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Executive Summary

This project seeks to expand on the current literature, regarding the forecasts decomposed accounting
measuresAsshown by Fairfield and Yoh2001),this part of the literature regarding forecasting and
accounting, is not avell-coveredsubject. Therefore, this project has analyzed the effect of decomposing RNOA
into PM and ATO and thereafter OPPL, NOA andoGthe use offorecastng. This iglone by creating five
different models, that eacbf which has it®wn unique role in this projecthe first model serves as a
benchmark and the subsequent foomodels, seek to improve updhis. These four models are based two
different schools of thought. The firetvo of these fourmodels arebased on a traditional way of handling
multiple linear regressions. The last two models are based on Plenborg, Petersen and Kinserdal (2017) and
their way offorecasting value drivet All five models are evaluated based on several key assumptions, that
ensure the modelare truly comparableDuringthe comparison of these five moddtshas been a focus to

have a wide variety of accuracy measures, to thoroughly describe each masl¢hen shown, that gpossible

to improve on the benchmark model, by decomposing RNOA into PM and ATO, and then focusing on
forecasting these value drivers separately. However, this was the only model which was deemed an

improvement on RNOA, but it was improvement nonetheless.
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1. Indledning

Veaerdiansaettelser, kreditvurderinger og budgetteringarplot noglemeget fa eksempler panalyser baseret
pa virksomhedens regnskabstBlet rapportera@le regnskakgiver brugeren et hav af informationer, som
individet effektivt kananvendetil at fa et kritisk indblik i virksomhedeHKreditvurdering og veerdianszettelse,
forsgge at skabe et indblik i fremtiden, cgp& omvirksomhedens indtjening om et bestemt antal ar. Dette
bruger aktieanalytikere, banker, og den interne finansielle afdeling, til at risikovurdere fremtidige projekter,
opvejet mod fremtidig indtjeningPlenborg, Petersen, & Kinsaitd2017) Et valg mellem forskellige
investeringsmuligheder mé ikke vaere reduceret til et gaet, men bgar veere baseret pa statistiske teorier og
modeller(Yohn, 2018)Statidiske analyser af regnskab kamereekstremt tidskeevende, og det kan veere
sveert at sige, hvor man skal starte, og hvor man skal stoppe. Karer en analytiker en feiidlstaialyse af et
regnskabmed enrationel model, der tager alle perspektiver og variabler med, bliver det hurtaget
uoverskuelity De veesentlige variabler at tage med i sadanne en analyse, er hvad denne kandidatafhandling
sgger at finde, med baggrund i den statiske videnskab, dambegraenselitteratur pa emnet(Fairfield &
Yohn, 2001)

Den begraenseelmaengde af litteratur pa emnet, er lidt overraskenda det eret utroligt vigtigt emne
(Fairfield & Yohn, 2001pette projektspekulerer at fglgende fire punkter er knyttet til den begreedse

maengde af litteratupaemnet:

1 Virksomheder og deres medarbejderikke opmaerksom pa metodens potentiale i forhold til at
forbedre deres analyser

1 De individer, som dette er relevant fanvender allerede disse metoder

1 Der er ikke adgang til alt dent@a som skahnvendedil en dybdegaendeanalyse.

91 Det er ikke et emnesomer en prioritet for individet

Den sidste af déire punkter, er den som dette projekt vil fokusere pa. Der skal undersgges og teste, hvor
veesentligt det er for en analyse, at ddivier dekomponeret, nader forecastesegnskabstal, og i begreenset

forhold, hvor megetler skal dekomponerg

58GGS8 LINR2S G DAt G138 dzRAFy3Iallzy |G A yDAfSGETt S
blevet valgipa baggrund af den tilgngelige data, hvilket vil gennemgas senere i projeléttrods af at
mange andre nggletal kan bruges til et lignende projekt, sasom(Riield, Yohn, & Sweeney, 19963 er

RNOA ydermere valgt, grundet de operative posten direkte deekker. De operative poster i en virksomhed,
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er de poster, som er de primaere drivkreefter bag veerdiskabelse og derfor er vigtig at undersgge i en analytisk

problemstilling.

Argumenterne fremlagt for laeseren i denne depabjektet, bringer laeseren videre til formalet bag selve

projektet.

1.1Formal

Formaletmeddette projekt er atundersgge betydningen af dekomponeret regnskabstal, i en undersggelse af
statistisk preecisionfdorecastsTil dette er der udarbejdet en problemformulering, som sa vil brydes ned i
tilhgrendehypoteser samtunderspargsmalDisse underspgrgsmal har til hensyn at give et indblik i
problemformuleringen, samt hjeelpe med at fa en komplet besvarelsieafunderspargsmalene er lavet pa

baggrund af depstillede hypoteser, for at teste teorien i forbindelse med problemformuleringen.

Helt lavpraktisk s@ger dette projekt at findear pa, om det er bedst for en analytikewestorereller andre
interessenter at tage den simple lgsning og udelukket kiggdrpéOAeller om de kan fa et bedre (mere

statistisk preecist) resultat, ved at dekompon&BIOAHertil er det dog vigtigt at neevne, at dette projekt
bliverudelukketdzR I ND S2 RS X VY @&Rp&BviDettedelyider, atiISndd addet variablerne, og

deres grundlag, er valgt pa baggrund af begraenset offentlige informationer (altsa den data, som er tilgaengelig).
Ydermere, kan det ikke pa baggrund af dette projekt vides, om andre resultater kan fféeaskaed mere

komplete dataseet Senere i dette projekt, vil rammerne for denne undersggelse blive gennemgaet, med

henblik pa problemformuleringen, afgreensninger, metoden, teorien osv.

1.2 Problemformulering

Denne kandidatafhandling blivedarbejdet pa baggrund af falgende problemformulering:

Forbedres praecisionen af et forecast af regnskabets nggletal, hvis der bliver fokuseret pa de variabler,

som nggletalende bliver dekomponeret i

Denne problemformulerinfpkusererpa regnskabets naglak hvor dette projekt tager udgangspunkt i RNOA,
som det overordnede nggletdRNOAbliver i farste omgang dekomponeret til variablerne profit margin
(herefter PM) og aktivernes omsaetningshastigh@drefter ATO)hvilket er baseret pa DBont pyramide (se
afsnit3.3). Med preecision af forecast, menes a®r gennem statistiske modeller og teorier, kan skabe et
mere stabilt og palideligt resultaEor at besvare problemformuleringen, bliver falgende hypoteser opbygget,

pa baggrund af egen inspiration, shlitteratur, der praesenteres teoriafsnittet senere i projektet.
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Nukhypoteser Inspiration af:

Hypotese 1| "O dEnsimpel DuPont dekomponeringf RNOA vil kunne forbedrg (Soliman, 2008)
den statiske praecision, til at forecaste nggletallet. (Fairfield & Yohn,
2001)

Hypotese 2 'O deEn dekomponering i to lag, er mere statistisk preecis, end { Af egen inspiration.

simple dekomponering, nar det geelder forecasting af RNOA

Hypotese3 "O dR bedre resultat for forecast af ensimpel DuPont Af egen inspiration,
dekomponering af RNOA opnas, ved hjaéken alternativ samt(Plenborg,
fremgangsmade* Petersen, & Kinserdal,
2017)

Hypotese 4| "OdKan en bedre model opnas, ved hjeelp af fremgangsmaden| Af egen inspiration,
hypotese 3, palagt hypotese 2. samt(Plenborg,
Petersen, & Kinserdal,
2017)

Tabell - af egen inspiration*Dennealternativefremgangsmaddogsa kaldet den alternative metodis)zesenteres senere i projektet.

Tabel 1 viser, de forskellige hypoteser, som dette projekt sageste, for at bedre kunne besvare

problemformuleringen.

Hypotese Isgger at fa svar pa, oemn simgel DuPont dekomponeringDette begreb uddybesafsnit3.3), af
RNOA, kaforbedredetsforecast. Hypotese 1 sgger derfor at fA svar pa selve kempejektet, og vil derfor

kunne bane vej for en mere nuanceret analyse.

Hypotese Zgger at uddyb@a dekomponeringkomponenten i dette projektfor at se om eendnubedre

resultat kan skabes.

Hypotese 3 tagekernen i problemformuleringen, som ogsa bliver testet i hypotese 1, og undersgger om der
kan forbedres pa den, ved at tage et skridt tilbage, og anvenddtemativfremgangsmadeTil besvarelsen af
hypotese 3, vil PM og ATO forecastes hver for sigsimplelineaere regressiorhvorefter RNOA estimeres,

baseret pa disse.

Hypotese 4 tager fremgangsmaufra hypotese 3 ved asom udgangspunkopdelemodellen i tresimple

lineeere regressiosr, og derefter bruges resultaterne til udregning af fremticigerdier.Dette betyder at
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hypotese 4, sgger at forecaste GP, OPPL og NOA, separat og derefter estimer®&NBAs senere i

projektet, hvorfor GP her er overfladig, og variablen derfor udelukkes fra denne model.

Fglgende underspgrgsmal opstilles, fosaare pa bade de overstdende hypoteser, samt

problemformuleringen

1. Erdet en fordel, med fokus (satistiske preecisigrat forecaste ATO og PM til at forklare RNOA, i
modseetning til udelukket at forecaste RNOA?

2. Vil en yderligre dekomponering af ATO, samt PM kunne forbedre foreztaestregnskabstallene?

3. Vil den statistiske preecision forbedres, hvis der bliver forecastet, udelukket pa value drivers, i forhold
til underspgrgsmal 1 og 2?

4. Hvis dette projekt udelukket skulle veelge miodel, hvilken ville sa ses, som at veere den bedste?

Bemeerk, at de overstaende underspgrgsmal gennemgas og refereresditstdende raekkefaelge.

1.3 Afgreensninger

Dette projekt vil,som udgangspunkt, afgraense sig til kun at omhandle, hvad der eaéonstd

problemformuleringen, underspgrgsmalene, samt de relevante informationer, til test af hypoteserne.

Hertil betyderdet for eksempel, at det ligger uder projektets pladsmaessige og tidsmaessige begraensninger,
at teste alle dekomponeue variabler for alle virksomheder, over alle industrier. Denne afgraensning er ogsa
fadt af, at der bliver arbejdet med en stor maengde observationer, industrier og variabler, som gar hele denne
proces eksponentielt mere vanskeliderudover holder dette projekt sig ied for det overordnede nggletal

wbh! Q& Nld&¥ring@®End® rdvendige dekomponetenggletal.

1.4 Struktur

Dette projekt startede med en indledning, der praesenterede problemomradet, samt de overordnede tanker
bag projektet. Dernaest bV der redegprt for, hvorfor dette projekt einteressant samt hvor vigtigt disse

former for analyser kan vaere, med andre ord, formalet med selve projektet. Med projektet introduceret, og
dens formal opridset, er der banet vej for,@bblemformulering®, og dertilhgrende hypoteser og

underspgrgsmal. Dette er efterfulgt af de tre afsnit omhandleddt, teori og metod.

Metodeafsnittet er efterfulgt af nalysen dersgger at bygge videre hiojektet, ved at gennemga de
opstillede moeller. Projektet tager derefter viden skabt i analysen, til at besvare de overstaende

underspgrgsmal i diskussionen. Derefter kan hypoteserne gennemgas, sa der endegyldigt kan svares pa
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problemformuleringen. Diskussionens neestsidste afsnit er et persgektys og begraensningsafsnit, der
sgger at uddybe pa, hvilken emner kan tilfgje veerdi til projektet, hvorefter diskussionen bliver afrundet med en
delkonklusion. Derefter bliver dette projekt afsluttet med en konklusion, som opridser de vaesentligstempunkt

fra projektet.

2. Data

Dette afsnit vil omhandle da&d, som blivetanvendti projektet, for at kunne give en fyldestgarende besvarelse
af problemformuleringenDataet er hentet fra hjemmesiden Orbis, som har informationer om 310 millioner

firmaer verden over(Orbis, 2019)

Dataseetet bestar afnaesten2,9 millioner observationer over 152 variabl@ette datassetndeholdermange
overflgdige variablersamtfejlagtige observationer. Selve dataszettet er pa alle danske virksdenhder har
udgivet regnskab mellem arene 199013. Til dette projekt anvendgrogrammet Rudio til at udarbejde
analysen ogi forbindelsen med afleveringen af dette projekt, vil bade koden, samt datasafttsteres.

Leeserne kan derfagenskabe resultateére, som dette projekt nar frem til.

For at skabe et mere overskueligt dataseet, fijernes alle overflgdige variBlelereest skaes en oversigt over
@l NA I o f S ydenhd variat®esr drstal) hvilket viser et problem med dataseett@ette problem ses |

falgende tabel

ARYEAHR Min. 1. kvartal Median Mean 3. kvartal Maks. NA

Arstal -1,380e+06 | 2001 2006 2,031le+16 | 2009 3,702e+22 | 155.836

Tabel2 - af egen inspiration.

Minimumsvaerdien visedr-1.380.000 og maksimumsveerdien visér 3,702e+22hvilket er meget indlysende
en fejl i datasaettetDerudover er defl55.8360bservationer, som ikke haogen vaerd{NA) Baseret pa tabel
2 ses det at, drsteogtredje kvartil, samtmediaren, ser fornuftige ud. Dette hentyder til, at der er nogle
ekstreme veerdier dataseettet, men detviser sig kun at veere 768 observationeén kode bliver anvendt, til at
slette observationer, som har et arstal over 2013, og samtidigt under 1990.

Dernaestestes for, om passiver og aktiver lige store for at fremhaeve yderligere fejl i datassett®esultatet

af balancetesten giver baggruiar at fierneyderligere10.452 observationer

Senere i dette projekt vil udregning af NOA gennemgas. Hertil er der en raekke observationer, som ikke har

nogen veerdi, disse er blevet slett&ette betyder, at dataseettateduceredil 146.701 observationer, hvilket
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stadig er en tilfredsstillende stgrrelse. Ligesom balancen blev testet tidligere i dette projekt, sa vil der ogsa blive
kart en test pa RNOAdertil skal falgende relation geelde:
0 600 Q@

0
YO O — —— 7
0 0o @ 0 00

C

En variabeler blevet konstrueretsom tester om produktet af PM og ATO giver det samme resultat, som OPPL
divideret med NOA. Denne test virker ligegyldig, i det at matematikken stemmer, men pa trods af dette, er der
alligevel 51.264 odervationer, hvor ovenstaende relation ikke holder. Grunden til dette er hgjst sandsynligt
afvigelser i dataseettet, og der ses ingen anden udvej, end at slette disse observationer. Resultatet af dette,
betyder at der nu er 95.437 observationer tilbageilkat stadig ses, som at vaere en betydelig maengde af
observationer. Ydermere bliver der undersggt og slettet de observatiothen veerdi sombefinder sig de

relevantevalue drivers, detteéeducerer datasaettet tiD5.3650bservationer

2.1 Ekstreme outérs

| dette afsnit, vil der blive fijernet de ekstreme outliers der er i datasteFarst tages der udgangspunkt i
RNOA, som er det essentielle nggletal for dette projekt, og baggrunden for berichmdellen Et
residualplotover RNOAesi bilag 1. Pa bggrund af bilag 1 seat der erekstreme outliers datasaettet Forde
to value drivers ATO og PRlenborg, Petersen, & Kinserdal, 2018s et ligeledes residualplot i bilag-or at
kunne give et bedre overblik ovebservationerndor RNOA, og vurdere starrelsen af disse outlief@lgrende

tabel konstrueret

Min. 1. kvartil Median Mean 3. kvartil Maks.

RNOA -4.129 | 0,058 0,181 0,317 0,416 2.109

Tabel3 - af egen inspiration

Disse outlierkan handterepaflere forskellige nader. De to forskellige metoder dette projekt har overvejet at
bruge, er taget fra Fairfieldg Yohn (2001), og Soliman (2008). Soliman (2008) har en meget direkte
fremgangsmade natet kommer til handteringen af outliers, hvilket er at fierne den nederste og @verste 1 % af
dataseettet.Fairfield og Yohn (2001ar en lidt anderledes made hfindtere outliers paDesletter

observationer, hvor eendringen af RNOA, PM og AT8geerend 0,5, eller for observationer, som har en
RNOAmeden absolut veerdi, som er stgrre endOette projekt finder ikke, at Fairfield og Yo{2001)
argumenterer overbevisende for deredtlkomplekse forslag, hvorimod forslaget fra Soliman (2008) virker

intuitivt, fornuftigt og almindelig anvendt i praksiédermere er devalgt, | G 2 dzit A SNE o0 f-A @GSNJ Fe
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R2gy I LIINRIF OKésx K@Af 1SG A RS (Plethordl Retesenf&KBserd®l, YT y Rt S|
som er indforstaet med en simple dekomponering. BBiligg 1 og 2viser hvordan der er nogle voldsomme

outliers for bade RNOA, ATO og Miter anvendelsen afietoden fra Soliman (20083 RNOA, PM og ATO

reduceres dataseettet til 90.942 observationer. | bilaggl3seseffekten af denne aendring i et residualplot for

RNOA, PM og ATBedenstaende tabel, viser de vaerdier, som er gaelder for den version af RNOA, der har

fiernet for ekstreme outers.

Min. 1. Kvartil Median Mean 3. Kvartil Max

RNOA -2,7188 | 0,0650 0,1829 0,2907 0,4042 4,7016

Tabel4 - af egen inspiration.

Tabel 4 viser enr&ftig sendring i minimumsog maksimumsveaerdien for RNOA. Hertil er det stadig hgje

veerdier, set pa absolutte tal, men det er en stor forbedring, i forhold til tabel 3.

2.2 Datastrukturen

De kommende modeller vil for eksempel anvende RNOA fra ar 2003, til at estimere RNOA for &ed@04
lyder simpelt, og for at lave disse modellet,dé uafhaengige variabler blive laggfor at kunne handtere
sammenhaengen mellem uafhaengige og afheengige variabitkrmereskaberdette to problenstillinger, som

skal korrigeres for pa falgende made

Dette projekt er afheengig af, at der er en ubrudt kelaf arlige observationer i hele perioden for hver
virksomhed. Hvis dette ikke er tilfeeldet, vil modellerne risikere ikke at forecaste pa foregaende kalenderar.
Derudover risikeres ogsa, at en virksomheds regnskabstal, anvendes til at beskrive en dsoenheds

regnskabstal.

Disse to problemstillinger, bliver lgst ved at lagge alle variabler der skal anvendes i projektet pa forhand, og

derneest kare fglgende tests:
0YQOO®H NI 0 ' YOOO & Y®OO'Y

Her skal det bemaerkes, atd 'Y & 'O ¢ bétyder den laggeziversion af ARYEAR. Hvis resultatet for
ovenstaende ligning ikke er 1, slettes observationen. Dette betyder, at for de resterende observationer, er der

ikke et spring sterre end 1 ar.
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Problemetmed, at en virksomheds data anvendes til at forecaste den naeste virksomheds nggletal, rettes pa en
lignende médde® | SNI At 2Wax A UR 8% ¢ Sy RESE@BddsH Brinderétiarw b w
observationerne, og sammenligner mad « 'Y 0 (igen, derlagged version af CVRNR) succesfuld

sammenligning printer resultatet 1, ellers resultatet 0. Derneest slettes alle observationehasoreerdien 0

Efter disse korrektioner, er dataseettet reduceret3d.455 observationegder kan nu sikres, at naellerne
anvender Ao, til at beskrive ab  p. Derudover sikres der ogsa, at ingen modedlevenderen virksomheds

nggletal til at forklare en anden virksomhedsggletal

3. Teorl

Dette afsnit vil omhandle deaserende artikler og teorier, som dette pait vil anvende til besvarelse af

problemformuleringen.

3.1 Fairfield& Yohn (2001)

Fairfield og Yohn skrev i &r 2001, en artikel ved navn:
G ! a AsgeBTurnover and ProfitMNB A Y (2 C2NBOFad / KFy3aSa Ay

Hovedpunkterne | denne artikel \dlive gennemgaet i dette afsnit, da denne artikel er essentiel for projektet,

samt udggar inspiration til hypotese 1, som er vist i Tabel 1. | indledningen af dette projekt, blev Fairfield og

Yohn (2001) diskuteret, i foidelse med deres udsagn omkring mangel af information pa det overordnede
emne.Denne artikel vil hovedsageligt blive brugt, som en form for teoretisk inspiration. Dette projekt sgger

altsa ikke at teste praecis det samme, som Fairfield og Yohn gar iatékes fra 2001 Hertilanvendesartiklen

nar det geelder opbygning af modeller, og centrale teoretiske idégermereskal det naevnes, at den

overordnede hypotespraesenteret af Fairfield og Yohn (20@liyer testet i en modificeret tilstand, da den

ligger parallelt, med dette projekts problemformulering.

CFANFASER 23 |, 2KyQa FNIA]TSt FNI HAnnRNOAEBugianSald 2Y RSy
F2NBEOFadAy3 (2yiaS1ade 5SSy € FdzyRI YSy (| (Feufield & YoRny LI2 Y S NJ
2001) svarer til hvad dette projekt har kaldhéet-i NAy & RS{12YLRYSNAYy3ISyé¢ 23 £ aAY
Dette betyder selvfglgelig, & NOAbliver opdelt iIATOog PM. Fairfield og Yohn (2001), forklarer derneest, at

deres hypotese gar ud pa, at en aendridglQ ogaltsaikke PM, vil give information omkring den fremtidige

rentabilitet i virksomhedenEnstigning i ATOgger produktiviteten i virksomheden, og derfor kden gge den

fremtidig rentabilitet. Ydermere vil estigningi PM, pa grund af virksomheden bliver mere efficismgsa
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resultere i forbedret fremtidig rentabilitet. Dog vil etigningi PMpa grund af regnskabsmaessige
konservativisme ikke gge den frewhiie rentabilitet i virksomhede(Fairfield & Yohn, 2001airfield og Yohn
(2001) har derfor, som udgangspunkt, at der ikke er stor mulighedf®M kan give et godt indtryk i
fremtidig rentabilitet. Ydermerepastar Fairfld og Yohn (2001) alet er eendringen IATQ som analytikere og
investorer skal fokusere p&, nar de har i sinde at forecaste profitabiliteten i en virksomhed, for at finde
virksomhedens veerdFairfield & Yohn, 2001pette erpa grund af, at eendringerPM er vurderet til at veere
insignifikant(Fairfield & Yohn, 2001%airfield og Yohn (2001) har fundet disse resultater, ved at opstille fire
modeller (model 0, 1, 2 go 3).

Modellernesgger ateste falgende fire aspektéFairfield & Yohn, 200,13ler viser eendringen af RNOA

1 Model 0 er en nv model, der forudser ingen sendring om 1 ar i RNOA.

T a2RSt ™M @A aSNI Cl irdldritr@viarRble2 RNOA, 2eKdipersi N@A-og sendringen |
RNOA

1 Model 2bygger videre pa model 1, ved at tilleegge PM 0g.ATO

1 Model 3aendrer pad model 2, ved at se ggndringen i PM og ATO, samt en variabel, hvor der tages

produktet af disse to variabler

Her er det specielt model 2 og meld3, som er interessante. Resultaterne fra dem ematlel 2 ikke viser en
forbedring i forecasts, fremfor model 1, men model 3 giver en signifikant forbedring. Konklusionen pa dette er,
at ifglge Fairfield og Yohn (2001), forbedres et forecast af Rik@Avied at dekomponererATOog PM.

Derimod forbedres et forecast af eendringeflRNOA, hvis der bliver dekomponeret i eendringéhadeATQ

samtPM.

Pa baggrund af denne artikel, vil dette projekt sgge at teste pastanden, om der kan forbedres paatfaf
RNOA, ved at dekomponere i PM og AlDé€rudover vil der anvendes en alternatigmgangsmadgfor at se

om en ny fremgangsmade kan forbedre dette resultat. Denne fremgangsmade praesenteres senere i projektet.

3.2Soliman (2008)

For at kunnestgtte artiklen fra Fairfield og Yohn (2001), samt problemformuleringen og de dertilhgrende

hypoteser, sa vil falgende artikel fra Soliman (2008) anvendes:

¢ ¢KS 'asS 27F &5 dathAWY S G Y HENTIEBAAGEA Ld y G & ¢
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De grundlaeggende punkter fra denneikel, vilblive gennemgaet i dette afsnit, samt artiklens relevans for

dette projekt.

Denne artikel sgger at tilfgje til litteraturen, indéor emnet om analytikernes og investorernes reaktioner til
DuPont komponenterne langs tre dimensiori8oliman, 2008Disse tre dimensioner, beskriver Soliman

(2008), som at veere fglgend8oliman, 2008)

1 Genskabe de forrige dokumenteret forecasting evog vurder om dette er robust og ngdvendigt i
forhold til andre faudsaetninger i den nuvaerende litteratur.
9 Udforskning af, hvorvidt dette bliver brugt af aktiemarkedets investorer.

1 Til sidst undersgger denne artikel bade nuveerende forecasts og fremtidige forecast fejl.

Soliman (2008), anvender i sin analyse nagletaMd®R hvilket bliver opdelt i bAde PM og ATO. Maden dette

bliver opdelt pa er simple, og ses i falgende formel:
YOO 60028 "Y0

Ifalge Soliman (2008), &M og ATOregnskabssignaler, som maler forskellige aspelktirirksomhedens
opbygning af deres operationer. Hertil BM ofte et resultat af, prisfastsaettelsen, produktinnovation,
produktpositionering, brandbevidsthedfirst mover advanta§ ©gémarket niche$ (Soliman, 2008)

Derudover elATOdefineret af Soliman (2008), som veerende en maleenhed af, hvor efficient en virksomhed er
med deres aktiver. Efficient brug af aktivekergennem maksimeringf anvendésenaf ejendomme, udstyog
efficient lagerprocessgiSoliman, 2008)Grunden til disse variabler og deres unggrendefaktorer er vigtige,

er for at fa et indblik i, hvordanog i hvilket omfanggonkurrence kan pavirke disse to variabigoliman,

2008) For eksempel, kaen hgj PM en branche, ofte tiltreekke nye virksomheder til markedet, med hurtige
imitationer af produkter, eller nye ideer til at udkonkurrere eksisterende virksomhgsigiman, 2008)Dette

vil resultere i, aen relativ hgPMpa markedetskriderY 2 R S £ y 2 Nordefieimariedl @S | dzé

Soliman (2008).JA LISASNJ RSNYy naidsxs K@2NRIY ClI ANFA Bnkesam@aedheng Ky
Soliman (2008fremhaever aten virksomhedned hgj RNOA, baseret pa en hgj veerdiXd0, er mindre truet

af nye konkurrenterendenvirksomhed medcgj RNOA, drevet &figj PM Dette ergrundet at, det er mere
besveerligt for en virksomhed ahitere en anden virksomheds &fiente brug af aktiver, da dette ofte kreever

et starre kapital og eendring for nuvaerende fabrikker og operati¢8etiman, 2008)Soliman (2008) papeger i

sit veerk, at Fairfield & Yohn (2001), ikke te#@Oog PM, separerefra den udeladte variablé/Y 6 .6
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Resultatet af, at Fairfield og Yohn (2001) ikke har kontrolleretfyr) 0®a a Gl GA&aGA &1 S 06S&1 NI

kan saette spgrgsmalstegn, ved den signifikans, deres beskrivende variak{@olivaan, 2008)

Soliman (2008) viser, at der til dels er overensstemmelse med den litteratur han veelgeeahésdblandt
Fairfield og Yohn (2001Resultatet er, at ATOgPMer signifikant, nar degeelderat beskrive udviklingen i
RNOA(Soliman, 2008)Hertil skal det bemeaerkes, at dette er lidt i konflikt med tidligere litteratiuFairfield og
Yohn (2001), som viser at datner sendringen ATQ som er signifikant tét forudsigeudviklingen i RNOA, og
altsd ikkePM. Ydermere beviser denne artikel ogsa, hvor nyttig DuPont analysen er, nar det geelder

undersggelser, angaende fimsielle nggleta(Soliman, 2008)

Dette projekt vil bruge Soliman (200@)opbyggelsen af analysen, saddn allerede anvendtstruktureringaf

de gennemgaet hypoteser, underspgrgsmal, samatblemformuleringen. Ydermere, vil artiklerne fra Soliman
(2008) og Fairfield og Yohn (2001), ogsa veere et fokuspunkt, nar det gaelder forventningsafstemningen, af
resultater fremover, bade i den analytiske og diskuterende del af projeRetdovervil Sliman (2008), veere
baggrunden for naeste afsnit, som omhandler DuPont pyramideor Fairfield og Yohn (2001) bygger en solid

base, vil deres konklusioner ikke kunne sta alene, uden korrektionerne, som Soliman (2008) bringer.

3.3DuPont pyramiden

| dette afsnit vil der blive gennemgaet DuPont pyramiden, til brug af dekomponering af regnskabstal. DuPont
pyramiden kan ogsa kaldes for en DuPont analyséedetie projekt vil DuPont pyramiden blianvendttil at

vise sammenhaengen mellede relevantenggletal Dette afsnit vil udelkkendefokusere pa den del af DuPont
pyramiden, som har relevans for projekt&enessentidle del af DuPont pyramidetliver gennemgaet i

Solimaf2 @008)veerk som er baseret pa Penman og Nissim (200di)ag 4 ses en modificeret DuPont
pyramide, baseret pa de to tidligere naevnte kilder, som kan brugeswvisaalisere dekomponeringen af

RNOA.

Forholdet mellem de forskellige variableamt maden de blivardregnet payil blive gennemgaet senere i
opgavenBilag 4viser, atRNOA er baseret e to variable; PM og ATOPM og ATO bestar hver af to
variabler, hvor @&ssehar GP (gross profitjlfeelles. Derudover er PM udledt af variablen OPPL (operating
profit/loss, ogsa kendt, som driftsresultatet eller EBIT) og ATO, som udregnes med variablen NOA (net
operating assets).dette projekt viDuPont pyramiden fra bilag Blive beskrevet pa to overordnede mader.

Disse to mader er, som fglger:

Sidel6af95



Forecasting af dekomponeret Jonathan Juhl Severinsen Kandidatafhandling
regnskabstal September 2019

§ Simpeldekomponeing elleréetf | 34 RS 2 YLI2 Yy S NR etdah) i defReSiojaky L2 Y S NR v 3
defineret, som RNOA dekomponeret i PM og ATO

§ éof 3& RST 2YLRY SN oday) i deReDiojrkilefigeyet sadh gleBomponeringen af
RNOA, til OPPL, GP og NOA

Begrelernebliver anvendt for at ggre det nemmere at kommuniketerilken del af bilag 4, som darbejdes

med.

3.4Plenborg, Petersen & Kinserdal (204 Yalue drivers
Folgende afsnit,J 6 F ASNBG LI 1 FLAGSE y3 ©BdeRenody Kingerdal @RINBIOr & G A

bogen:
¢ CAYLFYOALFt {GFAGSYSyild !'ylrfearas

Dette afsnit vil gennemgaedmest relevante dele af kapitlet, og hvordan de haenger sammen med opgaven, her
specielt de overstdende hypoteser. Det vigtigste begreb fra dette kapitél @t f dzS RNX GSNE &I a2 Y
bruges i projektet. Value drivers er delt op i to overordnede kategdilmborg, Petersen, & Kinserdal, 2017)

9 Strategic value drivers.

9 Financial value drivers.

Strategiske value drivers, kandlinger en virksomhed kan tage, for at skabe veaerdi i vicksomheden. Eksempler

pa strakgicvalue drivers, er lanceringen af et nyt produkt, outsourcing af dele af virksomheden og indtreeden

pa nye markede(Plenborg, Petersen, &ingerdal, 2017)Finarialvalue drivers er finansielle forhold, hvor

eksempler pa dette er, veeksttal, marginer og andre investeringsforhold. St&ldgif dzS RNA GSNE S NJ
FI{102NENBIOREdZF ARNYVOISNERE SNJ 4SiG3x @men méllendairaédizy T 1 G2 NBN
financialvalue drivers, eat de strategiske og operative handlinger, pavirker de faialvalue drivers

(Plenborg, Petersen, & Kinserdal, 2010#% strateg value drivers, er ikke relevanfer dette projekt da

introduktionen af et nyt produkt, outsourcing af dele af virksomheder osv., ikke kan males pa det data, som
projektet har til radighedDette er pa grund af, at projektet fokuserer sine resultaterggnskabstal spredt

over en lang raekke virksomheder, hvilket betyder at der vil fokuseres pa regnskabets value drivers, nar dette
begreb anvendes. Bemeerk hertil, at nar der bliver naevnt value drivers fremover, betyder det ikke ngdvendigvis

financial valuadrivers, da dette ikke geelder variabler, som N®knborg, Petersen, & Kinserdal, 2017)
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Hertil praesenterer Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017), metodikken, hvor hver linje i regnskabet, bliver
forecastet separat. Hver limji regnskabet der bliver forecastet, blivderfor omtalt value drivers. Dette projekt
vil derfor falge denne alternative fremgangsmade, hvordefokuseres pa denkeltevalue drivers, som

driver nggletallet RNOADbilag 4 ses de seks value drivesan dette projekt vil arbejde med.

Hypoteser 3 og 4, har forbindelse til dette kapith det er her, dealternativefremgangsmadéliver
introduceret Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017), forecaster medtemativfremgangsmade forhold til
andrevaerker, som er blevet gennemgaet i dette projekt. Soliman (2008) og Fairfield og Yohn &a06mjier
multipel lineaere regressioner, som deres forecastmr Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017), veelger at
forecase pa hver enkelte value driver. Deneendring i modeldesign, har dette projekt valgt at undersgge, for
at se om dette vil kunne ggre en forskel, i forhalgtaecisionen af de fglgende modell®uPont pyramiden
bliver anvendt som veerktgfil at identificere de value driversler skal anvedes, og derefter vil hver enkelt
value driver forecastes individuelt, fot estimereRNOA. Dealternative fremgangsmadepstillesved siden af
RS YSNB §0GNIRAGAZ2YSEtSéd Y2RSEEtSNE KAt 1SOG OAf 0fAD
B af argumenter fordenne made at forecaste par for at sikrer sig, at balaneeil stemmeefter forecastet
(Plenborg, Petersen, & Kinserdal, 20108tte projekt anser dennffemgangsmadéil at vaere specielt
interessant, og villerfor anvende€remgangsmadse, for at skabe nye modeller, og et helt nyt og unikt

synspunkt pa problemformuleringen.

35. 2 SNXYI Yy hQ/ 200630 Osbane & W&dfst(2D@Bhtagelserfor
linesere regressioner

Dette teoriafsnit er opdelt i topa grund af begge kilders sammenhaeng med emnet. Hertil introducere disse to

kilder en samlet oversigt af antagelser, som de fglgende modeller skal overholde.
.28SNXIEYS hQ/2yyStft g Y2SKESNI OGHnnapoLY

C26SNXEYS hQ/2yyStft 23 Y2 Sdéds ImeareantagplseissaNite arfagels&§ NB T A
bruges senere i analysen, hvor modetiebliver forsggtforbedret pa baggrund af viden, praesenteret i dette
afsnit. Dette afsniter baseret pd videnfra 2 3Sy € C2NBOF aGAy 3T ¢ BWErmanSNA Sas |
hQ/ 2yyStt 2 3Fova $Skfefds iemtidigennrogeler bygget pdpalidelige data, og de falgende
KelLkdSasSiSaida 1y yYy@SYyRS&ax TNBYJDA sabtdgklse?HsSeNél vy h Q/

antagelser skal foretages, nar der arbejdes raigaiel og multpel linezere regressioner:
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1. Ved e hvilken som helst veerdi af de uafhaengige variabler, sa har populationen af de mulige fejlleds
veerdier en gennemsnitsvaerdi pa Bowerman, O'Connell, & Koehler, 2005)

2. Anden antagelse omhandler denrstant variansantagelsen. Denne antagetge ud paat for en
given veerdi af den uafhaengige variable, sa er populationentagfatentielle fejlleds vaerdi af
variansen ikke afhaengig af de uafhaengige variablette betyder at for de forskellige veerdier for
fejlleddeneer det den samme varians der er tijktet alle vaerdier for den tilhgrende uafhaengige
variable(Bowerman, O'Connell, & Koehler, 2005)

3. Tredje antagelse gar ud pa, at alle veaerdier for de uafhaengige variabler og potentialet fodésjted
veerdier er normalfordel{Bowerman, O'Connell, & Koehler, 2005)

4. Densidste antagelseNI . 2 SNXY I y>S hQ/2yyStt 23 Y2SKt{SNJI onnn
fejlleddene Dette betyder, at for en given veerdi af et fejlled deskrver den afhaengige variable, er

den uafhaengig af andre fejlled til en hvilken som helst anden veerdi af den afhaengige variable.

De tre farste antagelser for de simple og npi#ilinesere regressioner omhandler essentielt at fejledeer
normalfordelt med en mean paul, og en uafhaengigariabe| hvis varianer uafhaengige af dens veerdisse

antagelser er relativt lette at tjekke, hvilket bliver set senere i projektet, nar der bliver opstillet histogrammer

for de forskellige uafhaengige variabler. Bowdr y > h Q/ 2y y Sttt 23 Y2SKESNI ownnpo
hvordander handteres, hvisen af eller flere af disse antagelser ikke holder. Dertil bliver der inddraget artiklen

fra Osborne og Waters (2002), som hagle af de samme antagelssom Bowermarh Q/ 2 yy St t 23 Y2
(2005). Grunden til, at dette projekt ikke bare udelukket bruger Osborne og Waters (2002), er fordi Bowerman,
hQ/2yyStt 23 Y2SKE SNI 0 eppi paggiundaffejll@ihalDeRilar ODgbdtde od y G I St
Waters (2002) ndg lidt andre antagelser, som er mere fokuseret pa selve den linesere regredsidor er

disse to vaerker sammensat under et afsnit i teorien, da de er meget ens, og det ene vaerk supplerer, hvor det

andet veerk er lidt mangelfutd

Osborne & Waters (2002)

Osborne og Waters (2002) page, at der er mange videnskabelige artikler, som ikke faglger eller tjekkee for d

fire antagelser. Dette gar, at de mange statistiske test ikke er palidelige, da de er baseret pa variabler, som ikke
er egnet til tests. For at testat fejlleddeneer normalfordelt, sdoreslar Osborne og Waters (2002) en raekke
forskellige metoder. Helnlandt RP plots, visualisering af data plots, kurtosis, skew og histograntives en

variabelviser sig, ikke at vaere normalfordelt, vil dekerrigeres for.
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1. Farste antagelse fra Osborne og Waters (2002) er antagelsen om et lineeert forhold mellem de
afheengige og uafheengige variabler. Hertil kan et residual plot observeres, hvor der kan observeres,
hvilken form daaet har.

2. Anden antagelse er palideligheden af estimatetdertil er detmultikollinearitetder bliver testet,
hvilket betyder der bliver test for, ati hvor hgj grad de uafhaengige variabler er afhaengige af
hinanden. Hertil er der fokus pa de mulégineaere regressioner, som har mere end en variabel, og en
abenlys lgsning til dette problem, er at fierne variabler, som er meget hgijt kortetezd andre. Hertil
vil en korrelationsmatrice opseettes, og stattes med ente$iE

3. Dernaest er tredje antagelse baseret p@moskedasticitetHomoskedasticitebetyder, at variansen for
fejlleddene er ens for alle uafhaengige variabler. Detts@mntidigtantagelse fire, i forhold til
.28SNXYIEYS hQ/2yyStt 23 Y2SKESNI OHnnpo® | @Aa DI N
variabler, kaldes det heteroskedasticitet. En lille haendelse af heteroskedasticitet har en minimal effekt
pa signifikanstestenrmen en betydelig forekomst af heteroskedasticitet, kan kraftigt pavirke de lineaere
modeller(Osborne & Waters, 2002[penne antagelse kan undersgges visuelt af et plot af de
standardiseret fejlled ved siden af regressionens standardiseret forventede veerdier. | denne test kan
heteroskedasticitet tagélere forskellige former, og malet er, at residualerne skal veere ftiliige!
fordelt omkringen veerdi af nylfor at abne homoskedasticitet. En transformation af variablerne, kan
veere med til at opna homoskedasticitet i det (Osborne & Waters, 2002)

4. Til sidst er fierde antagelse for Osborneog WS NBE owvHnnu0:X € A3IySYyRS RSy TN
Koehler (2005), hvilket er antagelsen om normali2a denne antagelse er gennemgaet for

L 268SNXIEYS hQ/2yyStt 23 Y28KESNI Ounnpos @GAt RSy .

Med de overstdende antagelser fra bdde Bowéry > h Q/ 2 yy St f at80sBoOSog\atsrsd o H n n p
(2002), kan dette projekt sikrer sig, at modetier dette projekt, er baseret paesolid og satistiskkorrekt
baggrund. De overstaendettelser for antagelsernevil anvendes pa de modeller, et vurderes det er

ngdvendigt.

Opsamling pa afsnittet

Dette afsnit kan veere lidt indviklet met to forskellige kilder, der hver har lignende antagelser, men stadig
nogle forskdk. De er begge taget med for at kunne understrege det data, samt model&slv, er bygget pa

et palideligt fundament. Derfor er denne afrunding med, for at klargare, hvordan de overstaende antagelser vil

ONHZASad 5SGGS @At asSt@gFDZ ISt A3 GF3IS o0F IANHzYR A €€
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samt Osborneg Waters (2002). Nedenstaendeem gennemgang afvilke antagelser helt konkret, som

modellerne skabpfylde

91 Der er et lineaert forhold mellem afheengige og uafhaengige variabler.

1 Fejleddenefor de uafthaengige og afhaengige variabler er normalfordelte med en mean onmkriing

1 De uafhaengige variabler er uafheengige af hinanden. Med andre ord testes der her for
multikollinearitet i saettet.

9 Variansen er konstant for alle fejlled, og fejiiesheer uafhaengige af hinanden. Dette betyder, at der

er homoskedasticitet i dataseettet.

Efter hver model er blevet opsat med de relevante variabler, vil disse fire ovenstaende antagelser blive testet.
Dette er hovedsageligt for at sikre modellen er brugbar, adeftrstatistisk perspektiv, og dernaest for at
forsgge at forbedre pa modelleBemeerk, at det er ikke alle antagelser, som er lige relevante for alle modeller.

For eksempel, sa er der ikke tale om multikollinearitet for en simple lineaer regression

4. Metode

| dette afsnit gennemgasedoverordnede begreber, variabler, modeldesign og praecisionsmal for dette projekt
Dette projekt sgger en hgj grad af validitet og palidelighed, hvilket er ndet gennem valg af kilder og det
anvendte data. Dette er blandt andattikler i anerkendte tidsskrifter indefor de relevante felter, bager og
dokumenter fundet p& websteder. Kilderne hertil er fundet blandt andet pd hjemmesidgcopus ogoogle
Xholar, hvor artiklerne er blevet vurderet, pa baggrund af meengden afariet, far de er blevet valgt.
Derudover har dette projekt haft stort fokus pa, at forfatteratdisse kilder, har en hgjere uddannelse, inden

for emnetderes veerker omhandler.

4.1Variablerne og deres udregning
| dette afsnit vil der blive beskrevet, tndan de forskellige variabler (ogsa omtalt, som value drivers) bliver

udregnet, her med hjeelp frhilag4. Bilag4 har de seks variabler:

RNOA
PM
ATO
OPPL
GP

=A =/ =4 =4 =
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1 NOA

For at besvare problemformuleringen vil 8N, som udgangspunkt, udregnesfpfjende made:

<1

[ il

o, v v

YU o o
0o

Denne formel vil bruges til at udregne RNOA, til at forecaste den simple model, hvor der ikke bliver
dekomponeret. Derneest foretages en simple dekomponering af RNOA, for at opdele B&toAdlue
drivers, ogdet ser saledes ud:

YOB 00 26
Dette eren afde vigtige relatioer, som dette projekt viindersgge i dybden i analysé?M og AD bliver

derefter dekomponeret i OPPL, GP og NOA, gennem falgende relationer:

v 5

.. OLOD
(V)0] —=
@
! nd’)

DUO

PM og ATQliveropdelt i tre yderlige value drivers, som bliver brugt i de efterfalgende modeller. | analyse
fokusere variablerne derfor pa deekningsbidraget (GP/Gross profit) og netto operative agti@X) samt

driftsresultatet(OPP)L

Da dette projekt tager udgangspunkt i offentlig tilgeengelige data, er det bundet af lovgivriorgérad
virksomheder skal oplyse i deres regnskab. Derfor er det fgrste regnskabstal der beskriver salgstal, som dette

projekt kan fremskaffe, eGP
NOAbliver udregnet ved at treekke operag liabilitiesfra operatng assets

0006 &€nRQl OAI0QSE f Q1 GO @D A QO "QQi
Dataszettet, som dette projekt arbejder med, har falgende poster til radighed for at udmegratingassets

1 Anlaegsaktiver i alt (FAkode for variablen).

1 Finansielle anlsegsaktiver i alt (OFA)

1 Varebehddning(STOCK)

9 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydeld@EBTO)
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1 @vrige omseetningsaktivé©OCA).
Posterne fra dataseettet, der bruges til udregning af opeiabilities er som fglger:

1 Kortsigtede forpligtelser i alt (CL).
1 Andreforpligtelser (inkl. Hensaettelser) (ONCL).

Dataszettet har to begraensninger pa hvordan NOA bliver udregnet. Fokuseres der fgrst pa aktiverne, kan
anleegsaktiverne ikke deles op i immaterielle, materielle og finansielle anleegsaktiver i alt. Dette er pafgrund
en signifikant mangel pa observationer under de immaterielle aktiver, derfor veelges der at anvende
anlaegsaktiver i alt, og dernaest fratraekkes finansielle aktiverop@rmatingliabilitieser der et lignende

problem. De kortsigtede forpligtelser i adies gerne fratrukket de kortfristede lan, dog har dette ikke vaere
muligt, igen pa grund af mangel af observationer. Dette betyder, at NOA bliver udregnet pa baggrund af de
kortfristede forpligtelser i alt, og derefter tillzegges de andre forpligtelser.(k&hsaettelser). NOA udregnes

mere preecist pa falgende made (kode for variabler ses ovenfor):
0 00 @ U'O Y'YOO O000Y U d 60 00O
4.2Modeldesign

| folgende afsnipraesenteresie forskellige modeller, som dette projekt benyttgg af, for at besvare
problemformuleringen, samt hypoteserne og underspgrgsmaldtmdelleme er baseret pa teoriefra
Soliman (2008), samt Fairfield og Yohn (2001). Koefficienterne og konstanterdeegnet pa baggrund af
dette projekts tilknyttet datasaet.

4.2.1Model 1:
Model 1 forudsigeniveauet af RNOA, udelukket ved hjeelp af historisk éat&NOA. Model 1 ser ud, som

folger:
YO O | I 2Y0O O

Model 1 er en simel lineaer regressin, med , som er konstanten dg , som koefficienten, der bestemmer
den effekt det historiske data af RNOA har pa fremtidige resultBtenne notation anvendes i resten af
projektet. Modellenhar til hensigt at veere et benchmark, for hele analysenufast for model 1, bruges
derfor til at sammenligne, om der sker en forbedring af forecastet, ved hjsslwdél 2, 3, 4 og.Modeller

der ikke forbedre dette benchmaian derfor ikke anbefales til fremtidig brug.
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4.2.2Model 2:

Model 2anvendestil at undersgge hypotese 1, hvilket er at forbedre model 1, ved at anvende emlsimp
dekomponering. Dette betyder altsd, at RNOA bliver opdelt i ATO ogjleM multipel lineser regression.

Model 2 ser séledes ud:
YO 0 | T zod 1 zo W

Som imodel 1, ef  konstanten og -veerdierne er variablernes koefficienter, som bestemmer nggletallenes

pavirkning af resultatet.

4.2.3Model 3:

Model 3 ser ud som falger:
YU O |1 z000 1 2@ f z0 00
Her er der foretaget edekomponering i to lagfor at beskrive det fremtidige niveau af RNOA

4.2.4Model 4a og 4b:

Model 4 er essentielt opdelt i to modeller, hvor resultatet kombineres for at undersagget fomeeast pade

to value driverskanforbedre pa de tidligere modelt. Model 4 (a og b), sgger at svare pa hypotese 3, og
designet bag model 4, er ahvende den alternativlemgangsmade til besvarelse af problemformuleringen.
Dette afviger fra, hvad Soliman (2008) og Fairfield og Yohn (2001) ggr, men er samtidigesseéntemade at
undersgge problemformuleringen p#dermere, er model 4 den fgrste model i dette projekt, som anvender

den alternative fremgangsmad®lodel 4a ser saledes ud:

Model 4ber derfor falgende
oY | I zoY
Estimaterne fra model 4a og 4b anvendiesefteri falgende model:
YU 0 00 zd Y

Produktet af model 4a og 4b giver altssultatet’Y 0 6 , hvilket dernaeskan anvendesudregningen af
Y2RSf nQa LINHOAaA2yayYnf o

Side24 af 95



Forecasting af dekomponeret Jonathan Juhl Severinsen Kandidatafhandling
regnskabstal September 2019

4.2.5Model 5a, 5lbg 5¢

Den sammdremgangsmadgsom bliver brugt til model 4a og 4b, vil blive anvendt i dette afsnit til at

fremlaegge model 5a, 5b og 5c. De fglgende modeller er simple linezere regressioner, som fokuserer pa at teste
den statistiske preecision af forecastisen talags DuPont dekomponering. Tre variabler skal anvendes, for at

teste hypotese 4, og de er GP, OPPL og NOA. Farst er der model 5a, som ser ud som falger:

666 1 12000
Model 5b er derfor sledes:
U Lo | f 20 WO
Hvilke betyder at model 5c er:
G | ]

Disse tre modeller giver resultater, som vil blive brugt til falgende udregning:

-~ 600 @
YU O — z

Model 5a, 5b og 5c, vil blive benyttet og vurderes pa en lignende nsademnodel 4a og 4b, da de
overordnedefremgangsmader ens. Grundtanken bag model 5 er altsa at dekompontréeig, for at
udregneen fremtidig veerdi aRNOAHer er det ungdvendigt dtave GP med som model, da RNOA kan
udregnes pa baggrund af OPPL @p\Derfor erudregningen hvor der bliver omregnet til PM og ATO

irrelevant. Dette betyder, at model 5c¢ bliver udelukket, da modellen er overfladig.

Modellerne gennemgaet i modeldesigneét give et nuanceret og grundigt indblik i den teoretiske
problemstlling, ogderfor give resultater, som vil kunne besvare problemformuleringen, pa en grundig og

videnskabelig made.

4.3 Introduktion for praecisionsmal

4.3.1sMAPE

MAPE er en af de mest almindelige praecisionsmal anvendt i forecasting literaturen, ogetetefse af
¢aSly 10az2f dzi S (Brb\NIDSA)Fdigeddd furkiaiNahweides til at udregne APE, som dernzest
anvendes til MAPE:
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Her er0 notation for den aktuelle veerdBruun, 2016)for dette projekt er detle aktuelle vaerdier aRNOA,
09’0 er den estimeret veerdi en model har for RNOA. Derudové&metation for en given observation.
Bemeerk her, at for bade APE og derfor ogsd MAPEtdraseret pa absolutte veerdier. MAPE er
middelveerdien af de summerede AR&rdier, ganget med 100 for at omregne til procédtuun, 2016)

hvilket fa&r MAPE til at se saledes ud:

06D gz dblozpmnm
Pa trods af dens guularitet i literaturen, har MAPE en del problemer tilknyttet den, somM&PEmindre
preecis, nar den aktuelle veerdi af den afhaengige variable er teet g&€hah & Yang, 2004felge Makridakis
(1993) er MAPE ogsa plaget af MAPE ikke kan anvendes til sammenligning afenanodeller og random
walks. Dertil har Makridakis og Hibon (2000) fremvist en modificeret version af MAPE, kaldet SMAPE, hvilket
AUNANI F2N € {8YYSGNRO aSly ! 042t dzinsaf MABEYI&ghaspafBlgeSdSNE NE
made(Makridakis & Hibon, 2000)

o e O &

i 0O gz mz p T

Forskellen mellem MAPE og SMAPE er e&endringen i maden APE bliver udregnet pa. For SMAPE er det udelukket
i neevneren, hvor der tilleegges modellens estimat til den aktuelle vaerdi. Derefter tages den nye veerdi i
neevneren og divideresied 2 Ved brug af SMAPE det ifalge Makridakis og Hibon (2000), muligt at undga

store vaerdier for fejledende, da naevneren er blevet modificeret. Dette praecisionsmal forklarer, hvor meget
modellen i gennemsnit vurdere forkert. Ydermere betyder dette at SMAPE bruges til at kaskrilellen der

har de mindste fejlled i gennemsnit, hvilket ikke tager meget hgjde for enkelte store observationer. Modellen

med den bedste vaerdi for SMAPE, kan derfor godt risikerer at have de mest ekstreme veerdietil og her
introduceres den subjektiveal af diskussionen. Argumentet praesenteret her, er pa baggrund af Makridakis

(1993) og vil uddybes i diskussionen

4.3.2MSE
a{9 adGnN F2NI £YSLliwm Brljud20® Past& BINRREEr eg & deanSst almindelige

anvendte praecisionsmal, sdgtar Diebold og Lopez (1996) at MSE er den klart mest anvendte praecisionsmal.
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Dette betyder i realiteten ikke rigtigt noget, men det er en udemaerke made at beskrive palideligheden for

MSE. MSE udregnes pa fglgende made:

0 YO éEZ Q
For den ovenstaeralformel erQen notation for fejlledlet, altsa i dette tilfeelde RNOA fratrukket modellens
estimat for RNOA. Ydermere &notation for antal observationer. MSE for en model skal veere sa lille en
veerdi, som muligt, for at have det bedst mulige resulkd8E er et optimalt valg af praecisionsmal, nar
modellerne er baseret pa normalfordelte fejlled, som er en af de vigtige antagelser for linesere regressioner
(Chen & Yang, 2004perudover er MSE valgt, som preecisionsmal, pa badgf dens hyppiged brug i
litteratuen (Diebold & Lopez, 1996)

4.3.3Interquartile range (IQR)
Interquartile range (herefter, IQR) er et preecisionsmal, der maler hvor stort intervallet er, hvor 50 % af dataet
ligger(Whitley & Ball, 2001)Dette praecisionsmdiandtererikke ekstreme veerdierasrliggodt, da debliver

ignoreret. Maden dette praecisionsmal udregnes pa er som fglger:

00 YO 0

Her erd en notation for kvartil, hvor 1 og 3 repraesenterer kvartil 1 og kvartil 3. Kvartil 1 viser hvor gréense

de farste 25 % af dataet ligger, og repreesenterafatede laveste numeriske veerdier i seettet. Samme

tankegang geelder kvartil 3, hvor det her omhandler 75 % af datet, altsa derfor udelukket de 25 % af dataet,

hvilket er de stgrste numeriske veerdier. Treekke® I NI A€ M FNI | @I Nlek dbgsiden F2SNY ¢
E02LIISYE A1 1S S NIeatyhgtiordsd sdafidataetasom Eefndlet sigwmidden af datasaettet.

IQR anvendes i dette projekt, til at sammenligne de forskellige modelleres interval for, hvor langt intervallet er
mellem greensare for kvartil 1 og kvartil 3. IQR for de fem modeller vil sammenlignes med IQR for RNOA,

hvilket hjeelper med at illustrere forskellen pa, spredningen af dataet for modellerne.

4.3.4JusteredeY -veerdi

Den justeede’Y -veerdier modellens evne til at beske variatioren afmoddlens afhaengige variable. Da alle
fem modeller skal sammenlignes, og modellerne er bade simple og talittigsere regressioner, er den
justerede version al’ -vaerdianvendt. Dette praecisionsmal er valgt pa baggrund af denple evne, til at
beskrive, hvor god modellen er til at ramme residualerne. Ydermere vil der ikke veere stor fokus pa dette

preecisionsmal, da det ikke ngdvendigvis er ligesa dybdegaende, som de andre praecisionsmal.
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4.3.5Beskrivende statistik for modelhex
For at give et helt standardiseret indblik i modellerne og deres estimater, vil der ogsa veere en hurtig
gennemgang af modellernes beskrivende statistik. Hertil er det ikke noget nyt eller banebrydgnde,

begreberne emean, median, varians, standard/igfelse, samt minimum®g maksimumsveerdier

4.3.6Residual standard errors relative starrelse

Dette preecisionsmal er laveibaggrund af dette projekt, og anvendes til at se den relative starrelse af
modellernes residual standard error, i forhold til daimnaengige variables middelveerdi. Bemaerk her, at dette
preecisionsmal derfor ikke har en baggrund fra litteraturen, hvilket szetter spgrgsmalstegn ved dens

palidelighed. Den relative stgrrelse af residual standard errors for modellerne vil derfor ikkerneaa gaegt

for konklusionen af deBbedste& model, men den er taget med i projektet alligevel. Grunden til dette
praecisionsmal er med, er for at se hvad residual standard error for en teauefaktisk betyder. For

eksempel s& har model 1 en residuahs@F NR SNNBNJ LJA nXnmpTt 23 F2N) Y2RS
FFKny3aA3dS GFINAIFI6EfS SNIwbh!> 23 Y2RSt plQa IflaKny 3A 38
deres residual standard errors, hvor stor en betydning digggraberhar. Praecisiosmalet bliver udregnet ved

at tage residual standard error og dividere den med middelvaerdien for den afhaengige variable. Ydermere giver
dette preecisionmal en ide om, hvor stor en vaerdi den afheengige variable afviger i gennemsnit fra den sande

veerdi, i fortold til den afhaengige variables middelvaerdi.

437wSaARdzl f SN dzZRSYF2NJ) wbh! Qa Ay dSNDI €

Dette preecisionsmal er baseret pa tabeller, soliwer fremvisti projektet. Bemaerk her at for model 1, 2 og 4

tager dette praecisionsmal hgjde for residualer, som ligger udover intervalletddellensestimerede vaerdier
afRNO® t 1 3INHzyR IF Y2RSf o 23 pQa S{adNBYS SadAYSNBR
preecisionmal anvendt, og vil tilsidesaettes med de resterende modeller. Dette er pa gramdoafmocel 1, 2

og4 er det den estimerede veerdi, som er har det mindste interval, og for model 3 og 5, er det den afhaengige
variable der har det mindste interlzdgen vil dette praecisionsmal ikke have sa stor vaegt for konklusionen af
projektet, men bliver stadig anvendt for at illustrere, hvor sveert modellerne har ved at handtere de ydrer

veerdier for dataet. Bemaerk ogsa for dette preecisionsmal, at der ikkegamdecideret opbakning fra

litteraturen. Dette betyder ikke at praecisionsmalet er ubrugeligt, men det skal bruges mere til at illustrere en

given problematik, fremfor at veere et definitivt mal for sammenligning af modeller.
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4.3.8RNOA plottet mod fejllefbr de fem modeller

Det sidste praecisionsmal er en illustrering af fejlled, og skal ikke bruges, som et definitiv svar pa en models
evne til at forudsige RNOA. Dette preecisionsmal er derfor taget med, udelukket for at kunne visualisere,
hvordan fejlledieneer, i forhold til RNOA. Hertil er det modellens|éjl pa den ene akse af et plot, med RNOA

pa den anden akse.

| diskussionen, vil de overordnede preecisionsmal gennemgaes i forhold til modellerne fra analysen, som ses i
modeldesignet. Fordelen ved at lye s& mange preecisionsmét,at give @ nuanceret konklusion pa
preecisionisen af modellerne, samt sikre at flere synspunkter bliver introduddeetil vurderes de forskellige
modeller, pa baggrund af flere forskellige preecisionsmal, der kan fremhasleefiige styrker ved modellerne
Dette er pa baggrund af, at ofte anvendes kun en eller meget fa preecisionsmal i en empirisk (@ tzays&

Yang, 2004 )eller ogsa ses der ikke pa de forskellige synspunkter. Her kan et ivagikédoverbevist om, at et
preecisionsmal der maler de mindste gennemsnitslige errors er det bedste mal,trarwtet individkan have

stgrre vaegt pa mindre haler, alts@frestekstreme veerdie(Diebold, 1993)Her er det vigtigt at huske pa, at
dereridSy LINhOAaA2yavyntsx a2y (Fy 1FGS3a2NRaSNBa azy

forecast, men enkelte mal kan vaere gode til at beskrive forskellige synspiihkikridakis, 1993).

5. Analyse

5.1Beskrivende statistikDeuafhaengige variabler

| dette afsnit vider blive fremlagt og gennemgaet de sekdhaengige variabletseskrivende statistikHertil er
der fokus p&gennemsnittet (mean)nedian,variansen og standardafvigelsen. Formalet med at frenlése
beskrivende sitistik for de uafhaengige variableer at give et indblikdem, far modellerne bliver gennemgaet
i de fglgende afsnit. Ydermeamvendes nogle af disse begrelsenere i projektet, mens de gvrige vaerdier
samtidigt ertilgeengeligefor leeseren, uden datasi#et, samt koderne skal anvendes. Nedenstaende i tabel 5,
ses en oversigt oveten beskrivende statistik, for de seks uafhaengige variaBlemaerk her, at tallene for
LOPPLLGP odNOA er opgivet i tusinde, sodataszettet. Ydermere er det opgivet for dadgea variabler, pa
grund af at det er de lagged/ariabler, som anvendes som uafhaengige variabler i modell&lo@tionenfor

en lagged variable et¢ [ ¢ @B IThagngige variabhebg dertil ses tabel:5

Side29 af 95



Forecasting af dekomponeret Jonathan Juhl Severinsen Kandidatafhandling

regnskabstal September 2019
Mean Median Varians Standardafvigelse

LRNOA 0,2851 0,188 0,2108 0,4591

LPM 0,1843 0,1613 0,06 0,2237

LATO 18739 11764 6,5759 25644

LOPPL 11.526 833 21.266.960.229 145.832

LNOA 75.777 4.740 809.161.367.020 | 899.534

LGP 55.188 5.833 352064.741.154 593.350,4

Tabel5 - af egen inspiration.

Tabel 5 viseragle voldsommeyaerdierfor LOPPLLNOA od.GP, hvor disse tre variabler, har utrolig hgje
varianser og standardafvigelser, i forhold til deres gennemBait. gennemsnitlige spredningafr

middelveerdien for disse tre variabler er meget hgje. Ydermere er de ogsa langt hgjereediachem hvilket

er et bekymrende syrDisse veerdier er sa absurd hgje, at man naesten skulle tro der var tale om en tastefejl,
men det er ikke tilfaeldetFor at taye et dybere indblik i, hvorfor disse tal er sa absurde, sa vil der i falgende

bilag 5undersgges, om variablerne er normalfordelte.

bilag5s viser, hvordan normalfordelingen ser ud for de forskellige variabler. Ydermere er det hurtigt synligt,

hvad problenet kan veere med daszettet LRNOA|PM ogLATO ser relativt fornuftige ud, nar det kommer til
normalfordelingen, men der er problemer méGP LOPPL ogNOA.ForLGP LOPPL ogNOA er

V2NXYIf F2NRStAy3ISys KOSNY] Sy RSy DxalSRS £€1t211S5F2N)¥é
Problemet her kamlandt andetigses ved at arbejde med den naturlige logaritafi@isse variableHertil er

det vigtigt at bemaerke, at tage den natige logaritme for disse variabler, ikkgdvendigvier en Igsning pa

problemet, da dete skaber et andet problem. Pa trods af dette, kan det stadigaliseres hvor stor en effekt

pa dataseettet denne aendring kan have, men yderligere metoder skahdasdor at se effekten af denne

gendring,henvendes der igen til bilag 5.

Det er tydeligt bilag 5 at histogrammerne fotOPPLLGP odNOA ser mere fornuftige yefter de er blevet
log transformeret Hvad dette betyder for de falgende modeller, vivelklargjort nar det kommer til
modellerne. Dette erfiglgendeafsnit, hvormodellerne fra modeldesignet bliver gennemgaet, samt forsggt
forbedret i tilfeelde der er statistisk grundlag for dBisse afsnit vil falge den sammeerordnede
fremgangsmadeFarst vil modellen introduceres, og de statistigga@ametre fra modellens output vil blive

gennemgaet. Dernzaest vil de lineaere antagelser blive gennemgaet, for at se om modellen kan forbedres.
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Grunden tilen log transformation kan veere problematjsgk atdet er matematisk umuligt at tage den naturlige
logaritme af et negativt tabg en nulvaerdi og derfor er det ikke altid hensigtsmaessigt at bruge pa gkonomiske
variabler. For at Igse denne matematiske problemstillkagnalle variabletilleeggesen konsant. Lasningen

her flytter modellen kunstigt opadforhold til yaksen, som er den afheengige variable, men har derfor en
effekt pa interceptet(Ekwaru & Veugelers, 2018). Hertil er der ingen effektgeificienter, varians,-t

statistikken osv(Ekwaru & Veugelers, 2018)

5.2Model I Benchmark

Model 1 er den omtalte benchmakodel, som selvfglgelig er den helt simple model, der udelukket baseres

pa baggrund af de historiske tal for RN®Aseret pa modeldesignet, ser denne model ud, som falger:
YO O | T zY0 0

Princippet bag denne model, er at forudsige fremtidige veerdier af RNOA, pa baggrund af det nuveerende
niveau af RNOA. For at kunne udregne dette, blilegr uafhaengige variabRNOAagged en gang, sa der kan

konstrueres de ngdvendige koefficient&tedensiende i illustratiorl ses outputtet for model 1

call:
Tm(formula = RNOA ~ LRNOA)
rResiduals:
Min 10 mMedian 30 Max
-4.9965 -0.1293 -0.0500 0.0801 5.2831
Ccoefficients:
Estimate std. Error t© value pr=|t])

(Intercept) 0.127358 0.002464 51.69 <2e-16 #¥®
LRNOA 0.479954 0.004559 105.28 <2e-16 #¥¥®

signif. codes: O “#%%' 0,001 *#*' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.4157 on 39453 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2193, Adjusted R-squared: 0.2193
F-statistic: 1.108e+04 on 1 and 39453 DF, p-value: < 2.2e-16

lllustration1 - af egen inspiration.

Bemeerk her, at det er lidt atypisk, at outputtet bliver fremvist pa denne made, hvor det bliver taget direkte fra
statistikprogrammet, og lagt ind i projektet. Her er det mest normalt, nar man kigger pa litteraturen, at en tabel
bliver fremstillet for at £ dettil at se bedre ud. Her har dette projekt valgt at give outputtet rat til leeseren, for

at alle er p4 samme side, sa selv veerdier i outputtet, som dette projekt ikke fremhaever, er tilgeengelig, uden

leeserne skal ind og lave modellen sdliternativt kunne dette projekt, selv lave en tabel der fremhaever
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veerdierne fra outputtet, men sa bliver der enten indsat malplaceret veerdier der ikke bliver brugt, eller ogsa

kan leeseren fgle de mangler dele af analysen

Model 1kan nuforudsige niveauet for RNOA awfter en given veerdi, men ikke specielt preecist. Ved hjeelp af

det givne output i illustratiori, sa bliver model 1 lavet om til falgende ligning (afrundet til 4 decimaler):
YO 6 mip ¢ x it BYOD O
For at klarificere dettéages,for eksempelden gennemsnitlige vaerdi af hele saettet for RNOA, fra tapeg

antages at dette er niveaut for RNOA i &r 2010r en given virksomhedsa karder udregnesRNOA i ar 2011 til

at veere:
YOO mip ¢ X Tt @ iy Yo prig @ T g
Forat fastseette, hvor statistisk preecis denne model er, sa den kan saette et benchmark for resten af dette
projekt, henvendes der til diskussioneettebliver gjort gennem de tidligemaevnte praecisionsmaimen
med det samme sedetp& outputtet i illustraton 1, at denne model hartesd 'Q Q06 i'Yo Q'Q 6 d (Harefter

justerede’Y -veerdi)pa 02193 altsd21,93%.Model 1 beskriver derfo21,93% af den afheengige variables

variation.

Da model 1 er ebenchmark foide andre modelle betyderdette, at dens evne til at forklarer variation i
YU 0  ikke umiddelbartforteeller s meget relevantydermeresder det ogsa vigtigt at fokusere pa, at

problemformuleringen sgger at finde en model der forbedséresultatet fra model 1.

Et logisk nzeste skridt i denne analyse, er at kigge-yeqglien for model 1. Til dette opstiller nul-

hypotesene, derpastarat koefficienterne for interceptet og er lig med nul. Mis det viser sig, at nul

hypoteserne ikke kan forkastes, sa er koefficienterne ikke forskellig for nul, og variablen er derfor ikke

signifikant. Til at teste dette, vil der blive brugt et sigmifigniveau pa 5 %, hvilket betyder at den tilknyttet p

veerdi, skal veere lavere end 0,05. Ydermere er det i denne del af analysen, der bliver undersggt Fairfield og
Yohn (2001) pastande om variable signifikans, det er dog til senere modeller, hvor PM biivATO

introduceret til modellerneForillustrationler p@n NRASNY S 0 Sa{ NBGSh |the 1 2f 2y Yy Sy
derudover sa ses en signifikanskdidégijrer for veerdien, samt den tilharende kodes betydning, under

kolonnen. Her ses atyeerdierne for inteceptet og er godt under 0,05, hvilket betyder, at Aloypoteserne

forkastes, og koefficienterne er forskelliga fiul.

Side32af95



Forecasting af dekomponeret Jonathan Juhl Severinsen Kandidatafhandling
regnskabstal September 2019

Dernaest bemeerkes det, at residualernes standard error er 48650, hvilketbetyder at resultaterne i model 1
i gennemsnit kan fravige fra den sande lineaere regression n#b@,Dette er en meget hgj grad af fejl i
model 1, og haenger sammen med, hvor darligt modellen er til at beskrive residudfemat seettedette i
perspektiy sasammenlignesesidual standat errormed dengennemsnitlige vaerdi pa 2642 (bemaerk her, at
denne middelveerdi er for RNOA, og ikke LRNO#&fte betyder, at model 1 kan i gennemsnit fravige fra den
sande lineaere regression medI34gange den gennemsnitlige veerdi af RNOA (se falgaddegning):

T p v X

- wyxort
mmwa X

Farder med sikkerhed kaanvendes denne model til udregning af praecisionsmalene i diskussiskaider
sikres at de linezere antagelser er opfyldhtagelserne gennemgas til sidst i hvert afsnit for modellerne, for
bland andetat vise, hvordan en mulig aendring, som disse antagelser bringefokaedre modellen.
Ydermerekan nogle alntagelserndarst undersgges, efter modellen er sat op. For meltimesere
regressioner er dette multikollinearitet, og derudover kan det ogsa vaere testen om linezeritet, samt

homoskedaskicitefor bade de simple og multipmodeller.

Model 1bliver nu undersggt, i forhold til antagelserne, som er gennemgaet tidligamgeigpet. Da der er tale
om en simpel linear regression, vil der blive testet for lineaeritegmoskedasticiteog omLRNOA er

normalfordelt.| Blag 5ses def hvordan variablehRNOA er normalfordelt, med en stor veegt afiéejtiene

mean omkringnul, hvi {1 SG 3IAGBSNI Sy avYlf 23 KD2 £1f211ST2N¥ED 5¢

lineeeritet i samme illustration, som ses nedenfor:

Side33af95



Forecasting af dekomponeret Jonathan Juhl Severinsen Kandidatafhandling
regnskabstal September 2019

Model 1
Residuals vs Fitted

Residuals

-6
I

-1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15 20 25

Fitted values
IM(RNOA ~ LRNOA)

lllustration2 - af egen inspiration.

lllustration 2 viser de fitted veerdier for modellen, beskrevet pa residualerne. Det vigtige ved illusteatawn
farst og fremmest afstanden pa residualerne i forhold til hinandier. skal det bemaerkes at residualerne har
Sy 12yaidl yid I Fanyr /Ry anglinRSiér#hamoskedasticitet seettet, specielt pa grund
af dataen ikke antager de almindelige tegn pa hetroskedasticitet, som enten er fmometen tragt eller en
butterfly (Osborne & Waters, 2002pette efterlademodel 1, kun med antagelsen om linearitet tilbage.
lllustration2 viser en rad linje, der stort set falger en lineser motiddel 1 ses derfor, pa baggrund af
illustration 2, at opfylde antagelsen om linearitddette betyder at de tidligerbypotestestser palidelige, og

der ikke behgves mere arbejde, far model 1 kan anvendpsatitisionsmalene

For at fa et indblik i, hvor god model 1 er til at forudsige niveafitlemtidige RNOA, sa vil dette blive

illustreret i falgende illustrabner, samtinterval
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lllustration3 - af egen inspiration.

lllustration3 er opdelt i to plots, som begge ermdel 1, hvor den eneste forskel er laengden gkgen. For

de to plotsi illustration3, er det resultatet for model 1 der er vist paaksen, oglen aktuelle veerdi @RNOA er

vist pa yaksen. Ydermere ses en bla linje i begge plots, hvor linjen er baseret pa samme funktion, hvilket er et
skeeringspunkt paul og en haeldningaen. Formalet med illustratioB, er altsa at vise, hvayjodt model kan
forudsige de aktuelle veerdier for RNOA, her ville den perfekte model ligne den bla linje. Den perfekte model vil
ramme den bla linjeladette betyder, at nar model 1 forudsige ersardi, vil den matche praecist pa den

aktuelle veaerdi af RNOA, for alle observationer. Hertil ville en raekke nye problemer forekomme, da der godt
1y @nNB GGFfS 2Y Sy Y2RSf>X RSNJSNI ¢F2NJ LISNFS{1Géz2 RI
illustration 3, ses et plot over alle residualerne, hveaksen er tilpasset omkring den minimale og maksimale
veerdi, som model 1 estimerer. Til hgjre i illustrat®rses et plot, hvor-aksen og yaksen matcher hinanden,

hvilket giver den bla linje erb4graders heaeldningdermere er yog xaksens leengdenu afhaengige af

minimums og maksimumsveerdien for RNQ2e to overstadende plots er begge i illustrat@rfor ikke at skabe
forvirring omkring modellens evne til at forudsige RNOA, og derfor fovategikomplet indblik i modellen.
Fremgangsmaden brugt til at illustrere model 1 pa, vil blive brugt pa alle modeller, gennem hele projektet.
Billedet illustration3 tegner af model 1, er tydeligt eftdregge plots analyseres. Model 1 har sveert ved at

vurdere de mindste og dstarsteveerdier, da begge aksers leengde er baseret pa speendet for RNOA. Det er
vigtigt at understrege her, at havde model 1 beskrevet RNOA perfekt, villeetetenslinje ligge preecis pa

den bla linje, men residualerne vil ikke ngdvendigvis daekke hele linjen. Medndettes, at selvom der for

illustration 3 er en mangel af residualer pa de mindstestgrstevaerdier, sa er det ikke til at sige ud fra
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modellen, hvor mange residualer der ikke bliver beskrevet ordentligt. Da dette er lidt besveerligt at forklare, vil

det uddybes med fglgende tabel:

Jonathan Juhl Severinsen

Kandidatafhandling

September 2019

Estimeret veerdier for | RNOA w b h lel3idieme
model 1 veerdierudenformodel
MQa Ay dSNDI
Minimumsvaerdier -1,1629 -2,7021 113
Maksimumsveerdier 2,3838 4,7011 318

Tabel6 - af egen inspiration

Tabel 6 viser minimurm®g maksimumsvaerdier for bade de veerdier model 1 forudsiger, damaktuelle

veerdi afRNOA. Her ses det, faf et dataa 1

LJn

odpdPnpp

20aSNDIFGA2YSNE

som ikke bliver beskrevet. Tabel 6, sammen med illustrajayiver et godt indblik i, hvordan forholdet er
YStt SY ‘YestiR&d ogm@aktuelle veerdieaf RNOASelvom illustraon 3 giverindblik i, hvor

(0p))

residualerne burde veere, sa er der ingen indblik i, hvor stor en veegt af residualerne, skal placeres i enderne,

hvor model 1 har problemer med ens estimater. | forlaengelse af problemstillingen, som tabel 6 har kastet lys

over, s er det ogsa besveerligt at vurdere ud fra illustratépfvor mange observationer der sesnidtené.

lllustration3 viser en stor maengde residualer midt i de to plots, hvilket gar det sveert at tolke pa de gvrige

residualer i plottet, da den mile vaegtaf hver residual, bliver undermineret. Til at hjeelpe denne visualisering,

vil der nedenstéende ses en ny version af de to plots i illustr&idwor der anvendes et mindre dataseset, med

tilfeeldigt udvalgte observationer.
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Model 1 vs. Aktuelt, subsample

RNOA

o Bo o

Predicted variables

lllustration4 - af egen inspation.

lllustration4 er baseret pa 100 observationer, tilfeeldigt udvalgt ved hjeelpSafdio, hvor de er enny
minimumsveerdi for RNOpéa-0,9375 og maksimumsveerdien pa 2,8737. Hertil er der kun valgt at vises plottet
der har ens laengde for akserne, dendflot beskriver det, som er ngdvendigt. Ydermere fraveelges det andet
plot ogsa, sa det illustrerede plot stas alene, og derfor kan forstgrresibdt seslet andetplot i bilagb.
Angaende bila@, er der ogsa en decil tabel, samt en visualiseringedlfieden for residualerneSelvom
illustration4 kun forstarres lidt, hjeelper det en del med hvad plottet skal vise. Bemaerk for illustégtain
modellen stadig ikke er alt for god til at beskrive ekstreme veerdier, da der for eksempel, ligger residjialer h
pa yaksen, men midt pa-aksenHerfra antagesdet at de 100 observationer anvendt i denne subsample
skaberet repraesentativt billede af dataseettet, og derfor kan anvendes til at hjeelpe med at uddybe pa
illustration 3. Problemet med illustratio, var besveeret ved at vurdere den reelle veegt af observationerne,
som var samlet i midten af plottene. Dette probldiiver lgst ved hjeelp af illustratiofy hvor € residual, kan
repraesentere en procerdf den anvendte subsamplélertilses det, at det er en betydelig lille del af
residualerne, som rammer langt fra den bla linje, og starstedelen af observationereltdrtrteet pa

hinanden.

For at fa et indblik i, hvor kompakt dataet er, sa ses fglgende tabel over de farste to og sidste to decilerne for
RNOA:
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Deciler 0% 10 % 90 % 100 %
RNOA -2,7021 -0,0328 0,6801 4,7011

Tabel7 - af egen inspiration.

Tabel 7 viser, at 80 % af observationerne for RNOA ligger i intervaitat o g W 1, pvilket er med til at
understrege, hvor stor en veegt af RNOA, er pa et relativt beskedent interval, mellem miriogims
maksimumsveaerdien. For at illustrere dette yderligere, og for at spare pladsy ébilag6 konstrueret,et
kompletresume af decilene for RNOA, samt en illustration der markere og understreger dette inteDedie
interval viss mellem to rgde linjer, hvor 80 % af residualerne ligger. Bilagkraefter derfor det tidligere

omtalte problem, som illustratiod hjeelper med at lasezremgangsmaden med at vise modellernes
estimerede veerdier plottet mod deres afhaengige variable, vil gennemgas for alle modeller. Ydermere vil der

ikke blive gaet lige sa meget i dybden for de avrige modeller, hvori dette betydedyatmoblemstillingen og

tankerne bag valget af illustrationerne til at beskrive disse, ikke draftesigénYn NJ | 62X € ¢n i KSRA

er illustreret i bilags, kan anvendes, som referencemateriale for gvrige modeller. Det er ikke selve
¢ ¢ n i KS RiZLIAdéiaBvdndes til dette, men konklusionen bag den, samt tabEb¥ at understrege
denne pointe, sa er det argumentet der omhandler, hvor stor en del af den afheengige variable for

visualiseringen af disse plots, der er veegtet i intervallgttit o g @ 1. p

Sidste skridt for undersggelse af model 1, og de fire modeller efterfalgende, er praecisionsmal, som kan bruges
til at vurdere modellen. Ydermere er disse praecisionsmal vigtige til at kunne sammenlignes med andre
modeller, for at kunne kommfrem til et definitivt svar pa, hvilke modeller er bedre end andre. Disse
preecisionsmal vil dog ikke blive preesenteret i analysen, men fgrst i diskussionenli@algeP( hvor de reelt

skal bruges. Dette geelder selvfglgelig for alle fem modeller.

5.3Model 2 Simple dekomponering af RNOA

Efter benchmarkmodellen er sat pa plads, kan dette projekt fortsaette med model 2, som er den simple
dekomponering af RNOA. Model 2 blev introduceret i modeldesignet, og er som fglger:
YO T z0® 1T z00Y

Model 2 har til formal at maldet fremtidige niveau af RNOA, hvor de uafhaengige variabler er PM og ATO.
Ydermere er model 2 ogsa essensen i dette projekts problemformuleriteg den er den farste model der
tester om det er muligt at forbedrpa model 1gennem demmest simple form for dekomponerinydermere

hjeelper model 2 ogsa med at kaste lys pa pastande fra Fairfield og Yohn (2001), samt Soliman (2008)
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Nedenstaende ses illustration 5, der viser model 2 og dens output, hertil brugdagtgre variatde af PM og

ATQ som deuafhaengige variabte

call:

Jonathan Juhl Severinsen

ITm({(formula = RNOA ~ LPM + LATO, data = Datasaet)

Residuals:

Min 10 Median Els]
-3.6125 -0.1442 -0.0503 0©0.0884

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pr>|t|)
(Intercept) 0.0537371 0.0033340 16.12 <Z2e-16 ®*®
LPM 0.4961861 0.0097700 50.79 <2e-16 #w®
LATO 0.0635300 0.0008521 74.55 <Z2e-16 ®*®
Signif. codes: 0 *#*#=' 0,001 **%° 0.01 **’ 0.05 *.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.4317 on 39452 degrees of freedom
Adjusted R-squared:
p-value: < 2.2e-16

Multiple R-squared:

0.1584,
F-statistic: 3712 on 2 and 39452 DF,

lllustration5 - af egen inspiration.

Model 2 beskriver det fremtidige niveau af RNOA, givet nogle koefficienter baseBtagLATO, som vises i

illustration 5. Ligningen for model 2 ser darkaledes d:

Den justeredéY -vaerdi for model 2 er pa 0584 hvilket svarer till5,84 %, som ikk@agdvendigvis er

imponerende. Ydermere bemeaerkes det, at denne veerdi er mindre end den af model 1

Opstilles der en nthhypotese til model 2, om variablerne er forskellige for nul, kan det ses, om alle modellens
koefficienter er signifikante eller e]. Farst ses det-atgrdierne for model 2, er ens med veerdierne fra model
1, dette giver et indtryk om, at statistikprogrammi@sudio, ikke rapportere pa disse utrolige lave veerdier. Her

bemaerkes det ogs4, at det, som bliver fremvist i outputtet for illustration 5, er sy&nt®NE (i

YO 0

Max
5.2946

v o Xyt w@Ed O

Kandidatafhandling
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i o ¢ b 0y

F

betyder at pveerdierne er sé lave, at de er godt under signifikansniveauet pal0K & L2 1 Sa Sy T2 NJ Y

variabler forkastes og den alternative hypotese gaelder. Ydermere er dette et tegn pa at alle koefficienter for
model 2i hvert falder signifikante pa et niveau demindsthedder95 %. Dette var ved farste blik lidt
overraskende ifglge den litteratur, som bliver gennemgaet i teoriafsnittet. Overraskelsen her er at, Fairfield og
Yohn (2001), finder frem til at PM ikke er siggant for forudsigelsen af fremtidige sendringer i RNOA. Her er

der dogen fundamental forskel pa litteraturen, og hvad model 2 veelger at undersgge. Model 2 undersgger

niveaut af RNOA, hvor litteraturen kigger pa eendringen i RNOA
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lllustration 5 vise, atmodel 2 har en residual standard error pd®&17, hvilket igen er en hgj grad af fejl i
model 2.Dette betyderat i gennemsnit, s kan model 2 fravige me31,7for den sande lineaere regression.
Model 2 har ikke RNOA, som en uafhaengig variable, RN@#yenalet for denne model, og dette betyder
samme udregning, som blev gjort ved model 1, kan anvendes her. Denne udregning er forholdet mellem

gennemsnitsveerdien af RNOA og den residuale standard error for model 2.

Tt o p X .
< 0T
Tdtcptcphp

Her fraviger model 2dennemsnit fra den sande lingere regressiondmar veerdi der er 34 gange sa stor,
somden gennemsnitlige veerdi af RN@*ernaest undersgges de lineaere antagelser for model 2, for at se om
de tidligerehypotesetestdolder, og om modellen skal behandles. Model 2 har det store til forskdimodel

1, at model 2 er en multgd lineger regression. Dette betyder at der nu blivestet for normalfordeling,
homoskedasticitetlinearitet, samtmultikollinearitet Hetil bliver antagelsen omkrimgultikollinearitet

undersggt farst.

For at teste fomultikollinearitetvil der tjekkes for korrelatione mellem de uafhaengige variabletteDsr for

at se, om de uafhaengige variablétM ogLATO er forbundet med en lineeer relation. Korrelationen mellem
LPM ogLATQer ifalgeR3udio pa-0,0864 hvilket betyder der er en meget lille negativ korrelatidvislermere
betyderdette, at nar den eneaerdi vokser, falder den andeBa denne veerdi er sa lav, lsétyder dette ogsa,
at variablerne stort set ikke falger hinanden lineeert. For at sikrer signifikansen af denne korrefitden,
testes for erp-veerdien af korrelationstesten.-®erdien er oplyst R$udio til igen at veere den forsvindende

f I @S @n NRIc £IZF KEGAH I HSTI 2 LJuderandvidinges nied 9520NsikikBrhddatedl 2 gosy
gennemgas i naeste afsnit, vil ogsa under mallikearitet gennemga en \AEst for de uafhaengie variabler.

For sammenlignlighedens skyld, sa vil model 2 derfor ogsa fremvise-tesl/ Ivilket ser ud, som falger:

LPM LATO

VIFscorer 1,0111 1,0111

Tabel8 - af egen inspiration.

Tabel8 viser en VIcorer pa 10111for begge variablerEn VIFscorer under 4Pardoe, 2019)betyder at
variablen ikke er ramt ahultikollinearitet, og tabel8 understreger derfor, hvad korrelationstesten viste @&

uafheengigevariabler i model 2De naeste tre skridt for model 2, er at teste for linearitedmoskedasticitet og
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normalfordelingen. Til dette vil delR$udio blive konstrueret en lignende illustion for model 2, som der

blev gjort for model 1. nedenstaende ses denne illustration:

Madel 2
Residuals vs Fitted

T

Residuals

Fitted values
IM(RNOA ~ LPM + LATO)

lllustration6 - af egen inspiration.

lllustration6 viser en lignende model, som illustrati@nResidualerne i illustratiod har en lignende afstand

FNI Eyn2Syés KOAf1S0G 0SGBRSNI RSNI SNJ {2yadlyd @FNARIya
antages, som at veere homoskedasticitet. Dernaest kan ddtlskegy 5 at der igen er tale om et fejlle@neer
normalforddte. Dette er pa baggrund af, &ilag 5 for LPMog LATO KI NJ Sy €1t 211 SF2N¥E =
normalfordelingens form, men ogsa pa grund af histogrammets s#ijllaigs viser derfor, at bAdePM og

LATO har normalfordelte fejlled, omkring en meanmé Den sidste antagelse, som mangler at gennemgas for
model 2, er antagelsen om linearitet. Hertil henvendes der til illustradidmvor den rgde linje ses til at have en
fAYSONI F2NX¥ZI al YO RSiyA SNSWED | d&iSB Ty ( IR 2UYF R yAY £fnA ¥y S
normalfordelingen ognultikollinearitetgennemgaet, kan det nu antages, at model 2 er palidBlete

betyder, at model 2 kagennemfarehypotesetestg kan derfor sammenlignes pa baggrund af de

kommende praecisionsmal

Nedenstaende ses illustratiah hvilket erdeto plotsfor de vaerdier model 2 estimerer, forklaret ved hjeelp af
RNOR& |1 GdzSttS @nNRA
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Model 2 vs. Aktuelt, a Model 2 vs. Aktuelt, b
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RNOA
RNOA

Predicted variables Predicted variables

lllustration 7 - af egen inspiration.

lllustration7 viser et lignende billede for model 2, som illustrat®wiser for model 1. Model 2 har sveert ved at
beskrive de veerdier, som enten er relativt hgje eller lave. For at give et bedre billede af, hvilket interval

residualerne for illustratior? ligger, sé ses falgende tabel:

Estimeret veerdiefor RNOA RN | Gkdtreme
model 2 veerdierudenformodel
HQA AYUSNDI

Minimumsveerdi -0,9785 -2,7021 288

Maksimumsveerdi 1,8093 47011 577

Tabel9 - af egen inspiration.

Tabel 9 viser at fade estimerede veerdier for model 2, sa er der 288ervationer, som ligger under den

nedre greense, og 577 over den gvre greense. Dette betyder at for model 2 er der 865 observationgiveo
undervurderet, og derfor er udenfor models estimeret interdgen er dette en mindre del af dataszettet pa
39455 observationerHertil burde disse observationer, ligge i tomrummene illustreret i illustration 7 version b
(til hgjre). lllustration7 har samme fundamentale problem, som illustrat@rhvor det er umuligt ud fra de to
plots at sige, hvor stor en veedér ligger omkring midten af saettet. Hertil ses nedenstaende illustration, hvor

der er blevet lavet en visualisering pa et dataseset af 100 observationer:
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Model 2 vs. Aktuelt, a, subsample Model 2 vs. Aktuelt, b, subsample

RNOA
1
RNOA

Predicted variables Predicted variables

lllustration8 - af egen inspiration.

For illustration8 er der anvendt det preecis samme data, som er anvendt for de lignende plots for model 1.
lllustration8 bestar af version a (venstre) og b (hgjiegt er ikke nadvendigvis det vigtigstede 100

tilfeeldige udvalgte observationer er enmen mere at desamme antal af tilfeeldigt udvalgte observationer er
udvalgt.Denne pastand er baseret pa, at de 100 tilfeeldigt udvalgte observatienen palidelig
repraesentation af datasaettet, ligesom et andet tilfeeldigt seet af 100 observationer, vil veere repraegentativ
Bemaerk derudover at illustratioBhar begge versioner af plottet, da versionen med en korteatse kan give
et bedre indblik i modellerVersion aaf illustration8 viser, hvordan residualerne er spredt rundt oden bla
linje, med fa veerdier defraviger dette.Derudover giver version a, ogsa etlifil i, hvor stor en veegif

residualerne, som er placeret taet pa linjen, da de er spredt ud, og de lettere individuelt visualiseres.

Det geelder alle modeller, at sammenligningen mellem modellerne, skskugsionen, og der vil derfor ikke

kommenteres her, om model 2 er en forbedring pa model 1.

5.4Model 3:Tolags dekomponering af RNOA

| dette afsnitanalyseresnodel 3, der undersgger et fremtidigt niveau af RNOA, baseret pé-kags DuPont

dekomponering af RNOA. Model 3 fra modeldesignet ser ud, som fglger:
YO 0 |1 z000 1 z00 1 2@

Model 3 har altsa de tre uafhaengige variablé&RLNOA og GPOutputtet for model 3ses iillustration 9:
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call:
Im(formula = RMOA ~ LOPPL + LNOA + LGP, data = Datasaet)

rResiduals:
Min 1q Median 3Q Max
-2.9667 -0.1990 -0.0932 0.0990 4.4363

coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.264784307506 0.002376575759 111.414 < 2e-16 #*%*%
LOPPL 0. 000000250250 0.000000031855 7.856 4.07e-15 #*®*
LNOA -0.000000038970 0.000000005537 -7.038 1.99e-12 ##*
LGP -0.000000009190 0.000000008673 -1.060 0. 289
Signif. codes: © ‘#%=' Q0,001 ‘**’ Q.01 **’ Q.05 *." 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.47 on 39451 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.002169, Adjusted R-squared: 0.002093
F-statistic: 28.58 on 3 and 39451 DF, p-value: < 2.2e-16

lllustration9 - af egen inspiration.

lllustration9 viseren alarmerendgusterede’Y -veerdi, koefficientefor modellen samt pveerdi forLGP. Farst

og fremmest, er dejusterede’Y -veerdifor model 3 pa 0,021, hvilket svarer til @1 %. Dette betyder, at

model 3 i gennemsnit beskriverdl,% af variationen af den afhaengige variable. Ydermere er koefficienternes
veerder utrolig lave hvilketskyldes tallene for LOPPL, LGP og LNOA er relativt hgje, i forhold til Bt ®#n
veere grundet der bruges absolutte tal, til at beskrive satsen RR@a&rdien for hele modellen esteerkt
signifikanhiveau pa 95 %Koefficienternes waerdier er alle ginifikante pa et niveau af 95 %, udou&P,

hvilket er godt over de acceptable 0,05, med veerdi&89, Den hgje preerdi forLGP, betyder akGP ikke er
signifikant for model 3, og derfor forsgges der med en ny og modificeret model 3| &foer taget ucf

ligningen. lllustratiorlOviser nedenfor, outputtet for den nye modificeret model 3:

call:
Im{formula = RNOA ~ LOPPL + LNOA, data = Datasaet)

Residuals:
Min 10 Median Ely] Max
-2.9667 -0.1989 -0.0932 0.0990 4.4364

coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(=|t|)
(Intercept) 0.264692623782 0.002375003924 111.449 <Z2e-16 #*%*
LOPPL 0.000000235332 0.000000028575 8.235 <2e-1§ =*®*
LNOA -0.000000042184 0.000000004633 -9.106 <Z2e-16 #*%*

signif. codes: O *#*%%' Q0,001 *#**° 0.01 “*' Q.03 *.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.47 on 39452 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.00214, adjusted R-squared: 0.00209
F-statistic: 42.31 on 2 and 39452 DF, p-value: < 2.2e-16

lllustration 10 - af egen inspiration.
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For begge versioner af modet&oporteres residual standard error, til at veere pd0,Derudover ses

koefficienterne ogsa i de to modeller, til at veere aendret i et meget begraenset nieatjusteredeyY -veerdi,

aendres ogsa i en meget begraenset version.

Der kan veere flere forskeléggrunde til dette resultat, mean af dem kan veereultikollineariteti seettet,

hvilket kan testes ved at undersgge korrelationen mellem de forskellige uafhaengige variabler. Nedenfor ses

tabel 10 der viser de forskellige veerdier for korrelationen melleaniablerne.

Korrelationsmatrix OPPL GP NOA
OPPL 1 0,8354 0,8231
GP 0,8354 1 0,8586
NOA 0,8231 0,8586 1

Tabell0- af egen inspiration.

TabellOviser, at alle de uafhaengige variabler har en steerk positiv korrelation med hinanden. Dette er et

problem for modellen, da de forskellige variablter en steerk lineser sammenhaeng med hinanden.

Uden at pa dette tidspunkt ga for meget ind i dette progdiskussion, er det ingen hemmelighed, at model 3,

o0nRS RSy

€ Nh €

BSNEAZ2Y X

4 | & En afRIStE vayigblBek virde@StiNBvie®> S NJ ¥ 2

steerkt insignifikant, hvis man kigger pa denggprdi Derudover er deén overordnede model, sotmar en

utrolig darlig evne til at beskrive den afheengige variables varietsskal derfor ikke vaere nogen

hemmelighed, at model 3 er stort set ubrugelig i dens nuveerende form. En problematisk trend har derfor vist

sig i analysen indtil nu, hvor der ikkikver forbedret pa benchmarket, og jo mere RNOA bliver dekomponeret,

jo mere upreecist bliver resultateTil sidst er det ogsa tydeligt at model 3 har nogle problemer med

multikollinearitet, siden de uafhaangige variabler er staerkt korreleret med hinanBenyderligere

undersggelse af model 3, er udfart, ved at kigge pa de uafhaengige variablem¥dE Falgende tabel viser

resultatet af dette:

GP

NOA

OPPL

VIkscorer

5,2979

3,4452

3,5152

Tabelll- af egen inspiration.

Tabell1 bekreefter pastanda om multikollineariteti model 3, ved at fremhaeve V€oren for de forskellige

variabler. Ydermere viser VV€oren, hvor meget en koefficiesweerdi er blevet sendret, pa grund af

Side45af 95



Forecasting af dekomponeret Jonathan Juhl Severinsen Kandidatafhandling
regnskabstal September 2019

multikollinearitet Udgngspunktet for en VIF undersggelse, er at en veerdi o{eartoe, 2019)betyder at
variablen er ramt afultikollinearitet, og denskalderfor kasseres, hvilket ogé&kraeftertidligere
signifikansniveau frp-vaerden. Hertil ses der ogsa forskellen pa ¢t®ren mellem model 2 og model Bvor
tabel 11 hjeelper med at understrege, at model 2 ikke er bergrt af multikollinearienklusionen pa dette ville
umiddelbart veere at fierne den uafhaengige variadlBP, og derfoer antagelsen om multikollinearitet taget

hajde for.Dette bekraefter tidligere antagelse om, at LGP ikke er signifikant for modellen.

Bilag5 viser de tre uafhaengige variabler til at vaere vaegtet pa venstre side af normalfordelingen, hvilket ger at
antagdsen om normalfordelingkke kan godkendes. Hertil skal de tre variablers data transformeres, sa det kan
bruges til palideligdypotesetestsTransformering af dataet kan ogsa hjeelpe med at forbedre pa modellen, og
kan veere en grund til det ringe result&n helt simpel logransformation afLGP LOPPL ogNOA seslilag5s,

hvor en normalfordeling fremkommer fdejlleddene og den hgijt veegtede tendens disse tre variabler havde
venstre sideer fiernet. Som naevnt tidligere, sa sKailag5 udelukket bruges til at vise hvad en logaritmisk
transformation kan ggre for data. Dette er fordi at den naturlige logaritmiske transformation ikke er seerlig godt
egnet til at handtere regnskabstal, sdiBP LNOA od OFPL.Den naturlige logaritmiske transformatiqmrdet
matematisk umuligt at tage den logaritmiske veerdi af et negativt tal ograulempiriske analyser, med

variabler der ikke gar i nul eller har negative veerdier, er det derfor meget normalt at tageatietige

logaritme aftallet, for at transformere sit data. Dette ggr at projektet star overfor fimmgangsmaderfor at

handtere data fra de tre uafheengige variabler. Diagefremgangsmadeer, som falger

1. Veelge ikke at lave nogen form for transfaation pa dataet for de tre uafhaengige variabler. Resultatet
af dette giver en model, hvor der ikke palideligt kan testes pa de forskellige parametre, med de samme
tests, som er kart péde forrige modeller.

2. Finde en alternativ made at transformere datet, pdorhandteringen ahegative veerdier, samtul-
veerdier, ikke er matematisk umuligt.

3. Slette de veerdier der ikke kan transformeres. Denne valgmulighed forhindrer at sammenligne model 3
med de gvrige modeller, med mindre de gvrige modeller ogsa veelgieria¢ fdisse veerdier. Ydermere
betyder dette, at der ikke vil veere nogtegative eller nulveerdigilbage i dataet. Alle observationer,
som hamegativ veerdi foLGP, LOPPlog LNOA bliver derfor fiernet, hvilkeer en darlig ide, i forhold til
integriteten af projektet.Det er altsa ikke hensigtsmaessigt at arbejde med regnskabstal, og i et projekt,

som dette, slette alle negative og nulveerdier.
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4. Den sidste fremgangsmade dette projekt ser, er at liggkastant til alle observationer for
variablerne. Denne konstant har tiirmal at fa alle observationer over en vaepdinul, og sa leenge
konstanten er den samme, sa er det udelukket interceptet der bliver eendret af det. Interceptet
fratraekkes derfor konstnten efterfalgende, og den sande model viser koefficienterne for de
uafheengige variabler er det samme. Dette er fordi, at koefficienterne baseres pa forholdet mellem
hinanden og den afhaengige variable,fags modellerforskydes, bliver sammenhaengen ikiest.

(Ekwaru & Veugelers, 2018)

Fremgangsmade 1 og 3 ses, som at veere helt udelukjenhes alle negative og ruderdier er det ikke sa

meget antallet af observationer der mistes, men mereeaitsystematiskjernesalle negativeog nulveerdier.

Af negative og nweerdier har OPPL 5.107, NOA har 813 og GP h&rés gar imodntegriteten fordette

projekt, og at fierne alle de ar, hvor en virksomhed har haft underskudsFaLOPPL ellekNOA, vipavirke
palideligheden fisvaret pa problemformuleringen. Veelges der at fglge fremgangsmade 1, sa vil antagelsen om
normalitet ikke veere fulgt for model 3, og model 5 (hvor denne problemstilling ogsa fremkommer), og
hypotesetestsiille ikke kunne gennemfares. Ultimativt er detnkislemgangsmade 2 og 4, som ses at veere
realistiske for dette projekt. Hertil vil der blive anvendt fremgangsni3dia det ogsa visesigat veere en del
problemer med at tage den naturlige logaritme af datadertil er det en nyransformering af dataet der bliver

valgt, og den vil sammenlignes med fremgangsmade 4.

For at transformere dette data med den naturlige logaritme, sa skal de veerdier der er liguinetler er
negative handteres. For model 3 geelder det variabla@BPILLNOA od GP, som hver har deres minimum

veerdi, som ses i tabellen nedenfor:

Variable LOPPL LNOA LGP

Minimumsveerdi ogt g T T WCPT w PX& P Y

Tabell2 - af egen inspiration.

Her ses det at den absolutte veerdi af minimumsveerdierne fra thBelr relativt hgje, specielt fotNOA og

LOPPL. Dette betyder, at for at kunne lave en log transformation af alle tre variabler, skal der ligges konstanten
oy ¢ @ v tit alle observationer. Dette dor at alle observationer, for alle tre variabler, sikres at veere stgrre

end nul. kaeringspunktetdr modellenbliver derfor lidt besveerlig at tolke pa, da det er blevet kunstigt

oppustet af konstanten. Bemaerk ogsa forskellen p& den negative veetdi@& od GP, dette vil betyde at

LGP bliver kunstigt oppustened en veerdi der er meget hgjere end dendste veerdiDette & pa grund af,
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at alle tre uafhaengige variabler skal tilleegges den samme konstant, for ikke at gdelsegge sammenhaengen
mellem observationerne. Hvis dette ikke skulle veere nok til at overbevise enhver til at undga en log
transformationaf dette data, sa er der blevet konstruetgitag 7 for at vise endnu en fejl ved
transformationen| bilag 7 vises ddristogrammer ovetOPPLLNOA od.GPfor log transformation@ med
konstanter.Derudover har de tre plots i bilag 7 ogsa illustreqetven for normalfordelingn. Bemaerk her, at
bilag 7ikke er meget bedre end hvad der er vidbilagh, og variablerne ikke er normalfordelt. Dette betyder at

en log transformation af dataet, med en konstant, ikke har gjoegetfor at ggre variablerne noraifordelt.

Fremgangsmade 1, 3 og 4 ses derfor ikke til at veere valide strategier for at handtere dataet, hvilket betyder at
der skal anvendes fremgangsmade 2. Af alternative mader at transformere data pa, er der en del forskellige,
som kan anvendes, hvor dette protelkeelger at anvende cube root transformationen. Cube root
transformationen er en steerk transformation, som er lidt svagere end log transformati@mn 2007)Cube

root er steerkere end andre transformationer, st&wvadratrodstansformationen og derudover er cube root
transformationen ogsa et fornuftigt valg for data med negative veer@eix, 2007)Formlen for en cube root

transformation er simple, og ses som fglger:

66 &0
Matematisk set, betyder dette at en negativ veerdi kan forblive negativ, og dataet har derfor stadig et svar pa
underskud rapporteret fode geeldenderirksomheder. Fordelen ved cube root transformationen, fremfor log
transformationen, ederfor styrken i at behltle underskud i dataet, hvilket log transformationen med en

konstant vil korrigere for. Tages et kig pa de nye histogrammer, baseret pa cube root transformagsen,

resultatet i bilag 8.

Bilag 8viser histograrmer over cube root transformatioer for LOPPLLNOA og LGPa baggrund dfilag § er
det tydeligt at se, at der er sket en forbedring, bade nar der bliver sammenlignebitagds og bilag.Dette
beviser derfor, hvordan cube root transformationen er steerkere for dette data, i forhold tgen |
transformering, baseret pa introduktionen af en konstaBilag 8viser en normalfordeltOPPL ogNOA, som
er klar til at blive anvendt i en ny version af modeHartil, vurderes dataet nu til at veere normalfordelt, og

falgendeantagelse for model 3 vil derfor baseres pa cube root transformationen.

En ny model kan nu konstrueres for model 3, hvilket er baseret pa data der er transformeret med cube root, og
ADASNI G FAYRS Sy FNBYGARAI OnNRA | ¥ wbhnsthendeSes ye S
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denne nye model i illustratiohl, hvor dens output er til venstre og til hgjre ses model 3, men med en log

transformering

call:
Im(formula = RNOA ~ Datasaet$cubelOPPL + Datasaet$cubeLNOA + call:

Datasaet$cubelLGP) Im(formula = RNOA ~ Tog.k.LOPPL + log.k.LNCA + Tlog.k.LGP, data = Datasaet)
Residuals: Residuals:

Min 1g Median 3q Max Min 10 Median o] Max
-3.3170 -0.1755 -0.0795 0.0884 4.3399 -2.9670 -0.2001 -0.0928 0.0999 4.4350
Coefficients: coefficients:

Estimate std. Error t value pri>It|) Estimate std. Error t value Pr(s|t|)

(Intercept) 0.2937301 0.0038354 76.584 < 2e-16 “** (1pcorcant) -29.95308 33735 26,022 4,53a-12 ##x

Datasaet$cubeLOPPL 0.0096465 0.0002474 38.989 < 2e-16 #®¥
Datasaet$cubeLNOA -0.0072438 0.0002130 -34.008 < 2e-16 #®¥ 1gg't't:g;L _é'gggz;
?fEasaet$cubeLGP 0.0012157 0.0002780 4.374 0.0000122 Tog. k. LGP _1.02214
signif. codes: 0 ‘#=#' 0,001 ‘**’ 0.01 **’ 0.05 *.’ 0.1 * ' 1 ~;7 | L .

signif. codes: 0 ‘#*%' 0.001 ***’ 0.01 ‘%' 0.05 *." 0.1 1

.37097  8.005 1.23e-15 ##*
.02816 -2.465 0.0137 *
.13347  -7.666 1.82e-14 ##%

(=R R

Residual standard error: 0.456 on 39451 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.06088, Adjusted R-squared: 0.06081 Residual standard error: 0.4701 on 39451 degrees of freedom

F-statistic: 852.5 on 3 and 39451 DF, p-value: < 2.2e-16 Multiple R-squared: 0.001945, Adjusted R-squared: 0.00187
F-statistic: 25.63 on 3 and 39451 DF, p-value: < 2.2e-16

lllustration11- af egen inspiration.

Tidligere i dette afsnit er baggrunden bag beslutningen om ikke at anvenidg éransformeret gennemgaet.
Til at understrege disse argumenter, vil der derfor tages et indblik i de statistiske forskelle, havde modellen
anvendt enlog transformation, og derfatestesfremgangsmade 4. Alleyegerdier der er printet i illustration

11, er signifikante, for begge modeller, dog evgerdierne lidt staerkere for cube root transformationetertil
antages igen, at nilypotesen forkastes, og den alternative hypotese acceptddesudover bedes der ogsa
bemaerkes, atGP nu er en koefficienspm er signifikant for modellen, og med over 95 % signifikansniveau.
Med transformeringen af dataet, og den nye signifikans af LGP, vil antagelsawltkollinearite igen testes
for modellen Dernzest ses det at residual standard errors har en forske|@a1, hvilket er en lille forskel,
men det er i fordel for cube root modellen. Dog er den helt store forskel, forskellen pa den justéraderdi,
hvor cube root transformationen har en veerdi pa@08, og log transformationen har en veerdi pa @@0Den
justerede’Y -veerdi giver et godt indblik over forskellen pa modeie den kan ogsa sammenlignes med
veerdierne fra de tidligere versioner af model 3, hvor cube root transformationen er den klart steeitieste

dette dataseet

Nedenstaende ses illusttion 12, hvor der igerbliverfremvist badeversioner forlog transformationen (hgjre),

samt cube root transformationen (venstre):
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Im(RNOA ~ Datasaet$cubel OPPL + Datasaet$cube NOA + Datasaet$cubel GP) IM(RNOA ~ log k LOPPL + log k LNOA + log k LGP)

lllustration12 - af egen inspiration.

Der er en tydelig forskel pa de to mader at transformere data pd, log transfameatikan ikke sprede dataet
ud, sa godt, som cube root transformationen. Hertil ses det i illustrdt®rat residualerne er relativt spredt
rundt om den fitted linje, hvilket tyder pa en s\exg homoskedasticitet. Ydermere betyder det at der kan
forekomme heteroskedasticitet i seettet, men dataet er transformeret. Linearitetercédre root
transformationsmodelen er lidt mere tvivisom, der er en tydelig linje i saettet, men den har problemer i
KFEFf SNYySZ YSR I NIYWYRSHsSsEs datikiel at i RubstBatiad, der optreeder en
tragtform, eller butterflyform i forhold til variansen af residugie, hvilketigentyder pa homoskedasticitet i
dataet. Antagelserne omkring linearitet, homoskedasticitet, og normalfordelingen er gennemgaet, men med
det nye transformeret data, skal multikollinearitet, som forklaret tidligere, gennesigggn. Fremover Vider
udelukket tages hgjde for model 3 med data der er cube root transformeret, da dette ses til at vaere den
overlegne modelFor at teste for multikollinearitet for cube root transformationen af model 3, ses

nedenstaende&orrelationsmatricdor variablene:

Korrelationsmatrix LOPPL LGP LNOA
LOPPL 1 0,6844 06173
LGP 0,6844 1 0,8524
LNOA 06173 0,8524 1

Tabell3 - af egen inspiration.

Tabel Bviser hvor megetammenhaeng der er mellem de forskellige variabler. Denne tabel skal sammenlignes

med tabell0, hvordet ses at efter cube root transformationen er disse variabler ikke sa hgijt korreleret. Den
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ovenstaende tabeldviser ogsa at der stadig er en relativ hajrklation mellemLNOA od.GP, men for at

sikrer, at en af disse veerdier ikke skal fiernes, vil fglgendeestBlive gennemgaet:

Nagletal LOPPL LNOA LGP

VIFRscorer 1,8962 3,6874 4,2934

Tabell4 - af egen inspiration.

Tabel 4 viser atfor LOPPL og LNOA Wariabler en VHscorer der er under 4ADerimod er VHscoren for LGP
over 4, hvilket betyder at der forekommer multikollinearitet i datééardoe, 2019Denhgje korrelation LGP
og LNOA har vist i tabeBlsamt VIFscoren i tabel 4, visermultikollinearitet i dataet, og LGP fjernes derfor fra
modellen. Dette giver fglgende nye output, tilsidesat med det nye plot, der beskriver linearitet, samt

homoskedasticitet:

Modificeret Model 3, cube root transformation

call: Residuals vs Fitted

Im{formula = RNOA ~ cubelLOPPL + cubeLNOA)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max .
-3.1722 -0.1781 -0.0807 0.0897 4.3398 o~ g

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pr=|t])
(Intercept) 0.3015232 0.0033972 88.76 <2e-1f6 **®
cubeLoOPPL 0.0100627 0.0002284 44,05 <2e-16 #**
cubeLNOA  -0.0065455 0.0001410 -46.41 <2e-16 #¥*

Residuals

Signif. codes: 0 f#**' 0,001 ‘**' 0.01 **' 0.05 .7 0.1 ° "1 ¥

T T T T T
Residual standard error: 0.4561 on 39452 degrees of freedom -2 -1 0 1 2
Multiple R-squared: 0.06043, Adjusted R-squared: 0.06038 Fitted values
F-statistic: 1269 on 2 and 39452 DF, p-value: < 2.2e-16 IM(RNOA ~ cubeL OPPL + cubeLNOA)

lllustration131 - af egen inspiration.

lllustration 13 viser en modificeretransformeretmodel 3, som fremover i de senere afsnit, vil references til,
som model 3, da denne model, anses, som at veere den der bedst opfylder de linesere antbigetdeses en
model, som er lidt svagere nar det korantil dens statistiske veerdier, i forhold til far LGP blev fjernet.
Ydermere er den nye residualstandard error pa 64¥®g med en justered¥ -vaerdi pa 0,604. Til hgjre i
illustration 13, ses en model, som antages at vaere lineaer, med homoskedastis&as/pa residualerne. Med

den nye version af model 3, skdgendetabel, der fremviser de nye \\f€orer for modellen:
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Nggletal LOPPL LNOA
VIFscorer 16157 16157

Tabell5 - af egen inspiration.

Tabel b viser, at med dn nye version af model 3, kommer der ogsé&sdérer, der ligger langt under

skeeringspunktet pa @Pardoe, 2019)

Konklusionen pa dette, er at alle antagelser nu er gennemgaet for model 3, hvilket er resiudteferbedret
model, der anvender cube root transformation, for at normalfordele variablebsn version af model 3, som

vil bruges fremover, er derfdraseret p&cube roottransformeret data og den ser ud, som falger:

YO O Mo mputmp EG OO T T @FH 0O
Veerdierne for koefficienterner relativt lave, men dette er pa grund af tejeveerdierfor de uafheengige
variabler, set i absolutte talFor at se pa, hvor betydelig den residual standard error er, i forhold til RNOA, ses
falgende beregning:

muvep .

— o

o cpb( Co
Ovenstaende beregning er, som ved de andre modeller, en beregning der viser, hvor meget model 3 i

gennemsnit fraviger fra den sande veerdi, med en veerdi, der @6BFange hgjere end middelveerdien.

En visualiseringver hvad model 3 estiater, i forhold til den aktuelle veerdi den forsggerestimerg sa

illustreres det i nedenstaende illustration:

Model 3 vs. AKtuelt, a Model 3 vs. AKtuelt, b

o o o
< < S i s s @
o o 8. o o o °
% k=) % °3 Ooé @OO 80 : © ¢ o0 oo COD 2,
] &
o 4 © o o @ co Cmo & o o o oo@% gﬁ Q‘%@b &&oo o %Oo mé)o(e
@ & ’%g @ 80, ]
e o oo
@gg R Bag, o @ 7 8%0§§o © o 058 00°° o
5 ToF3 o P go P 0 e 5 o

T T T T
-400000 -300000 -200000 -100000 0 -2 0 2 4

Predicted variables Predicted variables

lllustration 142 - af egen inspiration.

Side52 af 95



Jonathan Juhl Severinsen Kandidatafhandling

September 2019

Forecasting af dekomponeret
regnskabstal

lllustration 14 viser at model 3 har meget sveert ved at beskrive RNOA, og der er nogle ekstreme Jzeodier,

der forekommer enstor veegt af negative veerdier. Bemaerk for illustratighversion b (hgjre)at det ikkeer

alle residualer der er beskrevetaaendringen i laagden af xaksen jkke aendrer residualernes placering.
lllustration 14, version b viser derfor udelukket hvor residualerne burde vaere, da akseleengderne er pa samme
interval, som RNOA. Ydermere viser illustratidrogsa at da LNOA er den eneste variable megativ

koefficient, har LNOA en del residualer der ikke kan handtere dette. Hertil vil denne problemstilling gesnemga

ved hjeelp af fglgende tabel:

Estimeretvaerdierfor RNOA a2zRSt oQa S
model 3 veerdierudenforw b h !
interval
Minimumsvaerdi -436.180,4 -2,7021 36.438
Maksimumsveerdi 63.841,2 4,7011 447

Tabell6 - af egen inspiration.

For model 1 og 2ar der fremvist en lignende tabel, dog med en fundamental sendfiagel 16 sgger at svare
pa samme problem, som for tidligere modeller, dog er fremgangsmaden eendret lidt. For modeVaratp?
residualer udenfor intervallet for modellernes estimexeerdier, hvor det omvendte er sandt for model 3.

Dette betyder at i stedet foratmodellen underestimere, i forhold til den aktuelle vaeafiRNOAsa for model

3 overvurders den aktuelle veerdi ®&NOA, og meget i nogle tilfeelde. Tabel 16 viser blanditizen

minimums og maksimumsveerdi, der ligger langt over hvad den burde for modellen. Hertil ses det ogsa i
illustration 14 version a (venstre), hvor den bla linje er lodret, pa grund af laengflemksen. Ignoreres mange

af de helt ekstreme veerdier, dgrstarresder pax-aksen, ses det ogsa at residualerne ikke ngdvendigvis ligger
godt opadden bl linjeTabel 16 viser ogsa at model 3 har 36.438 residualer under minimumsvaerdien pa
RNOA, og 447 veerdier over maksimumsvaerdien pa RNOA. Dette betydeeaBf@eé85residualer, som ikke
befinder sig indenfor det aktuelle interval for RNOA, sammenlignet med hele datasaettet pa 39.455. lllustration
1409 tabel 16 afspejler den utrolig lave justerédevaerdi pa 6,04 %.bilag9 ses et lignende billede foredo

plots fra illustration14, men lavet pa baggrund af de 100 tilfaeldige udvalgte observatidustmere, pa det

ene plot med samme leengde pa akserne (tilpasset til RNOA), er der kun tre residualer pa plottet.
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5.5Model 4: a og b, den nymetodik

De foregaende modeller har ikkeeret nogen succesdgrfor blev denne alternative fremgangsmade
introduceret Her bliver der foretaget en simple dekomponering af RNOA, men variablerne deles op i hver
deres model. B tankerne bag dette er gennemgaeg¢ssnodel 4a og 4b nedenfor, med model 4a til venstre og
4b til hgjre.

00 | I 200 h 6 | I zo0Y

Bemeerk her, at der ikke males det nuveeremileeau af RNOA, men det er de underliggende niveauer for

w b h 'tov@lue driverMog ATOHvis de foregaende modeller giver nogen indikation for disse modeller, sa
er det at jo faerre variabler jo bedre, dette kan maske veere med til at forklare de skuffende resultater fra model

2 og 3. Nedenstaende ses illustratibB som er outputtetfor model 4a ogtb, her er det med 4a til venstre, og
4b til hgjre:

call:

Im(formula = PM ~ LPM) call:

Im(formula = ATO ~ LATO)

Residuals:
Min 10 Median el Max
-1.82240 -0.06646 0.00115 0.07939 1.89541

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-31.687 -0.473 -0.271 0.139 31.953

Coefficients: Coefficients:

Estimate std. error T value pr(>It) Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 0.060263 0.001234 48.83  <2e-l6 *** (Intercept) 0.593897  0.012264 48.35 <2e-16 ***
LPM 0.606254  0.004259 142.36 <2e-16 Ao 0.665512  0.003868 172.07  <2e-if *ex

signif. codes: 0 “#¥#’ 0,001 “**’ 0.01 *’ 0.05 ‘.’ 0.1 * ’ 1 ;;gm-f_ codes: 0 e’ 0001 %' 0.0 “*' 0.05 ' 0.1 ¢ ' 1

rResidual standard error: 0.1892 on 39453 degrees of freedom Residual standard error: 1.97 on 39453 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.3394, Adjusted R-squared: 0.3393 Multiple R-squared: 0.4287,  Adjusted R-squared: 0.4287
F-statistic: 2.027e+04 on 1 and 39453 DF, p-value: < 2.2e-16 £ cearistic: 2.961e+04 on 1 and 39453 DF, p-value: < 2.2e-16

lllustration 15 - af egen inspiration.

Bade model 4a og 4b sgger at forudsige en fremtidig veedimffheengigeariable, ved at lagge den
uafhaengige variablen gangDette er samme metode, som blev brugt i model 1, for benchmarket, da der igen

er tale om simple lineaere regression@utputtet fra illustrationl5 giver fglgende ligning for model 4a:
00 it @ Tt oty T F 60
Og model 4b:

oY m wo @iy ¢ 6"
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Resultatet af disse ligninger danner en forventet veerdi af variablen i den kommende periode. Produktet af
disse resultater, giver den forventede veerdi af RNOA i den kommende periode. Disse to modeller er, som
neevnt tidligerebaseret p&n teoretisktilgang, preesenteret af Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017).
Spargsmalet ener, om dennealternativefremgangsmade er bedre end desultat model fremviser Forde

to modeller geelder der ogsa josterede’Y -veerdier For model 4a, blivedten justeredeY -veerdi0,3393 eller
33,93%o0gmodel 4b er den justered¥ -veerdi pa 04287, altsé42,87%. For bade model 4a og 4b, sa

produceesder hgje justeredeY -veerder, hvilket som udgangspunkt et godt tegn

For at gkrer at model 4a og 4br relevante modeller, skal nhlypotesen for signifikansen af koefficienterne
testes. Dette er gjort, som tidligereiojektet, hvor der blivefokuseretpa pveerdier for modellenP-veerdien
for koefficienterne for model 4a og 4ly den samme. Ydermere er dissevgrdier sa utrolig lave igen, at
koefficienterne vurderes, som at vaere signifikante, med et signifikansniveau pa®&teobetyder, at nul

hypotesen bliver forkastet, og den alternative hypotese accepteres, altsa atdieeférne er signifikante.

Efter koefficienterne er vurderet signifikanter, det naeste skridt for at teste modellens statistiske praecision, at
se pa modellernes residual standard error. For model 4a, har modellen en residual standard ert@&92200,
PM har et mean pa 072 Dette betyder, at i gennemsnit, sa fejlvurdere denne model med en veerdilpaDd,

af den sande linezere regression. | forhold til den gennemsnitlige veerdi af PM, sa svarer det til:

TP P wg .
Tip X G Pip

0 0d,

Altsa fraviger modeda fra den sande lineaere regression, med en vaerdi pgdnge starre end den
gennemsnitlige veerdi af saettetormodel 4b & der enstandard residual error p#,97, og ATO har en mean pa
1,841 Laver man samme regnestykke med ATO, ser det ud som falger:

phw x

0Yl, ——— pmxm
e, phl|JTpp XTmp

Dette betyder altsa, at model 4b fraviger i gennemsnit fra den sande lineaere regression med en veerdi der er

1,0701gange stgrre end gennemsnitsveerdien af ATO.

| model 2 blev der gennemgaet, hvordan begge uafhaengige variaBMrogLATO, er normalfordelte.
Ydermere, da der er tale om to forskellige simple lineaere regressioner sa er multikollinearitet ikke et problem

for model 4a og 4lDette betyder, at der kun mangler at testes for homoskedasticitet og linearitet for model
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4aog 4b, for der kan bekreeftes ypotesetester lavet pa en palidelig baggrund. Nedenstadende ses

illustration 16, hvor til venstre ses model 4a (PM) og til hgjre ses model 4b (ATO):

Model 4a Model 4b
Residuals vs Fitted Residuals vs Fitted

036595 012252

o _| a
Tl e
] @ @

>l
B2 8, ° ea 3d o

Residuals
0
I
Residuals
0
I

20

|

&y,

o o
o5” y
F

o

T T T T T T T T T
0.5 0.0 0.5 -10 -5 0 5 10 15

Fitted values Fitted values
Im(PM ~ LPM) IM(ATO ~ LATO)

lllustration 163 - af egen inspiration.

Model 4a og 4b har en lignende tendens med variansen i deres variabler. Variablerne seseat kawstant

laengde pa aksen omhandlende residualer. Der er derfor bade en mangel pa en tendensilleesaer
tragtformet eller fglger en butterflyform. Ifalge Osborne og Waters (2002) betyder manglen af disse to typer af
trend pa de ovenstdende modeller, at der ogsa er mangel pa heteroskedasticitet. Mangel pa
heteroskedasticitet, betyder naturligvis fiir begge modeller, er der tale om homoskedasticitet for
variansledendeC2 NJ Y2 RSt nl SN RSy -f MDFESS yié knjemersaNasitideliatedor (i n i
model 4a eksistere, sa pa baggrund af en fin laengde pa variansen og et normafaetjelurderes model 4a

til at veere lineaer, ofpypotesetestkan derfor forekommeFor model 4b, ses en linje der ligger meget daar

f A yI®ilRet kraftigt tyder pa linearitet for modelletvd fra dette, kan det konkluderes at for model 4a og 4b

er antagelserne omkring en lineser model godkendtsagimenligningemed andre modellekan anvendes pa

baggrund afle palidelige modeller.
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En visualisering af praecisionen af model 4 ses i fglgende illustration:
Model 4 vs. Aktuelt, a Model 4 vs. Aktuelt, b
o o ° g%o %ﬁ%ég 8@0 BC?O(;O og
= 7 o 00, 2% o & %20
R oo OO OOO%O °
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Predicted variables

Predicted variables

lllustration 174 - af egen inspiration.

lllustration 17 viser et lignende billede, som er set for model 1 og 2, og er samtidigt en stor forbedring for

model 3. For at kunne sige mere om illustratibf ses falgende tabel:

Estimeret veerdiefor RNOA w b h lel3idieme
model 4 veerdierudenformodel
HQa Ay dSNDI
Minimumsvaerdi -1,4576 -2,7021 136
Maksimumsveerdi 2,9243 4,7011 164

Tabell6 - af egen inspiration.

I illustration17 version a (til venstre) seen xakse der er laengere end for de tidligere modeller, hvitikder

paen model, der er bedre til at estimere de mindste og starste veerdier. Dette understgttes af tabel 17, der
informerer at det totale antal af residualer, som er udenfor intervalletde estimeret veerdier for model 4, er
pa preecis 300. Metodetil at male antallet af estimater udenfor modellens forventede vaerdier, er brugt i hele
dette projekt, og resultatet fra model 4 giver det bedste resultat hiBtétte kan ikkeenestdende anvendes til

at sammenligne modellerné&vor der her skal flere praecisionsmal Ebr at fa et bedre indblik i illustratidy,

ses falgende to plots, der er baseret pa det tidligere naevnte subsample:
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Model 4 vs. Aktuelt, b, subsample
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Predicted variables

lllustration18 - af egen inspiration.

Predicted variables

lllustration 18 viser samme overordnede resultat, som for de tilsvarende plots for model 1 og 2. Her er der

illustreret 100 residualer, hvor de fleste er centreret omkring den bla linje, med en lille handfuld residualer, der

afviger fra linjen.

5.6Model 5 aog kb TolagsDuPontdekomponering, med ny metodik

Naeste skridt for at svare pa problemformuleringen, er at tagealtarnative fremgangsmadatroduceret i

model 4, og paleegge den émlags DuPont dekomponering. Som vist i modeldesignet, giver tietdevante

simple linegere regressioner, her ses modeb§abbi reekkefalge:

IOl 4

O0OD | f

ol i 4

0 00 | I

Disse b modellersesnedenfori illustration 19, medmodel 5a(venstre)og 5b(hgjre) Hertil anvendes deube

root transformationen af tallene, pa baggrund af fund i model 3
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call:

Im(formula = OPPL ~ cubelLOPPL) call:
Im(formula = NOA ~ cubeLNOA)

Residuals:

Min 19 Median 10 Max Residuq]s: .

-1301160  -30065 -3601 15055 11823116 MIn 10 Median 3Q Max
-§579897 -168916 65529 201998 74882154

Coefficients: )

Estimate std. Error t value Pr(>|t]) Coefficients:
(Intercept) -51970.17  919.63 -56.51 <2e-16 *** : ) Estimate std. Error t value pr>t|)
- g wew Intercept) -505348 6325 -79.9 <le-16 ®®¥
cubeLOPPL 6054.26 55.27 109.54 <Ze-16 cubeL NOA 26637 300 127.5  <da-if e

signif. codes: 0 ‘##*** 0,001 “**' Q.01 **' 0.0% “." 0.1 1 Signif. codes: 0 “*##' 0,001 “#*' 0.01 **' 0.05 .’ 0.1 * ' 1

Residual standard error: 140300 on 39453 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2332, Adjusted R-squared: 0.2332
F-statistic: 1.2e+04 on 1 and 39453 DF, p-value: < 2.2e-16

Residual standard error: 859000 on 39453 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2917, Adjusted R-squared: 0.2917
F-statistic: 1.625e+04 on 1 and 39453 DF, p-value: < 2.2e-16

lllustration 19 - af egen inspiration.

De b simple linegere regressioner, ser derfor ud som fglger er der igen tale om cube root

transformationen af de uafhaengige variabler

s

)]

L @ xmX @8tulr ¢ 00
VT T P @ ox0 0O

Disse er selvfglgelig i reekkefalgaed 5a gverstog 5bnederst Farste indtryk af disse modeller, er de relativ
haje veerdierfor den justeredeY -veerdi. Model 5a har en justered¢ -vaerdi pa ®332 hvilket er23,32%,
dernaest har model 5b en justereté -veerdi pa ®917, som svarer til 2,17 % Disse veerdier er relativt
fornuftige, hvilket er et godt udgangspunkt for modelléddermere kan man salle pvaerdier for alle
koefficienter, og derfor ogsa for modellerne, er langt under 0,05, hvilket igen betyder at alle koefficienter er
signifikante pa et niveau af 95. @pstilles der her en nilypotese, som der er gjort for de andre modeller,
forkastes den, hvilket betyder den alternative hypotese accepteres og koefficenterne er forskellige amul.
de yderligere modeller, sa vil residual standard errors for modwdlédive sammenlignet med middelveerdien

for koefficienterne. Denne udregning er, som diskuteret tidligere, for at give en ide om, hvor langt modellen i
gennemsnit fejlvurdere den sande lineaere model, i forhold til dens gennemsnitlige veerdi. For modeti&a se

séledes ud:

prTéMIT booo
p@oy’®?

(]
&

Og for model 5b:
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Residual standard error for model 5a er 180.30Q og med et gennemsnit pa Bb8fraviger den sande vaerdi

i gennemsnit med 1,1633gange sa stoen veerdi end gennemsnittet. For model 5b, sa falder denne veerdi il

10,3444 udregnet fra en standard residual error 9.0000g en mean p&3.040,39 Veerdierne for model 5a

og 5b, viser at de to modeller, har en tendens til at i gennemsnit tage éeilenrelativt hgj veerdj i forhold til

variablernes gennemsnit

Baseret pa resultater fra model 3, som naevnt tidligere, er det set at de uafhaengige variabler er normalfordelt,
nar der anvendes cube root transformationeéfdermereer der tale om simple linezere regressioner, hvilket
betyder, atder ikke skajennemgas antagelsen omkrinultikollinearitet. Hertil er det linearitet og
homoskedasticitet der skal gennemgaes. Nedenstaende ses illust@dijater til venstre viser modéla, og til

hajre ses b, der er baseret pa cube root transformationen:

Model 5a, cube root transformation Model 5b, cube root transformation
Residuals vs Fitted Residuals vs Fitted

18120 308840
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20000000
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Fitted values Fitted values
Im(OPPL ~ cubeLOPPL) Im(NOA ~ cubeLNOA)

lllustration 205 - af egen inspiration.

Det essentielldor illustration 2 er, hvordan residualerneforhold er til den rade linje, samt den r@gdején

T2NK2 R yieaSy ééan C2NJ 65338 Y2RSEt SN adayDitghichderat AyeS
modellerne vurderes begge, som at veere lineare. Den del af illustrat@rieR ses at vaere mest foruroligene,

er hgjre side afmodelteed | SNJ £t AI3ISNJ RSNJI Sy RSt INB@EAARM I SIS y2 RSN
understreges her, at langt starstedelen af residualerne ligger lige omkring lagjemkringnul pa det der

traditionelt kaldes »xaksen. Dataseettet er pa ov88.400observationer, hvilket betyder at residualerne der

relativt tydeligt kan ses, og som er leengere fra linjen end de andre residualer, udgar en mindre del af antallet af
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residualer.For ilustration 2 ses der ikke en trageller butterflyform, hvilket igen antyder at dataet er
homoskdastisk. Hertil skal det siges at der kan veere en tendens til heteroskedasticitet i dataet, men dette er

ikke ngdventigvis katastrofalt for antagelsen om hokemasticitet.

Model 5a og 5b ses derfor, som at veere baseret pa normalfordelt data, homoskadsticitet i dataet, samt en
steerk lineser tendens. Ydermere, da dette omhandler simple linesere regressioner, sa er antagelsen om
multikollinearitet ikke relevant. Dét betyder at alle antagelser angdende model 5a og 5b er godkendt, og der

kan nu fortsaettes med tests der maler praecisionen af modellerne, til sammenligning med andre modeller.

Nar det kommer tiht visualisere preecisionen af modellerne, er det ikkgen hemmelighed at model 3 har et
skuffende resultat. Model 5 er en forleengelse af model 3, i den forseatndodel 5 bryder model 3 op i flere
simple linezere regerssioner. Nedenstaende ses illustrétigmier viser de estimerede veerdier for model 5,

plottet mod de aktuelle veerdier for RNOA:

Model 5 vs. Aktuelt, a Model 5 vs. Aktuelt, b

o
< < o
s} o o o a 9 00% 8 o
Zz Z o B0 o o ° © g
ha o & o o o Qéoo
o
o - o ¢ © enld e o © o o
< o it [ oo
o (95&0 00 2, %? o o0Ce 20 o
o g,
Ree ° o o °
o
o {\Ij - O&)O o
&, % o

-1000 0 1000 2000 2 0 2 4

Predicted variables Predicted variables

lllustration21 - af egen inspiration.

lllustration21 viser samme overordnede problem, som model 3 gagr. Bemaerk igen, at version b (til hgjre) af
illustration21, er akserne sat til at veere samme leengde, i fathidlRNOA, og derfor er ikke alle residualer i
plottet. Igen er dette gjort for at give den gnskedegi@ders haeldning pa den bla linje. lllustrat@hkan

derfor ikke bruges til meget andet, end at konkludere at model 5 ikke er god til at handtere atmolutte
veerdier for nogle variabler. Nedenstaende ses en tabel, hvis formahitexebyggepd illustration21, ved at

dzy RSNADAS RS GnNRASNI RSNJ SNJ dzRSy F2NJ wbh! Qa Ay iSNDI €
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Estimeret vaerdiefor RNOA Model5Qa S adN
model 5 veerdierdzRS y F 2 NJ

interval
Minimumsveerdi -1.469,3494 -2,7021 470
Maksimumsveerdi 2.625,2345 4,7011 298

Tabell7 - af egen inspiration.

lllustration21 far residualerne fra model 5, til at ligne resultatet fra model 3, hvor tabel 18 giver et helt andet
oAff SRS® ¢+ oSt my FDZFIASNI atYYS YSi2RSs a2y Gl oS¢
eftersom de yderste veerdier tilhgrer de estrede vaerdier for model 5. Derudover viser tabel 18 ogsa at der
er 768 residualer, som er udenfor hvad illustratversion b viser. Dette betyder ogsa at illustratih har

en tendens til at overdrivened 768 residualersammenlignemed de 36.438asidualer fa model 3, som ligger
dzR Sy ¥ 2 NJ w b Kdnkugiondnypaiilfisratibd®og tabel 18 er ikke at modellen er god, dette gaelder
specielt naudtalelsen er pa baggrund afodel 3. For at kunne vurdere model 5, skal der flmacisionsmal

til, samt at anvende model 5 pa de 100 tilfaeldige udvalgte observationer, hvilket ses nedenfor:

Model 5 vs. Aktuelt, a, subsample

Predicted variables

lllustration226 - af egen inspiration.

Model 5 vs. Aktuelt, b, subsample

RNOA

Predicted variables

Pa baggrund dflustration22 ses at der stadig er en betydelig meengde residualer rundt om den bldDigije.

er dog nogle mere ekstreme veerdier, som ikke er set for model 1, 2 og 4. Bemeaerk ogsa, at i illustration 22,

version b, er det ikke alle residualer, der er vist. Dette er jgebaggrund af manipulationen meebksen.
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5.7Delkonklusior analysen

For at kunne have en fyldestgarende besvarelse af problemformuleringen, underspgrgsmalene og
hypoteserne, har det veeret ngdvendigt at have en dybdegaende analyse. Analysen er baselligtgpa ti

afsnit, heriblandt teori og metode, hvor modeller, nggletal, data og vigtige teoretiske veerker er gennemgaet.
Pa baggrund af modeldesignet og forarbejdet lavet pa dataet, er der opsat fem modeller, som bedst muligt kan
svare pa problemformuleringema baggrund af et benchmark. Dette benchmark er model 1, som er den fgrste
model der gennemgas, og bliver basen for sammenligning af de fremtidige modeller. For alle fem modeller er
der gennemgaet en raekke antagelser, for at kufinde frem tilden mestoptimale model. Model 1 viser sig at
have relativt fornuftige resultateM2 RSt mMQ&d @AIGAIEAGS Fdzy{GA2y T SNI I
med andre modeller, og derf@nvendes afle andre modelletil at forbedre pa. For alle modeller er der
gennemgaet en reekke forskellige veerdier, til at kunne vurdere dem, hvor dette kan opdeles til to formal. Dette
er den tidligere naevnte evne til at sammenligne, og for at sikre, at den optimale model er fundet frem til. Her
kigges der blandt andet pa residsshndard error, justered& -veerdi, pvaerdier, plots, samt visualiseringer

pa en subsample osv. Model 1 er rimelig ligetil, og det samme er model 2, hvor der her bliver introduceret,
hvordan der behandles for en mul&plineger regression, hvor model glgfglgelig er en simple lineaer

regression. Dernaest er der model 3, som er en yderligere dekomponering af modedi@;for stadigen

multipel lineaer regression. &ite skabeltre uafhaengige variablehvilketer OPPL, NOA og GP, og model 3 ser
ikke umiddébart ud til at veere en god model. Hertil prgves der at forbedres pa modellen, ved at se pa to
overordnede antagelser for linesere regressioner. Farste antagelse der anvendes for at forbedre pa model 3, er
at gennemga multikollinearitet for at sikrer denjbg-vaerdi for LGP er med til at forklare dette. Resultatet af

en modificeret version af model 3, forbedrer kun modellen utroligt lidt, og der undersgges derfor for
normalfordelingen af fejlledene. Hertilvises detforskellen pé&deto populaere typer af transformering af data,
hvilket viserdet bedsteresultat for cube root transformationen. Efter den rette transformation er anvendt,

tages et skridt tilbage for igen at se om LGP er blevet signifikant efter transformationen. SeRan LG
signifikant, tages den ud af modellen, baseret pa dens hgje scdeeréfterfalgende/IFtest. Det antages nu

at den optimale version af model 3 er fundet, men den viserstadiget skuffende resultat, hvor modellen

har utroligt sveert ved at geette Y RSY F2 NJ wbh! Qa |1 0dsSttS AyidaSNDITt o

Model 4 introduceres med en ny metodik, som model 5 ogsa anvender, hvildenesdkaldte alternative
fremgangsmade preesenteret af Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017). Hertil bliver to simple linezere

regressioner arendt, til at hver value driver har en separat lineaer regression, hvorefter resultatet af disse
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regressioner anvendes til at finde et estimat for RNOA. Model 4 giver umiddelbart et godt estimat for RNOA, og
rammer for det meste godt indenfor intervallet fden aktuelle veerdi for RNOEBffekten af denne alternative
fremgangsmadéliver ogsa understgttet til dels af model 5, samvenderuafhaengige variabletder er baseret
pamodelo Quafhaengige variabler. Model 3 og model 5 kan derfor direkte sammenligmesdet er tydeligt

at der allerede her er en forbedring p& model 3. Model 5 er langt bedre til at ramme indenfor intervallet for
RNOA. Hertil skal det understreges, at model 5 ikke ngdvendigvis er en god model, udelukket pa det kriterie at

den er bedrerend model 3.

Konklusionen pa dette, er at der er gennemgaet fem modeller, hvor det nu antages at for alle fem modeller er
der fundet den optimale model, som vil anvendes fremover. Disse modeller er baseret pa antagelser
preesenteret tidligere i projektet,an er understattet af teoretiske undersggelser, salostrationer, for at

optimere modellerne. Dette bringer projektet videre til naeste afsnit, hvilket er diskussionen, hvor der vil

uddybes pa analysenast en gennemgang af praecisionsmal

6. Diskussion

Efterfulgt afanalysen fglger diskussionen, som sgger at definitivt at svare pa problemformuleringen,
underspgrgsmalene og gennemgadtatilharendehypoteser. Dette vil gares pa baggrund af den viden skabt i
analysen, samt yderligere punkter der blivagrfrnaevet i denne del af projektet. Dewerordnedestruktur af

diskussionen er som fglger:

Preecisionsmal fra metodeafsnittet
Sammenligning af modellerne.
Gennemgang og besvarelse af underspgrgsmal, hypoteser og problemformuleringen for projektet.

Begraensmiger og perspektivering.

=A =/ =4 =4 =

Afrunding samt delkonklusion.

Som set i overstaende liste, vilrddglgende afsnit veere ekort rekapituleringaf praecisionsmalene fra
metodeafsnittet som dette projekt vil bruge til at evaluere modellerne. Hertil ses en overordnede gennemgang
af deenkeltepraecisionsmal, som blev udregnet i analysen, og hvordan disse vil anvendes til fortolkning af
modellerne.Derudover udregnes de resterende praeasimal fra metodeafsnittet, sa disse kan anvendes til
sammenligning af modellern®ette projektveegter hgijt, veerdien i en bred vifte edesentliggoreecisionsmal,

for at have flere forskellige synsvinkler pA modellernes evne til at forudsige RNOA. Eifterafl v
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preecisionsmal er ogsa vigtigt for dette projekt for at se et nuanceret billede af modellgtyrker. Ydermere

er dette ogsa for at undga en fejl fra dele af litteraturen, hvor en stor kritik er deres veerker udelukkende
vurdere modeller baseret pén eller fa preecisionsméChen & Yang, 2004)ernaest vil de fem modeller
sammenlignes, hvor dette vil vaere pa baggrund af bade praecisionsmal, samt yderligere illustrationer, som vil
gennemgas og forklares i det tilsvarendsrat. Efterfulgt audregningerne af preecisionsmalgnél projektet
anvende den viden, til at besvarer underspgrgsmal, hypoteser og problemformuleringen. Denne del af
projektet er den essentielle del, som alle tidligere afgniminerer til, og er eftdulgt af et begreensning®g
perspektiveringsafsnit. Indholdet i begraensningg perspektiveringsafsnittet, har til formal at give et indblik i,
hvad der kunne tilfgjes af veerdi til dette projekt, hvis yderligere fordybning i emnet fgles at veere ngtlvendig
Dette betyder, at essensen i begraensningg perspektiveringsafsnittet er at fa indblik i teog metoder der

kan hjeelpe med at understgtte undersggelserne, som ligger bag problemformulerifigsialst i diskussionen

vil der veere en afrunding afsfittet, for at kunne opsummere de vigtigste punkter og lave en glidende

overgang til konklusionen, som vil afrunde projektet.

6.1 Preecisionsmal for forecasts

Pa baggrund af videskabti analysen, er der fundet frem til fem overordnede modeller, med hver deres

forskellige fremgangsmade til at forudsige RNOA. Hertil eadaget, at der i lgbet af afsnittet, er fundet frem

til den optimale model, gennem blandt andet gennemgang afrassdire antagelser, introduceret af Osborne

23 2F0SNRBR OHAnnHOLUI &Yl .26SNXIYS hQ/2yyStft 23 Y2SKf
de mest optimale versioner af modellerne, kd@forskellige preecisionsmal anvendesativurdere og

sammaligne modellene. Fglgende er en liste over de forskellige preecisionsmal, samt

sammenligningsmetoder der vil anvendes i efterfglgende afsnit:

SMAPE.

MSE.

Interquartile range (IQR).

JusteredeY -veerdi.

Beskrivende statistik for modellerne.

Residual standard erremelative starrelséResidual stderror over mean)

Residualer udenfoestimatersk w b hihte®val.

=A =4 =4 =4 -4 -4 -4 -4

RNOA plottet modesidualerfor de fem modeller.
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Baseret pa resultaterne fra analysen, og preecisionsmalene fra metodeafsnittet, vil dette afsnit sgge at

sammenligneog vurdere de forskellige modellgtertil vil der fremhaeves de forskellige modellers styrker, i

forhold til hinanden, og hvilke modellepm er bedrer til at beskrive RNOA, i forhold til andre. Nedenstaende

ses en tabel, hvor de forskellige preecisionsmal ses, udover RNOA plottet mod fejlled, som vil illustreres senere i

dette afsnit Her vises en bla markering, hvilket er det bedst vurdezstiltat

sMAPE. MSE. IQR. JusteredeY - | Residual std.| Residualer
veerdi. Error over udenfor
mean. SadAYlIGS
interval.
Model 1. 78,36 % 0,1728 0,1458 21,93 % 1,5734 431
Model 2. 80,13 % 0,1863 0,1536 15,84 % 1,634 865
Model 3. 198,53 % 34.427.930 | 108,4303 6,04 % 1,7263 36.885
Model 4. 78,20 % 0,1731 0,2269 a:3393% |al1l 300
b: 42,87 % b: 1,0701
Model 5. 80,13 % 372,6123 0,1952 a:23,32% | a: 11,1633 | 768
b: 29,17 % b: 10,3444

Tabell8 - af egen inspiration.

Dernaest ses en lignendabel, hvor den afheengige variable ogsa er med for sammenligningens lskgtd

den beskrivende statistik er:

Mean. | Median. | Varians. Standardafvigelse| Minimumsvaerdi.| Maksimumsveerdien,
RNOA. 0,2642 | 0,1706 0,2214 0,4705 -2,7021 4,7016
Model 1. | 0,2643 | 0,2151 0,0486 0,2204 -1,1629 2,3838
Model 2. | 0,2641 | 0,2439 0,0350 0,1872 -0,9785 1,8093
Model 3. | -492,1 | -30,4 34.186.449| 5.846,918 -436.180,4 63.841,2
Model 4. | 0,2924 | 0,2434 0,0789 0,2808 -1,4576 2,9243
Model 5. | 0,1270 | 0,0710 372,2841 | 19,2947 -1.469,3494 2.625,2345

Tabell19- af egen inspiration.
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De fglgende afsnit vilgnnemgaindholdet i tabel 19 og tabel 20, hvor en celle for nsesten@ecisionsmal er
markeret med bl3, for at visualisere, hvilket modeller der performer bedisttil er der forskellige grundlag

for, hvordan disse er vurderet, hvilket vil gennemgas for det relevante praecisionsmal. Begrundelsen for at den
justerede’Y -veerdi og residual standard error over mean ikke har en markering, er besvaeret med at vurdere
dem, da model 4 og 5 er opdelt i to simple lineaere regressidette gor, at model 4 og 5 ikke giver en

entydig scorer, for flere praecisionsmal.

6.2.1sMAPE

I metoceafsnittet blev SMAPE beskrevet, og hvordan den vil bruges i dette projekt. Kort fortalt forklarer
SMAPE, hvor megeit enmodel i gennemsnit er fra den aktuelle vaerdi. Hertil bliver der taget hgjde for de lave
veerdier i RNOA kan have en stor effekt paitiaget, hvilketharf SRSG LINRP2S1GSG FTNBY GAf
versionMAPE. Tages model 1, som eksempel, sa gar MAREvaere 401,09 % til at veere 78,36 %IMIAPE.

Dette er tydeligvis en meget stor forbedring for selve praecisionsmalet, og detrsineger ogsa, hvad blandt
andet Makridakis og Hibon (2000) fremlagde i deres vaerk, angaende herunder SMAPE. Det skal her
understreges, at det stadig er hgje vaerdier for SMAPE, pa trods af den transformering, som blev gennemgaet
for selve preecisionsmaleHertil er det vigtigt at fremhaeve synspunktet introduceret tidligere i dette projekt,
hvor det i forhold til problemformuleringen, ikke ngdvendigvadler om at have en god model, men mere

om der kan forbedres pa benchmarket. Model 4 er den model, gerformer bedst under SsMAPE, men kun

med en forbedring af 0,16 procentpoint, over benchmarket. Derudover ses det at model 2 og model 5 har
praecis samme veerdi for SMAPE, og er kun meget fa procentpoint fra model 1 og model 4. Til sidst ses det igen,
hvor daligt model 3 performer under sSMAPE, alt tyder pa at model 3 ikke er en model der er god, og dette er
mere eller mindre et gennemgaende teringrojektet. Uden at have model 3 med i tankerne, sa er de

resterende fire modeller meget teet pa hinanden, i fodhtil SMAPE, hvilket understreger tidligere argumenter
om, fejlen ved, at udelukkesinvendk et enkelt preecisionsmal. Altsa, havde der kun veeret valgt et
preecisionsmal, er det meget muligt det enten have vaeret MAPE (og derfor SMAPE) eller MSE, hvisader ses
litteraturen (Bruun, 2016)Diebold & Lopez, 199&ertil vil der ikke kunne laves et dybdegaende indblik i
modellerne, da de relative teette veerdier for SMAPE, gar det sveaert at konkludere pa. Model 4 er snaevert den
bedst peformende model for SMAPE, hvilket betyder den i gennemsnit har den korteste afstand fra dens

sande veerdi af residualer, i forhold til tendenslinjen.
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Diebold og Lopez (1996) pastar at MSE er den mest anvendte preecisiofigaratiren, og i forleengelse af

a{9 SNJRSNJILINHOA&AA2YAaAYNnfSH wa{9d wa{9 SNI éNRB2G YSIy

gennemsnittet af fejlledeng og pa grund af dens lighed til SMAPE, er denne ikke taget med.

For modellerne i dette projekt er denodel 1 der performer beddiaseret pd MSBVSE skal have den mindst

mulige veerdi, og selvom model 4 har en veerdi taet p&, s& er model 1 en lille forbedring. Set i forhold til model 1

og model 4, s& har model 2 ogsa en meget fornuftig MSE, men her stigipéiodel 3 og model 5 har meget

darlige MSEeerdier,hvor vaerdierneer meget hgje og her begynder der at vise sig en bekymrende trend, nar

der tages preecisionsmalerier modellernei denne raekkefeelge. Dette vil der vendes tilbage til i neeste afsnit af

diskussionen, men det ser ud til, at model 3 og model 5 har sveert ved at beskrive RNOA, ud fra en raekke

preecisionsmal.

6.2.3IQR

| tabel 19 er der markeret den bedste performende model under IQR, til at veere model 4. Dette er pa baggrund
afwb h! Q& @QRNSB er Fad,RJIHer vurderes det, at for IQR, er det vigtigste, at modellen er s teet,

som muligt pa den sande IQR, for RNOA. Om IQR er hgij eller lav, det betyder ikke sa meget for dette projekt i

forste omgang, da der skal sammenlignes med det iatesom modellerne sgger afterligne IQR viser, hvor

de midterste 50 % afstimaternebefinder sig, altsa et meget stort interval betyder at dataet er spredt ud over

midten, hvor et snaevert interval peger pa en stor veegt af veerdier, indenfor et tidleval. Dette

preecisionsmal sgger at vurdere modeller, i forhold til hvordan de estimerede veerdier er distribueret.

CAEAFYYSY YSR LINHWOA&A2YAYRESG FT2NJ NBaARdZ £ SNJ dzRSY ¥

af, om modellerne kan handteretarvallet for RNOA, og derfor findes den model kan handtere de ydrer

SN NRASNE alyYd F21dzaasSd LI RS pn 22

¥ @nNRASNI RSNJ o

tabel 19, at model 1 har et meget snaevert interval, hvor 50 % af obseneatie, ligger indenfor et spaend af

0,1458.

Igen understreges der her, at model 3 performer utroligt darligt, men interessant nok, ses det at model 5 har

en vaesentlig forbedring i forhold til model 3. Dette tyder pa, at i nogle tilfeelde, hjaelper det pyeesisat der

skiftesfremgangsmadenar der forecasts OPPL og NOA, til at finde RNOA.
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6.2.4JusteredeY -veerdi

Dette preecisionsmal er ikke sa brugbart alene, hvilket blandt andet er problematisk pa grund af
fremgangsmaderger bevintroduceret afPlenborg, Petersen og Kinserdal (2017). Dette er pa grund af model
4 og 5 iteorien er delt op i to seperate simple lineaere regressioner. Derfor er der ikke i tabel 19, nogen
markering for den model, som performer bedst. Pa trods af detiegr vaerdierne for alle modellardover

model 3, relativt fornuftige. Dette er pa baggrund af Soliman (2008), hvor hans bedste modarer pa
justerede’Y -vaerdipa 19,8 %. Dette tyder pd, at d¢msterede’Y -veerdi, generelt er lav i dette felt, hvilket
logisk til en vis grad, da der er tale om forecasts af regnskabstamodel 4 og 5, sdise veerdier, der er

relativt hgje, hvilket tyder pa at RNOA er udregnet pa en baggafinibdellerder errelativt gode til at

forklarer variationenr den afheemige variable.

6.2.5Residual standard error over mean

Dette preecisionsmal anvendes tilkaunne vise, hvor stor en del residual standard error for en model er, i

forhold til middelveerdien af den afheaengige variable. Dette preecisionmal hjeelper med aeikystvor stor en
veerdi residual standard error er, forodel 5, nar den afhaengige variable for model 5a og 5b kan vaere meget
hgje. Ydermere betyder dette at det kan veaere sveert at sammenligne residual standard error mellem model 5a
og 5b, med model 1. Fadette preecisionsmal er der igen ikke markeret en model til at vaere den mest

optimale, da det er besvaerligt med sendringdreimgangsmaddefor model 4 og model 5. For model 1, 2 og

3, som alle er simple lineaere regressioner, er veerdiaaastenens, og ér model 4 ses det, at residual

standard error ikke er meget hgjere end mean for den afheengige variable. For model 5a og 5b, er der residual
standard errors, der er meget hgjrere end mean, hvilket betyder at modellen i gennemsnit afviger fra den
sande veertdaf den afhaengige variable med henholdsvis 11,1633 og 10,3444 gange starre veerdi end

middelveerdien.

6.2.6Residualer udenfor intervallet for estimattet/RNOA

Dette preecisionsmdiar to nuancer, hvor der er en forskel pa fortolkningen fra model 1, 2 owd,model 3

og 5. Bemeaerk her aefundamentale forskel pa de to grupper, dette praecisionsmal kan opdeles i. Hertil er det

for modeller, hvis estimater der har graenser for minimsd Yl {1 & A YdzYa @n NRA AYRSYy ¥ 2 NJ
for modeller med estimater denfor dette interval. Dette preecisionsmal er, som det tidligere preecisionsmal,
konstruereti forbindelse me dette projekt, for at kunne fa et bestemt indblik i modellernes estimalttsttil

sager dete praecisionsmal at finde de residualer, udenfor moeleles interval for estimaterne, for at se, hvilke

modeller har problemer med at vurdere halerne for den afhaengige vari&bledette preecisionsmal er model
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4 den klart bedste, hvilket betyder modehdr et interval der passer bedst til @ktuelle veerdi®&ld ¥ 2 NJ wb h! Q¢

interval. Dernaest er model 1 den anden bedste under dette praecisionsmal, og bemaerk at model 5 beskriver

bedre intervallet for den afhaengige variable RNOA, end model 2. Til sidst er der model 3, som er helt

forfeeldelig, hvilket er bergrttidigNBE A 2 LJAF @Sy s 23 RS FfSaidsS ++ SadAayl

minimums og maksimumsveerdier.

6.2.7Beskivende statistik
For det beskvende statistik vil der ikkblivet gaetfor meget i dybden med de forskellige modeller, nufntil

fremhaeves de modeller, som performer bedst for de forskellige begreber. For mean, median, miniagms

maksimumsveerdien, er det ikke deres starrelse der er indikation for den model, som performer bedst pa disse

begreber, men modellernes relation til dektudle veerdi af RNOAYdermere ses det for variansen og
standard afvigelse, at der her er fokus pa den model, med de mindste veerdi, i disse beQetteebetyder, at

for eksempel for mean, er der taget hgjde for den model, som er taettestgrn for RNOA .OF dette projekt

er det ikke ngdvendigvis interressant at have en hgj mean eller median for nogen modeller, men der er stgrre
AYyGSNBaasS T2N) Y2RSttSNJI RSN 6SRad NBLINHhASYGSNB wbh! ¢

og standard afvigelsemhandler det den model med den mindste risiko, set pa disse to begreber, og derfor
veelges der her den model, sdmar den mindste vaerdia dette praecisionsmal. Modé&log?2 er den model,
a2Y SN GnddGSad Lnm wbh! Qa YSI y mindste wWeidleRdr #afiansydy Berfor
ogsa standard afvigelse. Model 1 lyalermereden median, som er teettest pa median for RNOA. Model 4 er
den model, som er teettest p& det interval, som geelder for RNAA YAy Ra (S 2hdilkehigivedyda G S
mening set pa baggrund af det tidligere afsnit. For det bieshde statistik er det sveert at vaelge en model,
som er bedre end de andre, selvom vurderingen for den bedste model er spredt, sa udelukker det ikke
modeller for nogen variablebDette betyder, & selvom model 2 har de bedste veerdier for varians og standard
afvigelse, betyder det ikke at modek4 svag pa disseegreber. Derfor vil der pa baggrund af dette, ikke
gnt3Sa Sy Y2RStf RSNI SN ¢6SRaiéod

6.2.8RNOA plottet modesidualerfor de fem modeller

Dete afsnit vil illustrere fem plots, hvor der vil visualiseres de fem modelésisiualer i forhold til RNOA.

Dette vil give en beskrivelse af, hvordasidualerneer plotteti forhold til udviklinge af RNOAer er RNOA
repraesenteret pasaksen ogesidualerne pa-+aksen Residualerne er selvfglgelig den aktuelle veerdi af RNOA,

fratrukket modellens estimat. Dette betyder at plottebeskrevet dette afsnit skal ligge pa en lige linje med

en veerdiaf nul, pdy-aksen. Ligger en residual med en vaafdiul, sd er modellens estimat og den akutelle
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veerdi for RNOA ens, for den givende veerdi af RNlDétrationer af disse plots ses i bilagog 11, hvor bilag
10fokusere pa data fra hele seettet, og bithtjer det farhen anvendte subsamplgdermere esubsamplet
bilag11 anvendt igen pa grund af meengden af observationer, gar det besveerligt at se veegten af den enkelte
observation.For bade bilag0og bilagl1geelder det, at model 3 og 5 har samme problemer, som tidligere.
Disse problemer er med leengd af yaksen, hvor de meget esktreme veerdier for modelleswmnforleenger
y-aksenBemeerk at bilagl1 er der to ekstra versioner af model 5 og 3. Dette er af samme grund, som der var
tidligere i projektet, hvor residualerne har sa ekstreme veerdier, at her bliadsgn manipuleret, sa det ligner
der er mange residualer, der liggemkringnul. Det skal drfor understreges, at nar der bliver tilpasset model

3 0g5 enenslaengde pa yaksen, forsvinder en helt del residualer for model 3, og fa for modebBbmodel 3
befinder der sig 90 residualer over en veerdi af 3, og 4 residualer under veddgheDete er to veerdier, som

er taget umiddelbart sad-gksen samtidigt passer bedre med de andre modeller, og samtidigt illustrerer, hvor
ringe model 3 og 5 er. For model 5 er der 2 residualer over veerdien 3, og 7 residualer under vagdigen

er model 5 erforbedring pa model 3, men igen betyder det ikke at model 5 er nogen speciel god ivodiel

1, 2 og 4 ser umiddelbart ud til at have en fornuftig fordeling af deres residualer, med en stor del af disse
residualer, der er omkring en veemfinul. Pa trodsaf de meget ekstreme vaerdier i model 5, er der stadig en

del observationer omkringul, men modellen er ekstrem risikabel, madgleaf de helt yderligere residualer.

6.3Gennemgang af problemformuleringen, underspgrgsmal og hypoteser

Gennemgangen af prédamformuleringen, underspgrgsmalene og hypoteserndpvigafarst med besvarelse
af underspgrgsmalene, hvilket leder projektet videre til hypoteserne. Pa baggrund af besvarelsen af
underspgrgsmalene og hypoteserne, vil problemformuleringen besvares Bésvarelser er baseret pa viden

skabt i analysen, samt resultaterne fra preecisionsmalene.

6.3.1Underspgrgsmal 1: Simple dekomponering af RNOA

Underspgrgsmal 1, ses i afshi og er som falger:

1. Er det en fordel, med fokus pa statistisk praecisionpetdaste ATO og PM til at forklare RNOA, i

modseetning til udelukket at forecaste RNOA?

Dette underspgrgsmal sgger at teste, om model 1 kan forbedres pd, ved at anvende model 2. Fairfield og Yohn
(2001) mener ikke at model 2 burde forbedre modellen, ogr&oli(2008), mener at den burde kunne
forbedre den statistiske praecision. Her er der en konflikt i litteraturen, hvor dette projekt vil tage et basalt blik

pa de to synspunkter. Soliman (2008) pastar at begge variabler er signifikante, hvor Fairfield ¢(200ah
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viser at PM ikke er signifikant. Dette projekt har gennem analysen testet pastanden fra Fairfield og Yohn
(2001), og fundet en signifikantodelfor model 2.Analysen konkluderer &M og ATO begg® signifikante,

bade gennem vaerdien, men ogséforhold til VIRtesten. Der er derfor ikke tale om insignifikant uafhaengige
variabler, og samtidigt ikke problemer med multikollinearitet. Soliman (2008) har derfor ret i hans pastand, at
PM og ATO begge er signifikante, men i forhold til underspargsnsal er model 1 og 2 meget taette nar det
geelder praecisionsmal. Model 1 performer bedst pa SMAPE, MSE, justéraderdi, residual standard error

over mean, median, minimumg 3 Y+ {1 aAYdzYa@n NRASNI 23 NBAARdzZ £ SNJ dzR S\
model 2 bedst pa IQR, mean, varians og standardafvigelse. Model 2 har derfor en bedre varians og
standardafvigelse enchodel 1, og dens IQR er teettere den for RNOA, men de resterende praecisionsmal
performer den, som sagt ringere end model 1. Hertil er mange af preecisionsmalene relativt teette for model 1
og 2, men skal der vaelges en model for dette underspgrgsmderesdet at vaeremodel 1. Dette betyder at

der ikke kan forbedres pa benchmark modellen, ved hjeelp af en simple dekomponering afiRN@Wtipel

lineaer regression.

6.3.2Underspgrgsmal Xiolags dekomponering af RNOA
Underspgrgsmal 2 sgger at teste, om rab@ kan forbedres ved at dekomponere PM og ATO i variablerne

OPPL, GP og NOA. Dette sker ved at svare pa fglgende spagrgsmal:
2. Vil en yderligere dekomponering af ATO, samt PM kunne forbedre forecastet af regnskabstallene?

Dette underspgrgsmal omhandler mdd og pa baggrund af svaret fra underspggsmal 1, sa sgger dette
underspgrgsmal at teste, om model 3 er bedre end model 1, og derfor ogsa model 2. Bade i analysen og
tidligere afsnit i diskussionen, er der gennemgaet, hvor darlig model 3 rent faktiSkrealle preecisionsmal i

tabel 19 og tabel 20, performer model 3 langt veerre end model 2 og model 1. Det er kun for residual standard
error over mean, at denne model har en relativ fornuftig veerdi, men hertil er der tilknyttet et stort problem.
Selvom reslual standard error er hgit for denne model, s& er mean for model 3 ogsa alt for hgit. Dette
praecisionsmal er derfor meget upalidelig for denne model, hvilket ikke betyder sa meget, da det er tydeligt pa
de resterende preecisionsmal, at model 3 er en darlaglel. Der kan derfor ikke forbedres, hverken pa model 1
eller model 2, ved at lave en dekomponeringen af PM ogiArOnultipel lineser regressioiModel 3 er

dermed forkastet og ma direkte frarades.
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6.3.3Underspgrgsmal 3: Datfternativefremgangsmade

Model 1 vurderes til at vaere bedre end model 2, og model 3 vurderes til at veere den klart darligste Deodel.
alternative fremgangsmadia Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017). Underspgrgsmal 3 tager derfor et nyt
synspunkt pa de tre farste modellery dorecaster derfor de value drivers hver for sig, og derefter bliver RNOA

udregnet. Tidligere i projektet blev underspgrgsmal 3 fremvist, og den er som falger:

3. Vil den statistiske preecision forbedres, hvis der bliver forecastet, udelukket pa value drfeensid

til underspgrgsmal 1 og 2?

Model 5 er en stor forbedring pa model 3, for alle praecisionsmal, men som naevnt tidligere i dette projekt, er
dette ikke en indikation for at model 5 er en god moder at uddybe lidt pa denne pastand, sammenlignes
model 5 med model 1 og ®lodel 5 har praecis den samme sMAPE, som model 2, men en meget hgjere MSE.
Pa trods af dette er IQR for model 5 bedre end model 2, gastisionsmalet, hvaantallet afestimater for
modellerne over/undervurdere det aktuelle inteail for RNOADette giver noglekstremeveerdier, hvorder

blandt andet kan seen RNOA pa 2.625,2345, hvilket er en urealistisk hgj vaerdi. P4 baggrund af
preecisionsmalene, vurderes model 5 til at veere en stor forbedring pa model 3, men stadig en tiatigisks

model, end model 2 og model 1.

Model 4 er lidt mere interessant, hvor denne model har det interval, som bedst passer til intervallet for RNOA.
Der er derfor feerrest veerdier for model dyor der over/undervurderes pade yderligereveerdier, samt det

mest passende IQR ogrtiede teetteste helt konkreteninimums og maksimumsveerdier. Derudover har

model 4 ogsa den bedste performance pa sMAPE, hvilket betyder at model 4 i gennemsnit har den mindste
afvigelse af dens forecasts, i retatitii RNOA. Her skal det dog bemeerkes, at selvom model 4 har den bedste
performance pa sSMAPE, sd er den meget teet pa veerdien for model 1. Samme argument kan derfor ogsa
anvendes til MSE, hvor model 4 ikke performer bedst, men er kun overgaet af modehkdoen meget lille

veerdi. Model 4 kan derfor vurderes, som at veere en bedre model, end model 1, ud fra flere forskellige
praecisionsmal, og er samtidigt ogsa en forbedring pa model 2. Ydermere signalerer dettealiedetive
fremgangsmadened at forecaste value drivers, og dernaest udregne RNOA pa baggrund af\dEibebedre

modellerne.

6.3.4Underspgrgsmal 4: Bedst performende model
Sidste underspgrgsmal omhandler den model, som dette projekt vurderer, som veerende den model der

performer bedst. Heil er underspgrgsmal 4 ligetil, og er som falger:
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4. Hvis dette projekt udelukket skulle veelge en model, hvilken ville sa ses, som at veere den bedste?

Ifglge Chen og Yang (2004) er det bedste forecast valgt ud fra en subjektiv vurderirigrakelige

preecisionsmal. De forskellige praecisionsmal i denne opgave, giver en objektiv vurdering af den model, som
performer bedst pa det enkelte mal, og derefter tages et subjektivt valg, for hvilken model er bedst. Det er op

til individet derskal vUuURS NBE Y2 RSt f SNy Sz F2NJ G YFENJSNBE Sy Y2RSt :
biasesveere med i overvejelsesprocessen. Nar det er sagt, sa er det ogsa tydeligt, at hvis en model er bedst pa
alle valgte praecisionsmalene, s bliver den model derstegedent objektivt set, baseret pde subjektive

valgte praecisionsmal. Baseret pa de tidligere underspggsmal, tabel 19, samt 20 dg loitpd ] ses det at

model 4 performer bedst pa naesten alle preecisionsmal der kan sammenlignes. Her har model 4khixfRIst
naestmindst MSE, og det mest beskrivende interval i forhold til den aktuelle veerdi af RNOA. Derfor ses model 4,

som at veere den bedste model for der er fremvist i dette projekt.

6.3.5Hypotese 1
For alle hypoteser, geelder det at de ligger teet opuaderspgrgsmalene, sa der vil ikke blive gaet for meget i

dybdenhertil. Nuthypotesen for hypotese 1 er:

€0 dEn simple DuPont dekomponering af RNOA vil kunne forbedre den statiske preecision, til at forecaste
yDATt Sl tfShodé

Hertil ses den overordnede prtamstilling i underspargsmal 1, og der vises her, at en simple DuPont
dekomponering af RNOA ikke er nok til at forbedre pa benchmarket. Derfor forkastegpuiesen, og den
alternativ hypotese accepteres, hvilket er at et forecast af RNOA ikke forbediedskket ved at

dekomponere til PM og ATO. Denne hypotese er inspireret af Fairfield og Yohn (2001), samt Soliman (2008),
hvor Soliman (2008) kritiserer Fairfield og Yohn (2001), for at pastd PM ikke er signifikant for denne model.
Hertil vises at PM esignifikant for model 2, men ikke at model 2 er en forbedring af benchmarket, som
Soliman (2008) viser.

6.3.6Hypotese 2

Hypotese 2 lyder, som falger:

€0 dEn dekomponering i to lag, er mere statistisk preecis, end en simple dekomponering, nar det geelder

forecasting af RNOA.
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Denne hypotese sgger at teste, om model 2 kan forbedres, ved at dekomponere PM og ATO. Denne tankegang
er fundamentet for model 3. Dogiser analysen og besvarelsen af underspgrgsmal 2, at en yderligere
dekomponering ikke hjeelper med den statistiske praecision. Derimod skaber det en meget ringere model, som
ikke kan anbefales. Ntilypotesen for hypotese 2 forkastes, og den alternative lgpe accepteres, hvilket er

at en dekomponering i to lag, ikke forbedrer den statiske preecision for modellerne.

6.3.7Hypotese 3
Dette projekt vaelger at ga i retning af Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017), nar det geelder en yderligere
undersggelse af gentiel forbedring af de valgte preecisionsmaéride alternative fremgangsmaddaber

falgende hypotese:

€0 d& bedre resultat for forecast af ensimpleDuPont dekomponering af RNOA opnas, ved hgdadien
alternativef NBY 3l yIaYHARSdé

Hypotese dliver besvaret i farste del af underspgrgsmal 3, og dette er baggrunden for model 4. Pa baggrund
af besvarelsen for underspgrgsmal 3 ogutderesmodel 4til at veere denbedste i dette projekt, og derfor

accepteres nuhypotesen for hypotese 3.

6.3.8Hypotese 4
Sidste hypotese for dette projekt lyder som falger:

€0 gkan erbedre model opnas, ved hjeelp af fremgangsmaden fra hypotese 3, palagt hypdétese 2.

Hypotese 4 skaber model 5, som derfor er en forleengelse af model 3, hvor model 4 er en forleeafyelsen
model 2. Hypotese fbrkastes pa baggrund af, at model 5 er en forbedring af modeh&n ikke en forbedring
af model 4 For denne nuhypotese kunne accepteres, skulle model 5, veere en forbedring af model 4, hvilket

er vist i dette projekt, til ikkat veere sandt.

6.3.9Problemformuleringen
Problemformuleringen for dette projekt vil i dette afsnit besvares, pa baggrund af besvarelsgrne f

underspgrgsmalene, samt hypoteserne. Problemformuleringen er fglgende:

Forbedres preecisionen affetecast af regnskabets nggletal, hvis der bliver fokuseret pa de variabler,

som nggletalende bliver dekomponeret i?
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Problemformuleringen er relativ aben, hvilket hjeelper med at understrege pastanden fra Chen og Yang (2004),
hvor det er subjektivt, i forhid til de praecisionsmal der er valgt. Ydermere er der ogsa to forskellige

muligheder for denne problemformulering, hvor de forskelliggmgangsmadefor de fem modeller, skal tages

i betragtning. P& baggrund af underspgrgsmalene og hypoteserne, sesdigtikke forbedres pa den

statistiske praecision, vesimpelt at fokusere pdekomponeing afRNOA, og derfor fokuseseer paden

alternative fremgangsmadd-or begge modeller, hvor denfremgangsmadanvendes, forbedres modellerne

i forhold til den modéde er en forleengelse aflertil har model 5 forbedret en del pa en darlig model, men det

er model 4 der er interessant. Model 4 er vurderet i dette projekt, som den bedste model, og den forbedrer pa

model 2, som ligger omkring niveauet af model 1.

Resulatet af de tidligere afsnit, viser at der kan forbedresdaf statistiskepraecision af et forecast af
regnskabets nggletal (RNOA), nar dette nggletal bliver dekomponeret. Hertil skedrdeerkes, at for at fa en
forbedret model,skaldekomponeringen fgeden alternative fremgangsmageaesenteret af Plenborg,

Petersen og Kinserdal (2017).

6.4Begraensning og perspektivering

Begraensningg perspektiveringsafsnittet sgger at gilesempler pahvilke emner der er interessante i

forhold til at uddybedette projekt. Dette er pa baggrund af den tidg) pladsmaessige begreensninger, der er

for dette projekt. Ydermere vil dette afsnit forsgge at holde sig kortfattet, af samme grund, som dette afsnit er

en del af projektet.

6.4.1Mean reversion

Mean reversion er et begreb der beskriver den tendens, som blandt andet RNOA har, hvor de ekstreme
veerdier for RNOA, sgger at neerme sig middelvaerdien, over en given tidsh@¥sbnt 2018)For eksempel,
virksomheder med relatihgj RNOA, har en tendens til at have en aftagende \v@RMNOA fremtiden

Maden dette begreb anvendes pd, er nar en virksomhed har en overnormal &BRNIOA i forhold til
industriens middelveerdi, diktere mean reversion at RNOA falder i fremtiden. Dettdréemssantbegreb at

introducerei dette projekt for at nuancere projektet.

6.4.2Yderligere preecisionsmal
For et projekt som dette, kan der neestaltid uddybes i den statistiske analyse, hvor der blandt andet kan
anvendes flere preecisionsmal. Detteojekt har valgt preecisionsmal ud fra Chen og Yang (2004), der

fremhaever ngdvendigheden i at have mange preecisionsmal, der deekker flere forskeifigarsster.Der
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kunnederfor ggresanalysen endnu mere solisted at tage flere praecisionsmal med. Et eksempel pa et
yderligere praecisionsmal er den tilgang Fairfield og Yohn (2001) har, hvor de forskellige modeller, bliver
sammenlignet i forhold til hinarehs residual error. Hertil bliver der undersggt, hvordan de forskellige modeller

forbedrer pa den sammenlignet model.

6.4.3Flere modeller

Dette projekt kunne uddybe pa problemformuleringen, ved at tage endnu flere modeller med i analysen. En af
mulighedeyy S SNJ | tlef WNIBAD S dByY yéi RS12YLRYSNAY3IEIT KG2N htt|
og dernaest kan der forecastes pa disse veerdier. Hertil kan der igen testes, om Plenborg, Petersen og Kinserdal
OGHAMTOUQA FNBY3Al y3aYn R 8 palisse maddiFEDanded hadadette prbjgkt kdn@eND S R N
inkorporere flere modeller pa, er at tage fremgangsmade fra blandt andet Fairfield og Yohn (2001), hvor der
blandt andetbliver brugt eendringen af RNOA, som den afhaengige variable. ffaggmngsmadeanvendt i

model 4 og 5, ognvendes pa modellerne fra Fairfield og Yohn (2001), kunne det ogsa give et interessant

udgangspunkt for en ny diskussion.

6.4.4Markeds, industri og virksomhedsfaktorer

| litteraturstudiet for dette projekt blev der fundet einteressant artikel af Jackson, Plumlee og Rountree

(2018), hvor der undersgges forskellige faktorer der kan pavirke en virksomheds profitabilitet. Disse faktorer er
bestaende af et markedsindustri og virksomhedskomponerffackon, Plumlee, & Rountree, 2018jertil
konkluderer Jackson, Plumlee og Rountree (2018), at der kan forbedres pa et forecast, ved at tilfgje
komponenter for markedet, industrien og virksomheden. Dog konkluderes ogsa, at denne metode er meget
dataintersiv og der er hgj risiko for potertistgj. Dette er specielt interessant for dette projekt, da der ikke er
taget hgjde for disse tre komponenter. Derfor findes muligheden for, at denne metode kan tilfgje veerdi til de

fem modeller.

6.5 Delkonklusion: diskussionen

Diskussionen for dette projekvkuserede pa at sammenligne og vurdere de forskellige modeller gennemgaet i
analysen. Samtidigt med dette, seetter diskussionen op til, at underspgrgsmal, hypoteser og
problemformuleringen kan besves, pa baggrund af preecisionsmalene. Hertil kan dette projekt konkludere, at
model 1 performemarginaltbedre endmodel 2. Det interessante i diskussionen, er nar model 4 og 5 vurderes
og sammenlignes med de gvrige modeller. Model 5 forbedrer megeepdkuffende model 3, og selvom

model 5 ikke er perfekt, er det imponerende, hvordan den figengangsmadgsendrer s meget for
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modellen. Dernzest ses det, at model 2 er relativ teet pa model 1 for en hel del af preecisionsmalene, og
introduktionen af model 4kan forbedre pa model 2. Dette fremhaever model 4, som den bedste model i dette
projekt, p& baggrund af underspgrgsmal 4. Besvarelserne af underspgrgsmalene og hypoteserne, er
fundamentet for problemformuleringen. Ud fra diskussionen og analysen, ses det kan forbedres pa

forecastet af RNOA, gennem bade dekomponering af den afhaengige variable (RNOA), og dernaest med fokus

pa forecasts aflissevalue drivers.

7.Konklusion

Forecasting af regnskabstalmadvendigtfor en raekke forskellige funktioner feirksomheder Her anvender
analytikere disse forecasts, til at lave et velbegrundet geet pa, hvordan fremtidens regnskabstal ser ud. Disse
resultater anvendes til en raekke forskelligigalyser som blandt andet budgettering, investering,
kreditvurderingerosv. Dette kan let vaere meget betydelige beslutninger, der derfor tages pa baggrund af
risikable modeller. Derfor er det vigtigt for individet der anvender disse metoder, at tallene er sa preecise, som
muligt. P& trods af dette, er der utrolig lidt videg litteratur pa detteomrade i forhold til hvor vigtigt nogle af
disse beslutninger er (Fairfield & Yohn, 2001). Der kan veere flere forskellig grunde til, hvorfor der ikke er en
stor meengde af litteratur pa dette emne. Dette kan muligvis vaere pa gruadvaidelsen i praksis ikke

dikterer, at det er ngdvendigt. Altsa at i praksis anvendes der basale metoder, og der bliver ikke fokuseret sa
meget pa at ga i dybden med disse analyser. Problemformuleringen for dette projekt er formet pa baggrund af
at ga i gbden med en benchmaskodel, og undersgger om der kan forbedres pa denne model. For at bedre
kunne besvare problemformuleringen, opsaettes hypoteser, som besvares gennem underspgrgsmal. Disse

hypoteser er inspireret af litteraturen og problemformuleringssiv.

For dette projekt tages der udgangspunkt i nggletallet RNOA, hvilket bliver anvendt, som baggrund for de fem
opstillede modellerRNOA er valgt, som det overordnede nggletal, blandt andet pa baggrund af det
tilgeengelige data, samt dens repreesentatiditteraturen, pa dette emneDisse fem modeller er inspgiret af
Fairfield og Yohn (2001), Soliman (2008) og Plenborg, Petersen og Kinserdal (2017), og sgger at svare
problemformuleringen, fra flere forskellige vinkler. Far disse modeller kan gennérdgtanvendte

dataprogram, RStudios, er det vigtigt det rigtige data findes, bearbejdes og dertil undersgges, hvilke variabler
kan bruges til at udregne RNOA. Datasaettet starter pa omkring 2,7 millioner observationer, alefter
problemer hertil er karigeret for, er der ca. 39.500 observationer tilbage. Der er derfor mange observationer i

dette dataseet, som ikkeak anvendes i dette projekt. Hertil er det blandt andet urealistiske ar, ikke udfyldte
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veerdier for nogle variabler, og ikke sammenhaengendéaé Efter en grundig reduktion af dataet, ses

slutpopulationen, til at veere mere en rigelig, til formalet for dette projekt.

For at kunne designe de rigtige modeller til at besvare grundigt pa problemformuleringen, er der introduceret
en alternativfremgangsmadefor at kunne forecaste value drivers. Derairnative fremgangsmade

A YYSytA3dySa YSR RS YSNBE £¢GNIRAGA2YySEtSéEd YSG2RSNI I
det blandt andet tankegangen fra Soliman (2008) og Fairfield og (206i), der anvendes.

De fem modeller dette projekt opstiller pa baggrund af litteraturen, bliver analyseret og forberedt, gennem de
linesere antagelser, for at sikrer at modellerne kan sammenlignes pa samme grundlag. Disse antagelser ses
opfyldt for allemodeller, og derfor antages, at arest optimalemodeler er fundet, for hver af de fem

modeller. Efterfulgt af, at de fem modeller har deres optimale form, skal de kunne sammenlignes pa flere
forskellige preecisionsmal. Hertil tages der baggrund i videnGhen og Yang (2004), der fremhzever fordelen
ved at have flere forskellige praecisionsmal. Derfor er der valgt praecisionsmal, som forsgger at fremhzeve
forholdet mellem residualerne og den aktuelle veerdi af RNOA. Derudover er der ogsa praecisionsmal, der
fokuserer mere pa intervallet for modellernes estimeret vaerdier, for at give et mere nuanceret indblik i
modellerne. Med en bred vifte af praecisionsmal, kan dette projekt give et mere palideligt svar pa

problemformuleringen.

Model 1 er derfomodellen dette projekt sager at forbedre pAnalysen viser at modelet relativ god i

forhold til deavrigemodeller, malt pa de geeldende preecisionsmiaktte ses gennem gennemgangen af
praecisionsmalene?a baggrund af disse preecisionsmal, vurderes nmidkke at veere en forbedring pa model
1, men udelukket med et marginalt forholodel 3 er dernaest introduceret, og den er uden tvivl diegeste
model i dette projekt. For projektet betyder dette, at svaret pa problemformuleringen indtil dette penlk,
derikkekan forbedres pa forecastet, ved at dekomponere RNOA. En helt ny tankegang bliver dertil
introduceret, hvor der bliver fokuseret pa, at forecaste de enkelte value drivers hver for sig, og dernaest
kalkulere RNOA ud fra disse simple lineaegressioner. Dennalternativefremgangsmader meget
interessant, da den formar at forbedre pa de to modeller den paleegges. Altsa er model 4 en direkte forbedring
af model 2, og model 5 er en direkte forbedring af model 3. Model 2 var, som sagt, ikkeettilde kunne
forbedre pa model 1, men med introduktionen af model 4, seklar forbedring pa model 1, ud fra en reekke
preecisionsmalHertil vurderes model 4 til at veere den bedste model i dette projekt, og derfor kan der

forbedres pa et forecast aNOA, ved at dekomponere det til PM og ATO, og forecaste dem hver for sig. Dog er
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det bemaerkelsesveerdigt at model 5 er en meget stor forbedring pa model 3, selvom model 5 ikke er vurderet

til at veere bedre end moddl.

Problemformuleringen for dette projektar derfor lidt af en nuance, nar det kommer til at besvare den. Det er
vurderet at en simple DuPont dekomponering af RM@geret pa multipel linezer regressiikke foragerden
statistiske preecision. Brydes denne mudiifinezere regression op i to lingaeregressioner, med fokus piéns
value drivers, ses en forbedring af den statistiske praecisifmmhold til benchmarketDette betyder derfor, at
den statistiske preecision af et forecast af RNOA, kan forbedreatWellusere pa de variabler, som RNOA

dekomponeres i.
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Bilag 1Residualplots for RNOA

Residual plot for RNOA:

Residualplot for RNOA
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Residual plot for RNOA, uden ekstreme outliers:

Residualplot for RNOA - uden ekstreme outliers
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Bilag2: Residualplot for PM o§TO, far outliers er fiernet

Residualplot for PM:

Residualplot for PM
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Residualplot for ATO:
Residualplot for ATO
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Bilag2 - af egen inspiration.
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Bilag3: Residualplot for PM odl®¢ uden ekstreme outliers

Residualplot for PM:

Residualplot for ATO:

Bilag3 - af egen inspiration.
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