamiangd. Genom att tillimpa
olika statistiska méatt och metoder kan vi fa en béttre forstdelse for data mangdens
karaktdr och monster. Denna typ av analys ger oss kvantitativa beskrivningar som

hjélper oss att strukturera och kommunicera information pé ett mer systematiskt satt.

En central aspekt av deskriptiv statistik dr att studera centrala tendenser i
dataméngden. Genom att berdkna matt som medelvérde, median och intervall sé far
vi en uppfattning om den typiska positionen for data. Medelvérdet representerar det
aritmetiska genomsnittet av dataméngden och ger en indikation pé dess centrala lage.
Medianen och andra sidan representerar medelvardet 1 datamédngden, vilket ar
sdrskilt anvindbart nér det finns utstickande virden eller skiftningar i datamingden.
Standardavvikelsen &r ett matt pa hur mycket data vardena varierar runt medelvirdet.

Ju storre standardavvikelse desto storre dr variationen i datamingden.
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Tabell 1: Deskriptiv statistik

Deskriptiv Statistik

N Minimum Maximum Medeltal Std. Avvikelse

T T T T
ROA 448 -25.75 55.08 8.4905 10.70487
LNstorlek 448 5.30 12.53 8.3795 1.76673
DIO 448 .00 1732.94 82.6822 125.28978
DSO 448 .00 154.56 30.2826 20.39635
DPO 448 .00 773.18 49.9000 60.39600
CCC 448 -564.05 1297.98 63.0648 110.29906
N 448

Foljande tabell sammanfattar statistik som visar genomsnittlig Ilonsamhet och
omsittningshastighet for sdgverk under de analyserade aren. Tabellen ger en Gversikt
over dessa viktiga ekonomiska faktorer inom sagverksbranschen samtidigt som den
beskriver utvecklingen som skedde pa grund av den okade efterfragan under covid-

19-pandemin.

Tabell 2. Sdgverken i genomsnitt.

ROA CcCC DIO DSO DPO
2018 5,80 % 19,67 88,53 30,99 99,85
2019| 5,09% 15,79 84,04 29,24 97,49
2020| 6,41 % 7,31 89,30 31,34 113,33
2021 16,67 % 9,89 68,86 29,55 88,53
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4.6 Kvalitetskriterier

I vilken forskning som helst &r det viktigt att vissa kvalitetskrav uppfylls. Dessa krav
existerar for att gora forskningen palitligare, mer genomskinlig samt mer
standardiserad. Det sistnimnda syftar pa att studien ska latt att upprepa for andra
forskare och dirmed littare att forsta. Vid kvantitativa forskningar brukar man tala
om nédgra huvudsakliga kvalitetskrav; validitet, reliabilitet och replikerbarhet samt

generalisering (Bryman och Bell, 2013).

4.5.1 Validitet

Detta kvalitetskrav &r ett av de absolut viktigaste eftersom det ifragasétter vare sig
den utforda studien verkligen har nagon betydelse. Att ge forskningen validitet syftar
alltsd pa att argumentera for dess relevans (Bryman och Bell, 2013). I denna studie
ifrdgasitter kvalitetskravet ifall hantering av rorelsekapital verkligen sammanhénger
med bolagens lonsamhet. D& man gar djupare in i studien kan man fraga sig ifall
kontantomvandlingscykeln och avkastning pa totalt kapital ar ett [ampliga for att
utfora studien. Aterspeglar ROA bolagens Iénsamhet pa ett limpligt sétt och ir CCC

ett fungerande sétt att méta hanteringen av rorelsekapital?

I denna avhandling har validiteten tagits 1 beaktande i varje kapitel. Kapitlen som
behandlar teori och tidigare forskning dr uppbyggda pa ett sitt som stravar efter att
forklara forhédllandet mellan rorelsekapitalet och 16nsamheten. Meningen har varit att
forklara varfor utférandet av denna studie overhuvudtaget ar relevant. I detta kapitel
har data och forskningsmetoden presenterats, vilket gér undersokningen
genomskinlig samtidigt som det ska bevisa trovirdigheten for vér data. I

resultatkapitlet har fokuset legat pé att generalisera resultaten.

Studien ér dven ldngt inspirerad av den undersdkning som Deloof (2003) gjorde. I
och med att en liknande studie har gjorts tidigare, som dessutom fatt mycket

uppmairksamhet genom aren, sé stirker det validiteten av denna studie.
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4.5.2 Reliabilitet och replikerbarhet

I kvantitativ forskning avser reliabilitet huruvida den utférda undersdkningen ér
konsistent samt ifall insamlingen av data dr pélitlig. I en tillforlitlig unders6kning far
man samma resultat ifall man utfér samma studie en gang till. Med andra ord

forklarar detta kvalitetskrav ifall studien ar pélitlig eller inte (Bryman & Bell, 2013).

Denna studie har utforts med hjélp av finansiell data frdn Orbis som &r en palitlig
databas. I linje med det som Bryman och Bell (2013) skriver sa forstirks dessutom
undersokningens reliabilitet eftersom de granskade bolagen tillhor samma bransch.
Antalet observationer ar relativt fa, men ddremot undersoks en hel population. Detta
forstiarker studiens reliabilitet. Fran denna population har det dessutom endast
anvints revisionsskyldiga bolag, vilket ytterligare forstirker pélitligheten av den

finansiella information som ingar i samplet.

4.5.3 Generalisering

Detta kvalitetskrav syftar enligt Bryman och Bell (2013) huruvida resultaten frén
studien kan tilldimpas inom andra omraden. I kvantitativa undersdkningar stravar
man efter att dra generaliserbara slutsatser genom att anvinda statistiska metoder for

att analysera data.

I denna avhandling undersoks ddremot en specifik bransch vid en specifik tidpunkt
dér en ekonomisk chock intréffat. Detta gor det svart att generalisera resultaten av
studien eftersom ekonomiska chocker kan se mycket olika ut och péverkar olika
branscher pa olika sitt. Daremot &r studien generaliserbar sd lange den inte tas ut ur
sin kontext. Kraftigt 6kade forsdljningar kan intréffa vid olika tidpunkter och denna
studie kan ge viardefulla insikter 1 detta oberoende av bransch. Ovan har det dven
argumenterats for studiens validitet och reliabilitet och sammanfattningsvis bidrar
det faktum att en hel population undersokts, samt att den bygger pa reviderad
finansiell information fran en pélitlig databas till att studien kan anses vara
generaliserbar for andra bolag 1 branscher som reagerat liknande pa Covid-19

pandemin.
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S RESULTAT

I detta avsnitt presenteras resultaten av den genomforda studien som strivar efter att
undersoka hur hanteringen av rorelsekapital paverkat I16nsamheten under ekonomiska

chocker. Resultaten av undersdkningen behandlas och analyseras sedan i kapitel sex.

Den undersokta populationen har bestatt av 112 finska sagverk som analyserats
innan och medan covid-19-pandemin. En multipel linjar regressionsanalys anvdnds
for att analysera data och identifiera eventuella statistiskt signifikanta samband. For
att utfora analysen anviandes SPSS. Alla tolkningar och slutsatser baseras pa en
signifikansniva pa 5%, vilket dr en vanlig praxis vid statistisk hypotestestning. Vid
5% signifikansniva ér resultaten signifikanta inom cirka +1,96 standardavvikelser
frdn medelvérdet. Det betyder att ungefar 95% av all data att ligga inom +1,96

standardavvikelser frdn medelvardet (genomsnittet). (Bryman och Bell, 2013)

5.1 Korrelationsmatris for studiens variabler

Resultaten av studien har sammanfattats 1 féljande korrelationsmatris for att 4tt
kunna tolkas och analyseras. Matrisen visar sambanden mellan de oberoende
variablerna och den beroende variabeln som har anvénts i den multipla linjéra
regressionen. ROA och DIO visar en signifikant negativ korrelation, medan DIO
starkt korrelerar positivt med "DIO * Chock" och DPO. "DIO * Chock" har ocksa en
mycket stark positiv korrelation med "DPO * Chock". DSO ér positivt korrelerad
med sin interaktionsterm "DSO * Chock". CCC uppvisar starka positiva
korrelationer med DIO och "DIO * Chock", medan "CCC * Chock" starkt korrelerar

med "DIO * Chock". Trots dessa samband indikerar inte korrelation kausalitet.
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Tabell 3: Korrelationsmatris av den multipla linjéra regressionen.

DIO* DSO* DPO* CCCH*
ROA | LN storlek DI D DP
o storie 0 Chock SO Chock o Chock ccC Chock
Pearson
ROA Korrelation 1
Sig. (2-tailed) [ 0,000
Pearson
LN storlek Korrelation 0,057 1
Sig. (2-tailed) | 0,233 0,000
Pearson
DIO Korrelation -0,189 —0,080 1
Sig. (2-tailed) | 0,000 0,093 0,000
Pearson
DIO * Korrelation —0,023 | -0,035 0,652 1
Chock
Sig. (2-tailed) | 0,629 0,467 0 0,000
Pearson
DPO Korrelation -0,110 —0,097 0,530 0,472 1
Sig. (2-tailed) | 0,020 0,04 0 0 0,000
Pearson
DPO * Korrelation 0,042 -0,050 0,403 0,714 | 0,698 1
Chock
Sig. (2-tailed) | 0,374 0,292 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000
Pearson
DSO Korrelation —-0,066 -0,073 0,119 0,002 | 0,073 | 0,047 [ 1,00
Sig. (2-tailed) [ 0,166 0,121 0,012 0,972 | 0,125 | 0,322 | 0,000
Pearson
DSO * Korrelation 0,134 -0,009 -0,021 0,287 | 0,044 | 0,381 | 0,50 | 1,000
Chock
Sig. (2-tailed) | 0,004 0,855 0,652 0,000 [ 0,356 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Pearson
cce Korrelation -0,175 -0,106 0,878 0,636 | 0,864 | 0,622 [ 0,202 | 0,059 1
Sig. (2-tailed) [ 0,000 0,025 0,000 0,000 [ 0,000 | 0,000 [ 0,000 | 0,217 | 0,000
Pearson
ccc* Korrelation 0,026 -0,045 0,538 | 0,910 | 0,614 | 0,932 | 0,08 | 0,453 | 0,655 1
Chock
Sig. (2-tailed) | 0,591 0,344 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,096 | 0,000 | 0,000 | 0,000

* Korrelationen ar signifikant pa 0.05 nivan (2-tailed)
N = 448 for alla variabler

Foljande tabell sammanfattar de olika regressionerna och presenterar nagra vanliga
statistiska matt som brukar anvéndas for att faststédlla kvaliteten pd modellen och hur

den lyckas forklara variationen i den beroende variabeln.
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5.2 Resultaten av de enskilda regressionerna

Foljande tabell visar resultaten av de regressioner som korts var for sig. Tabellen

forklarar hur de oberoende variablerna korrelerar med ROA.

Tabell 4: Regressionsmodellens koefficienter och signifikans

Koefficienterna
Ostandardiserade koefficienter B
Model 1 2 3 4
0 0 0 0
Konstant (.997) (:999) (.997) (:998)
0,03 0,03 0,04 0,03
LN storlek (.520) (.480) (:410) (.580)
0,3 0,31 0,4 0,3
Chock (.000) (.000) (.000) (.000)
-0,15
DIO (.020)
—-0,04
DIO*chock (.570)
—0,08
DPO (.029)
—0,05
DPO*chock (.059)
0,02
DSO (.082)
-0,16
DSO*chock (.090)
-0,15
ccc (.040)
—0,04
CCC*chock (.660)
R? 116 .095 .093 112
Observationer 112 112 112 112

Beroende Variabel: ROA



I tabellen presenteras resultaten frén regressionsanalysen, inklusive de
ostandardiserade koefficienterna (B), signifikansnivderna inom parentes (Sig.), R?-
vérdet och antalet observationer for varje regressionsmodell och forklarande

variabel.

For att tolka estimaten i1 regressionsanalysen kan vi fokusera pa de standardiserade
koefficienterna (Beta). De standardiserade koefficienterna ger en uppfattning om den
relativa betydelsen av varje forklarande variabels paverkan pa den beroende

variabeln, ROA, oberoende av variablernas skala.

For varje forklarande variabel kan vi bedoma dess signifikans genom att titta pa
signifikansnivan (Sig.) som ar talet inom parentes. Om signifikansnivan &r mindre dn
det forutbestimda signifikansvirdet (i denna studie 0,05), betraktas koefficienten
som statistiskt signifikant och vi kan dra slutsatsen att det finns ett betydande

samband mellan den forklarande variabeln och ROA.

Korrelationskoefficienten (R) indikerar styrkan och riktningen av relationen mellan
variablerna. Vérdet ndrmar sig 1 vid starkare korrelation. R 1 kvadrat representerar
andelen varians i beroende variabel (ROA) som forklaras av oberoende variabler,

med hogre virde indikerande storre forklaringskratft.
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6 DISKUSSION OCH ANALYS

Syftet med denna avhandling har varit att undersdka hur hanteringen av
rorelsekapitalet paverkar I6nsamhet under globala chocker. Studiens mervirde ligger
i det faktum att det forskats mycket om rorelsekapital och lIonsamhet, men inte under
instabila perioder. Vi har gjort en kvantitativ undersdkning dir vi granskat en hel
population bestaende av finska revisionsskyldiga sdgverk. Covid-19-pandemin har i
denna studie fungerat som en global chock. Hanteringen av rorelsekapitalet har mitts
med hjilp av kontatomvandlingscykeln och 16nsamheten har métts med hjélp av
ROA. For att se hur forhéllandet mellan dessa paverkas av globala chocker sa har vi
undersokt tidsperioderna 2018-2019 (normala forhallanden) och 2020-2021
(chockperiod). Med hjélp av en regressionsanalys har vi strdvat efter att granska
effekten som globala chocker har pd forhéllandet mellan rérelsekapital och
lonsamhet. Sammanfattningsvis har vi i denna studie undersokt hur
kontantomvandlingscykeln, och dess olika bestandsdelar paverkat pa finska sdgverks

16nsamhet under covid-19-pandemin.

6.1  Analys av resultaten

I denna studie har tre hypoteser testats. Till ndst kommer resultaten av studiens
hypoteser presenteras. Meningen ir att forklara hypoteserna samt hur de hor ihop
med den tidigare forskningen for att sedan kopplas ihop med resultaten som
presenterats 1 kapitel fem. Varje hypotes analyseras skilt for sig och sammanfattas

sedan 1 en analytisk diskussion.

Utgéngspunkten for hypotesbildningen har varit att finska sagverk uppvisat goda
resultat under covid-19-pandemin, som beror pé en kraftigt 6kad efterfragan pa

timmer.
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6.1.1 Hypotes 1

Det finns ett negativt forhallande mellan lagrets omsdttningshastighet och

lonsamhet under normala marknadsforhdllanden.

Denna hypotes motiverades med hjélp av den tidigare forskningen dér det i
majoriteten av studierna faststéllts att det finns ett negativt signifikant forhallande
mellan kontantomvandlingscykeln och 16nsamhet. Framfor allt lagerhanteringen
lades fram som en betydande bestdndsdel. Genom en effektiv lagerhantering, till
exempel genom en just-in-time-princip kan man forkorta sin

kontantomvandlingscykel och samtidigt sannolikt 6ka sin 16nsamhet.

Resultaten av var studie bekriftar hypotes 1. Vi har upptéckt att finska sdgverks
lageromsittningshastighet har ett negativt signifikant forhallande till ROA. Aven
kontantomvandlingscykeln uppvisar ett signifikant negativt samband till ROA. Detta
ar dven 1 linje med den tidigare forskning. Finska sdgverk kan alltsa forbéttra sin
lonsamhet genom att effektivare hantera sitt lager. Detta bekréftar betydelsen av en
effektiv lagerhantering. Bolag som snabbare lyckas silja de produkter som de
tillverkar eller koper in till sitt lager uppvisar dven en hogre lonsamhet. D4
lageromséttningshastigheten forsnabbas med en dag kan man forvinta sig att ROA
forbattras med 0,015 enheter, forutsatt att alla andra variabler forblir oférandrade.
Under normala forhéllanden, det vill sdga aren 2018-2019 var den genomsnittliga
lageromséttningshastigheten for de finska sdgverken cirka 86 dagar. Motsvarande

siffra for ROA var cirka 5,4 %.

Ifall det genomsnittliga sagverket hade lyckats med att forkorta
omsittningshastigheten pa sitt lager hade det alltsd paverkat dess 16nsamhet pa

foljande sétt:

AROA =  ADIO*B
= 7 %0015
= 0,105%
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Motsvarande siffra dd@ ADIO forsnabbas med en manad skulle se ut pa foljande sitt:

AROA

-30 *-0,015
0,45 %

Detta forhédllande indikerar med andra ord att en ldngre lageromséttningshastighet
innebér att bolaget mindre effektivt lyckas utnyttja sina egna tillgangar for att
generera intikter. Forsdljningen sker 1dngsamt vilket dkar risken for 6kade
underhallskostnader, hogre transportkostnader samt en 6kad risk for inkurans. En
effektiv hantering av lagret binder mindre kapital vilket syns i form av en 6kad
16nsamhet for de granskade bolagen 1 denna studie. Dé lagerhanteringen &r
effektivare sa frigors det alltsa kapital som skulle kunna anvéndas pa andra omraden

som kan generera lonsamhet eller tillvaxt pa ett eller annat satt.

Genom att granska resultaten av vér studie kan man dven dra slutsatsen att det &r
lageromséttningshastigheten som lett till att kontantomvandlingscykeln dven har ett
negativt samband till Ionsamhet. De 6vriga bestandsdelarna visar inte négra
signifikanta resultat och kundfordringarnas insalmlingshastighet uppvisar dessutom
ett insignifikant positivt samband till Ionsamhet. I och med detta kan man dra
slutsatsen att det dr lagerhanteringen som &r den visentligaste delen av
rorelsekapitalhantering eftersom endast den har en signifikant koppling till

l6onsambhet.

6.1.2 Hypotes 2

Det finns ett positivt forhdllande mellan lonsamhet och lagrets

omsdttningshastighet under chockperioden.

I kapitel tre beskrivs det hur det dr bittre att kunna kontrollera konsekvenserna av
svarta svanar dn att forsoka forutse dem. Samtidigt skriver de att optimering ofta gér
hand i hand med en stdrre kédnslighet for fordndringar pd marknaden. (Taleb et al.,
2009). Under covid-19-pandemin 6kade efterfragan pa timmer kraftigt, vilket fick
priserna att skjuta i hjden. Gill et al. (2010) foreslog 1 sin artikel att en 6kning av
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lagret kan vara nodviandigt under tider da efterfragan okar kraftigt. Pa basis av detta
har vi bildat var andra hypotes, det vill sdga att finska sdgverk med en langsam
omsdttningshastighet pé lagret skulle uppvisa en hogre l16nsamhet under covid-19-
pandemin. Medan savél lageromsittningshastigheten som ROA 14g pa samma
relativt samma niva under ar 2020 som under éaren tidigare sé skedde det en mérkbar
Okning ar 2021. For det genomsnittliga sagverket forsnabbades
lageromsittningshastigheten med cirka 20 dagar och ROA steg med cirka 10 %.
Trots det hittar vi inget signifikant mellan de tva under covid-19-pandemin. Det

samma giller for kontantomvandlingscykeln och ROA under pandemitiden.

Resultatet av var studie forkastar sdledes var andra hypotes. Vi har inte upptéckt
ndgra signifikanta samband mellan lageromsattningshastigheten och finska sagverks
ROA under covid-19-pandemin. Det dr dessutom dven virt att ndmna att savél
lageromséttningshastigheten som kontantomvandlingscykeln uppvisar negativa
forhédllanden till ROA under chocken, vilket ytterligare forkastar var andra hypotes.
Med andra ord s& kommer en fordndring i lageromséttningshastigheten eller
kontantomvandlingscykeln inte sannolikt att paverka bolagens l16nsamhet under
covid-19-pandemin. Den kraftigt 6kade lIonsamheten kan saledes inte forklaras
genom att analysera hur bolagen hanterat sina rorelsekapital under denna period.
Med det sagt sa har rorelsekapitalet hanterats mycket effektivare under
pandemitiden. Utdver de uppgifter som presenterats i stycket ovan sa har det
genomsnittliga sdgverkets kontantomvandlingscykel halverats under pandemitiden,
relativt till perioden for normala marknadsforhdllanden. Trots detta sa fordndras
variablerna oberoende till varandra. Forbéttringarna 1 variablerna frén normala
marknadsforhallandena till pandemitiden &r alltsd orelaterade och beror pa olika

faktorer.

6.1.3 Hypotes 3

Insamlingshastigheten av kundfordringar har ett negativt forhallande till

lonsamhet oberoende av marknadsldget.
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En snabbare insamling av kundfordringar innebdr att bolagen inte behdver vinta
lange pa att fa betalt for sin forsédljning, vilket minskar pa bolagens likviditetsrisker.

Viér tredje hypotes bygger pé att detta stimmer oberoende av marknadsforhéallanden.

Resultaten tyder pé att en 6kning av insamlingshastigheten av kundfordringar (DSO)
har en liten positiv effekt p4 ROA under normala forhéllanden. Att samla in
kundfordringarna en dag snabbare motsvarar en 6kning med 0,02 procent i ROA.
Koefficienten dr ddremot inte statistiskt signifikant (p = 0,82), vilket indikerar att
kundfordringarnas insamlingshastighet inte har nagon signifikant inverkan pa
l6nsamheten och att man inte kan dra nagra statistiskt motiverade slutsatser. Under
covid-19-pandemin har forhallandet varit det motsatta. D& kundfordringarnas
insamlingshastighet férsnabbas med en dag 6kar ROA med 0,16 procent.
Koefficienten dr dock inte statistiskt signifikant pa en konventionell niva (p = 0,09).
Sambandet &r istédllet marginellt men tyder pd att bolag som &r snabbare pd att erhalla
betalning for sin forsidljning mojligtvis uppvisar en béttre 1onsamhet. Detta dr trots
allt logiskt och dr dven i linje med den tidigare forskningen. Bolag gér inte under pa
grund av dilig 16nsamhet, utan snarare pa grund av likviditetsproblem. Under
chockperioden har det trots allt krévts storre investeringar for att utbudet ska kunna
mota den vixande efterfrdgan. Bolag som véntar langre pé att fa betalt for sin
forsdljning kan ddrmed drabbas av likviditetsproblem, vilket i sin tur kan ha effekt pa

l6nsamheten.

Resultaten av var studie forkastar sdledes delvis vér tredje hypotes. Forhallandet
mellan kundfordringarnas insamlingshastighet och ROA under normala férhallanden
ar mycket insignifikant. Antalet dagar det tar att samla in kundfordringar kan alltsa
inte normalt anvéndas for att forklara en utveckling i 16nsamhet for finska sédgverk.
Detta innebdr alltsé att bolagsledningar inte behover prioritera sin kreditpolitik 1 sin
strategiska planeringsprocess. Trots att forhallandet mellan kundfordringarnas
insamlingshastighet och ROA &r mycket starkare under pandemitiden sd &r det inte
tillrackligt starkt for att man ska kunna dra ndgra pélitliga slutsatser. Det finns dock
ett marginellt signifikant negativt forhallande mellan insamlingshastigheten och
ROA under covid-19-pandemin, vilket indikerar att det dr viktigare att snabbt samla
in kundfordringar under ekonomiska chocker dn under normala

marknadsforhallanden.



Statistiskt sett dr bolag som snabbt erhaller betalning for sin forsdljning likgiltiga till
bolag som véntar ldnge pa betalning i1 forhallande till 16nsamhet under normala
forhéllanden. Resultaten av studien upptéicker daremot att det finns ett marginellt
signifikant samband mellan insamlingshastigheten av kundfordringar och avkastning
pa totalt kapital. Bolag som snabbare lyckas erhélla betalning for sin forséljning kan
darfor anses vara lonsammare. Detta kan forklaras med att dessa bolag reducerar sina

likviditetsrisker.

6.2 Diskussion

Samtidigt som resultaten av denna studie inte ger oss de resultat som forvéntas, sa
ger de virdefulla insikter i hanteringen av rorelsekapital for finska sdgverk. Forst och
fraimst kan det konstateras att hantering av rorelsekapital under covid-19-pandemin
inte ar sd viktig som vi ursprungligen trott. Varken CCC eller dess komponenter
DIO, DSO och DPO har signifikanta forhédllanden till de finska sdgverkens
lénsamhet under denna chock. I och med detta kan I6nsamheten inte férklaras genom

att undersoka hur effektivt bolagen har hanterat sitt rorelsekapital.

Eftersom kontantomvandlingscykeln, lagrets omséattningshastighet och ROA alla
forbattrats betydligt under covid-19-pandemin, samtidigt som det inte finns nagra
statistiskt signifikanta samband sé beror utvecklingen pa orelaterade faktorer. Att
ROA o6kat kraftigt dr naturligt med tanke pé den kraftigt 6kade efterfrigan som
sagverken upplevt. Tack vare denna studie kan man konstatera att en effektiv
hantering av rorelsekapital dr av en relativt liten betydelse dé efterfrdgan okar

kraftigt.

Tack vare resultaten kan man daremot konstatera att detta dr en industri dar
hantering av rorelsekapital dr av betydelse. Detta pa grund av att sévél lagrets
omsdttningshastighet som kontantomvandlingscykeln uppvisar signifikanta eller
marginellt signifikanta samband med bolagens I6nsamhet under normala
marknadsforhallanden. Det dr endast dé efterfrdgan samt priserna pa produkterna
skjuter 1 hojden som hanteringen av rorelsekapital blir insignifikant till bolagens

16nsambhet.
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Det dr dven virt att ndmna att covid-19-pandemin nadde Finland pé allvar redan i
mars 2020, vilket ledde till att stora delar av samhiillet stingdes ned. For manga
branscher hade detta allvarliga konsekvenser och inte heller sagverken verkar ha
klarat sig undan utan sina egna utmaningar. Sdgverken uppvisar darfor i snitt ett
negativt resultat for ar 2020. Effekterna av prisutvecklingen syns forst ar 2021 da
endast ett av bolagen i vart sampel har ett negativt resultat. I snitt har branschen dnda
uppvisat en kraftigt positiv Idnsamhet under pandemitiden. Eftersom sagverken
uppskattas ha fortsatt klara sig vl under dret 2022 sé ar det mgjligt att en ny studie
skulle kunna ge annorlunda resultat. Vart datasampel ar ocksa relativt litet jamfort
med tidigare studier, &ven om det undersoker en hel population. En liknande studie
som analyserar till exempel alla sdgverk i Norden under en léngre tidsperiod skulle

mojligtvis kunna ge andra svar.

Med tanke pa det som presenterats i stycket ovan kan man alltsé ifragasétta ifall en
studie dér en inkluderad riakenskapsperiod for 2022 skulle kunna uppvisa andra
resultat. Det finns trots allt en risk for eftersldpningar dd man utfor en studie som
denna. Eftersom chocker kommer plotsligt sé kan det dven ske snabba fordndringar 1
vad en optimal niva pa rorelsekapitalet dr. Da bolagen anpassar sin hantering av
rorelsekapitalet sa kan det finnas en eftersldpning. Effekterna av en anpassad
optimering av rorelsekapitalet terspeglas inte nddvéandigtvis direkt i de finansiella

rapporterna och darfor kan det dven finnas en fordrojd inverkan pa ROA.

Trots det som ndmnts ovan sa bekriftar var studie de tidigare studiernas slutsatser
om betydelsen av en effektiv lagerhantering. Da lagrets omséttningshastighet ér
langsamt binder det kapital som skulle kunna anvidndas for andra investeringar.
Lagerhanteringen &r den enda bestdndsdelen av kontantomvandlingscykeln som
uppvisar signifikanta samband till lonsamhet under normala marknadsférhédllanden

och ér darfor ndgot vi rekommenderar att finska sadgverk satsar pd dven i framtiden.

Hantering av rorelsekapital ma inte pa basis av denna studie ha nagot signifikant
samband med l6nsamhet under covid-19-pandemin for finska sdgverk. Detta
utesluter ddremot inte att det skulle ha det inom andra marknader. Effekterna av

denna chock har varit mycket olika och darfor bor resultaten av denna studie inte tas
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ur sin kontext. Chocker #r inte universella och har inga foregéngare. Aven samma
chock kan ha mycket varierande effekter beroende pé bransch. Sedan covid-19-
pandemin brot ut har det till exempel varit stor brist pa elektronikkomponenter. Med
tanke pa detta sa utesluter inte denna studie att en undersokning som genomforts pa
en bransch som paverkats negativt av pandemin, eller nagon annan ekonomisk

chock, skulle uppvisa annorlunda resultat.

Sammanfattningsvis kan det alltsa konstateras att kontantomvandlingscykeln och
lagrets omsittningshastighet ar viktiga att ta i beaktande i bolagsledningars
kortsiktiga planering under normala férhillanden. Samtidigt &r detta inte ndgot som
behover prioriteras da efterfrdgan okar kraftigt, som den gjort for de finska
sagverken under covid-19-pandemin. Faktum dr daremot att chocken har haft ett
positivt samband med ROA 1 alla fyra modeller. ROA har dven 6kat kraftigt under
covid-19-pandemin vilket innebér att sdgverken lyckats ta vara pa de mojligheter
som pandemin och den kraftigt 6kade efterfragan fort med sig. Med andra ord har
bolagen lyckats utnyttja sina tillgangar effektivt. En 6kad efterfrdgan innebar att
bolagen kan oka sin forsiljning, produktion eller sedan rent av erhalla en hogre
avkastning pé sina produkter. En 6kad forsiljning kan alltsd bidra till lonsamheten
genom Okade intékter. Alternativt kan bolag dra nytta av stordriftsfordelar da
efterfragan Okar, det vill sdga bolagen blir kostnadseffektivare pa grund av en hogre
marginalvinst d& forsiljningspriset stiger men kostnaderna forblir pd samma niva. D3
efterfrdgan &r storre dn utbudet tenderar trots allt priserna att ga upp. Enligt
Alajoutsijérvis et al. (2005) tenderar det ske stora fordndringar 1 vem som styr
marknaden dé det sker forandringar och under denna period verkar sdgverken ha

kunnat utnyttja den dominans de haft i férhallande till sina kunder.

6.3 Forslag pa framtida forskning

I denna studie har det inte upptéckts nagra signifikanta samband mellan hanteringen
av rorelsekapitalet och Ionsamhet under covid-19-pandemin. Det dr dock viktigt att
inte ta studien ur sin kontext. Som Taleb et al. (2009) poingterade sa ser ekonomiska
chocker mycket olika ut och kan ha mycket varierande konsekvenser beroende pa

marknad. Denna studie fungerar som en bra modell f6r andra studier som pa
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liknande sétt 6nskar undersdka hur andra marknader paverkats. Marknader som till
exempel dr starkt beroende av elektronikkomponenter har under samma period
drabbats av en allvarlig komponentbrist. Denna studie undersoker en marknad som
paverkats positivt av pandemitiden. Studier som undersoker marknader som
paverkats negativt kan ge helt motsatta svar. Denna studie fungerar alltsa som en bra
modell for forskare som Onskar att undersoka hanteringen av rorelsekapitalets

forhallande till 16nsamhet under samma eller kommande ekonomiska chocker.

I analysen forklaras det hur &ren 2020 och 2021 sett mycket olika ut. 2020 var ett
svart ar for de finska sadgverken medan effekterna av den kraftigt 6kade efterfragan
syns forst &r 2021. Data for ar 2022 har inte varit tillgangliga vid utforandet av
undersokningen vilket kan paverka resultaten av denna studie. Framtida forskningar
skulle kunna undersdka huruvida det finns en efterslapning mellan hanteringen av
rorelsekapitalet och 16nsamhetsmatten i de finansiella rapporterna. Med andra ord sa
ar det virt att undersoka ifall det finns en fordrojning av effekterna av ett effektivt

hanterat rorelsekapital.

Resultaten av denna studie tyder pa att hanteringen av rorelsekapitalet inte behdver
prioriteras da efterfragan stiger kraftigt. D4 priserna steg kraftigt sa kunde sagverken
erhalla ett storre pris pa sin forsdljning vilket givetvis har en positiv effekt pA ROA.
Hanteringen av rorelsekapitalet har ddremot inget signifikant samband till ROA trots
att bolagens genomsnittliga kontantomvandlingscykel blev kortare. Genom att
analysera andra variabler kan man 6ka forstaelsen for diverse faktorer som forklarar
varfor vissa bolag klarat sig bittre &n andra. Bristen pé signifikanta samband skulle
mojligtvis kunna bero pa ovan ndmnda fordrojda effekter men inte heller detta racker
som forklaring till varfor hanteringen av rorelsekapital inte varit lika viktigt under
chockperioden. Det dr &ven mojligt att vissa bolag béttre 4n andra lyckats dra nytta
av de stordriftsfordelar som chocken fort med sig. Framtidens forskningar skulle
kunna fokusera pé dessa aspekter for att ytterligare framja forstaelsen for vad

bolagsledningar bor ta i beaktande i sin kortsiktiga planering.

I ljuset av den kommande lagkonjunkturen och den pagaende ekonomiska pressen pa

mindre tillverkande bolag som &r beroende av ett fital stérre bolag som sina
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huvudsakliga kunder sa skulle framtida forskning kunna belysa hur de olika bolagens
lonsamhet paverkas da de storre bolagen olovligt forldnger sina betalningstider.
Denna problematik, da de storre bolagen anvinder sina sma leverantdrer som sina
personliga banker, har inte bara ekonomiska konsekvenser for de mindre bolagen,
utan kan dven paverka hela ekosystemet av affarsrelationer. Som vi tidigare
konstaterat 1 denna studie sa tenderar bolag inte att ga 1 konkurs pa grund av lag
l6nsambhet, utan snarare pd grund av att kassamedlen tar slut. Detta skulle ddremot
mojligtvis synas i bolagens kontantomvandlingscykel, eftersom cykeln blir langre da
de tvingas vénta ldngre pa att fa betalning for sin forsiljning. Genom att undersoka
dessa aspekter kan man bidra med en mer omfattande forstaelse for hur olovligt
forldngda betalningstider paverkar ekonomin och de mindre bolagen. Detta kan
dessutom ge végledning for att utforma policyéatgarder som skulle kunna skydda
mindre foretag och uppritthilla en sund affarsmiljd, sirskilt under tider av

ekonomisk oséikerhet.
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7 SAMMANFATTNING

Rorelsekapital och dess forhallande till 1onsamhet har studerats flitigt under de
senaste tio aren, men de tidigare studierna behandlar oftast tidpunkter under normala
marknadsforhallanden. I denna avhandling har det istéllet undersokts hur hanteringen
av rorelsekapital paverkar I16nsamheten da bolag tvingas anpassa sig till snabbt
forandrade forhallanden. I studien undersoks finska sdgverk strax innan och under
tiden for covid-19-pandemin, en period d& timmerpriserna steg snabbt pa grund av
en kraftigt 6kad efterfragan. Syftet har varit att undersoka hur hantering av
rorelsekapital paverkar lonsamhet under globala chocker. Avhandlingen anvénder
data fran aktiva finska sadgverk och stravar efter att ge bolagsledningar véardefull
information for strategisk planering baserad pé redovisningsdata. Genom att dra
nytta av covid-19-pandemins effekter testas tidigare slutsatser om sambandet mellan

l6nsamhet och rorelsekapitalhantering pa ett unikt sétt.

Studien anvénder en kvantitativ metod och undersoker perioderna 2018-2019
(normala forhallanden) och 2020-2021 (chockperiod) med hjélp av
kontantomvandlingscykeln och ROA som maétt pa hantering av rorelsekapital och
l6nsamhet. Resultaten av studien &r i linje med tidigare studier som hittat evidens for
att kontantomvandlingscykeln har ett negativt signifikant forhallande till Ilonsambhet.
Studiens resultat tyder d&ven pa att det ar lagerhanteringen som dr den visentligaste
delen av en effektiv hantering av rorelsekapitalet, eftersom de dvriga
bestandsdelarna inte uppvisat nagra signifikanta férhallanden till bolagens
lénsamhet. Med andra ord indikerar detta att en effektiv lagerhantering ar viktigt for
att forbéttra 1onsamheten och dr ndgot som bor beaktas 1 bolagens kortsiktiga
strategiplanering. Fordelen med att forkorta omsattningshastigheten ar att bolagen
binder mindre kapital i sitt lager, vilket frigor kapital som kan anvéndas for andra

investeringar som ytterligare kan forbéttra Ionsamheten.

Tidigare studier som presenteras i denna studie dr dven till storsta del Gverens om att
optimerade rorelsekapital bidrar till en 6kad I6nsamhet vilket dven vér studie
bekréftar for perioden innan pandemin. Det dr virt att nimna att en stor del av de

tidigare forskningarna har gjorts mellan finanskrisen och covid-19-pandemin, vilket
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var en relativt stabil period. Resultaten av denna studie tyder ddremot pé att
hantering av rorelsekapital inte var av nagon storre betydelse under covid-19-
pandemin. Vi har inte upptéckt nagra signifikanta samband mellan finska sagverks
hantering av rorelsekapital och dess lonsamhet under chockperioden. Trots att savél
kontantomvandlingscykeln som lagrets omséttningshastighet forkortats betydligt
under pandemitiden sa har detta inte haft ndgot signifikant samband med bolagens

16nsambhet.

Den kraftigt 6kade l6nsamheten beror sdledes pd ndgot annat och kan inte forklaras
med hur effektivt bolagen hanterat sina rorelsekapital. En 6kad l6nsamhet var trots
allt forviantad med tanke pa att sdgverken pa grund av de stigande priserna kunde
erhalla ett hogre forséljningspris medan kostnadsstrukturen holls den samma.
Hanteringen av rorelsekapitalet har pa basis av denna studie inte varit en bidragande
faktor, trots att bolagens genomsnittliga kontantomvandlingscykel blivit kortare. Det
ar mojligt att de fulla effekterna av hanteringen av rorelsekapitalet inte &nnu syns
eftersom data for 2022 inte varit tillgédngliga vid utférandet av studien. Effekterna av
en anpassad optimering av rorelsekapitalet dterspeglas trots allt inte nddvéandigtvis
direkt 1 de finansiella rapporterna och dirfor kan det dven finnas en fordrojd
inverkan pa ROA. Detta racker diremot som forklaring till varfor hanteringen av
rorelsekapitalet inte paverkat bolagens 16nsambhet, eftersom vi kan konstatera att

sambandet dr signifikant under normala forhallanden.

Denna avhandling bidrar ddirmed med nya insikter till ett tema som det forskats
flitigt 1 under de senaste aren. Resultaten fran studien skiljer sig frin den tidigare
forskningen som inte tagit i beaktande att marknadsforhallanden och globala chocker

kan paverka sambandet mellan hantering av rorelsekapital och lonsamhet.
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