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Abstract

Title: The effect of the debt-to-equity ratio on return on equity - a quantitative analysis
of companies listed on NASDAQ OMX Stockholm

The aim of this study is to determine the relationship between the debt-to-equity ratio
and the return on equity for companies listed on the NASDAQ OMX Stockholm. With
the help of data selected for the study, a regression analysis is conducted based on
variables deemed relevant by previous research: debt-to-equity ratio, size, growth,
branch of industry and year.

Previous research within the subject have been conducted however the lion share of
these studies have been done in markets other than the Swedish and since divergences
between countries are present it is unclear whether these results would be applicable on
companies listed on the Stockholm stock exchange.

With the help of the trade off theory, pecking order theory and the leverage theory
combined with previous studies on the relationship between the debt-to-equity ratio and
the return on equity, the outcome is then analysed.

The results of the regression analysis indicate a positive relation between the debt-to-
equity ratio and the return on equity, which partly agreed with previous research in the
matter. The outcome also shows that there are other variables of more importance to
the outcome of return on equity. Size, for example, has more than twice the effect on
the return considering the different variable means of the population.

Key words: debt-to-equity ratio, return on equity, leverage, OMX NASDAQ Stockholm,
regression analysis



Sammanfattning

Titel: Skuldsattningens paverkan pa lénsamhet - en kvantitiv undersokning av bolag
noterade pa NASDAQ OMX Stockholm

Studiens syfte ar att utrona vilket forhallande som foreligger mellan
skuldsattningsgraden och avkastningen pa eget kapital for foretag listade pa NASDAQ
OMX Stockholm. Med hjalp av insamlad data for studiens urval genomférs en
regressionsanalys grundad pa de variabler som av tidigare forskning anses vara
relevanta: skuldsattningsgrad, storlek, tillvaxt, branschtillhdrighet samt ar.

Tidigare forskning i amnet har genomforts men merparten av dessa &r gjorda pa andra
marknader &n den svenska och eftersom skillnader foreligger mellan lander &r det inte
sjalvklart att dessa resultat skulle vara applicerbara for de svenska bdrsnoterade
foretagen.

Med hjalp av trade off-teorin, pecking order-teorin och den finansiella héavstangen
tillsammans med tidigare studier kring sambandet mellan skuldsattning och avkastning,
analyseras sedan testets resultat.

Regressionsanalysens resultat visar pa ett positivt samband mellan graden av
skuldsattning och avkastningen pa eget kapital, vilket till viss del stimde dverens med
tidigare forskning. Resultaten visar ocksa pa att det finns andra faktorer som har storre
inverkan pa avkastningen an skuldsattningsgraden, bland annat omséattning som i testet
hade mer &n dubbelt sa stor inverkan, beréknat pa de olika variablernas medelvérde for
populationen.

Nyckelord: skuldsattningsgrad, avkastning pa eget kapital, OMX NASDAQ Stockholm,
havstangsmodellen, pecking order teori, regressionsanalys
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund

For i stort sett alla foretag ar den fundamentala uppgiften att generera l6nsamhet.
Genom att kontinuerligt skapa vinster sakrar foretaget sin framtid och mojliggor
tillvaxt. Aven &garna stiller hoga krav vad géller lonsamhet av den sjalvklara anledning
att de vill f4 avkastning pa sitt investerade kapital. Andra intressenter sasom
arbetstagare, leverantorer och staten ar ocksa beroende av foretagets fortlevnad for
fortsatt anstallning, fortsatt handel och fortsatta skatteintakter. Pa sa satt ligger det i
hela samhéllets intresse att Ionsamhet skapas och bibehalls (Kokemuller N., 2015).
Av dessa anledningar ar det centralt att anpassa foretaget sa att 1onsamhet kan uppnas
pa ett sa optimalt satt som majligt. Lonsamhet kan métas pa flera olika sétt, i fokus for
studien ar avkastning pa eget kapital, som mater hur stor foretagets vinst ar i forhallande
till det egna kapitalet.

En av parametrarna som sigs paverka avkastningen pa eget kapital ar foretagets
kapitalstruktur och av den anledningen ar utformningen av denna viktig. Med
kapitalstruktur menas hur stor del av tillgangarna som é&r finansierade med eget
respektive lanat kapital. Finansiering med eget kapital kan enligt pecking order-teorin
vara i form av internt upparbetade vinster eller externt genom nyemissioner, medan
lanat kapital normalt kommer fran banker och finansiella institut. Desto hogre del av
det totala kapitalet som utgérs av lanat kapital desto hogre skuldsattningsgrad har
foretaget. Skuldsattningsgrad ar saledes ett matt pa kapitalstruktur (Nilsson m.fl.,
2002).

En central fraga blir da hur foretag véljer att utforma sin kapitalstruktur. Flera teorier
finns, Miller och Modiglianis (1958) ansags vara dem som lade grund for forskning.
Deras teori sager att kapitalstruktur ar irrelevant for foretagets varde da en okad
finansiell risk leder till ett hogre krav pd avkastning hos aktieagarna. Miller och
Modiglianis (1958) teori utgick dock fran en perfekt marknad utan till exempel skatter,
konkurskostnader och asymmetrisk information, de har i efterhand reviderat teorin for
att passa verkligheten béattre. Trade-off-teorin innefattar just skatter och séger att foretag
vager skattefordelar mot kostnaden av 6kad belaning mot varandra néar utformningen
av kapitalstruktur bestdms (Kraus och Litzenberger, 1973). En annan teori &r den
tidigare ndmnda pecking order-teorin som sager att man, av de tre huvudsakliga satten
att finansiera sin verksamhet, i forsta hand foredrar finansiering med internt
upparbetade medel, i andra hand externt genom banker eller kreditinstitut och i tredje
hand externt genom nyemission. Detta pa grund av risk for asymmetrisk information
(Myers & Majluf, 1984).

De olika teorierna har alltsa skilda asikter kring vad som spelar storst roll for valet av
skuldsattningsgrad, men vad atminstone Miller & Modiglianis (1958) och Myers &
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Majluf (1984) ar samstammiga om &r havstangssambandet mellan skuldsattningen och
avkastningen pa eget kapital. Havstangen sager att en hogre skuldsattningsgrad, givet
att skuldrantan overstiger rantabilitet pa totalt kapital, majliggor hogre avkastning pa
eget kapital (Johansson & Runsten, 2005).

Tidigare forskning har visat pa andra bakomliggande faktorer som potentiellt paverkar
avkastning pa eget kapital, foretagsspecifika variabler som storlek och tillvaxt, samt
branschspecifika egenskaper (Rumelt (1991), Porter (1981)). Studier genomférda av
bland annat Eriksen och Knudsen (2003) visade att det i forsta hand ar de
foretagsspecifika variablerna som har ett samband till Ilonsamheten men att det finns en
viss korrelation aven till branschtillhérighet. Aven om storleken pé foretaget har lyfts
upp som en av de viktigaste variablerna i nast intill i varje studie rader det delade asikter
huruvida sambandet &r positivt eller negativt kopplat till avkastning pa eget kapital och
I6nsamhet, da olika studier presenterat olika resultat (Goddard m.fl., 2005).

1.2 Problemdiskussion och fragestallning

Vilka faktorer som paverkar skuldsattningsgraden hos foretag har under en lang tid
diskuterats. Diskussionen har som tidigare namnts utmynnat i ett flertal olika teorier
med Miller och Modiglianis (1958) som pionjarer, efterféljda av bland annat trade off-
teorin (Kraus och Litzenberger, 1973), pecking order-teorin (Myers & Maljufs, 1984)
samt havstangsformeln.

Utifran teorierna om skuldséttningsgrad ar en intressant fraga hur denna ar kopplad till
Ionsamhet. Empiriska studier gjorda med ansatsen att i forsta hand undersdka
skuldsattningens samband till avkastning pa eget kapital ar det relativt ont om, men
bland de tidigare studier som genomforts fann Campello (2003) att ett visst positivt
samband rader mellan skuldsattningsgrad och avkastning, dock framst i industrier dar
skuldsattningen varierar stort mellan foretagen. Bertmar & Molin (1977) fann i sin
studie pa svenska industriféretag att det motsatta forhallandet, alltsa en negativ
korrelation, mellan skulds&ttning och avkastning géllde.

Problemets bakgrund och diskussion har lett fram till att studien &mnar att besvara
foljande fraga;

e | vilken omfattning paverkar kapitalstrukturen avkastningen pa eget kapital for
foretag listade pa NASDAQ OMX Stockholm?



1.3 Syfte & relevans

Uppsatsen avser att undersoka i vilket utstrackning det finns en korrelation mellan ett
foretags skuldsattning och avkastning pa eget kapital. Da det i stor utstrackning saknas
studier fokuserade pa den svenska marknaden genomfors undersokningen med bolag
noterade pd NASDAQ OMX Stockholm for att se hur tidigare namnda samband
forhaller sig pd denna marknad. Utéver kopplingen mellan skuldsattningsgrad och
avkastning hoppas studien ocksa kunna bidra med vytterligare resultat for att
komplettera den tidigare forskning som gjorts pa skuldsattningsgrad och de andra
variabler som undersdkningen beror.

1.5 Avgransningar

Undersokningen avgransas till foretag listade pA NASDAQ OMX Stockholms Small,
Medium och Large Cap da studien vill underséka hur sambandet mellan
skuldsattningsgrad och avkastning forhaller sig for borsnoterade foretag pa den svenska
marknaden. Foretag som i branschindelningen kategoriserades som “Bank, Finans &
Forsikring” har exkluderats da de arbetar pa ett annat séatt nar det kommer till
finansiering jamfort med resterande branscher. Tidsmassigt har avgransningen satts till
aren 2005-2013. Perioden pa nio ar motiveras med att data da blir med tillforlitlig och
onormala ar riskerar inte att forstora data pa samma satt som om undersokningen bara
gjorts pa sag tre ar. Data for ar 2014 har ej tagits med i regressionsmodellen da enbart
data fran ett fatal foretag annu har slappts. Extremvarden i datan som beror pa faktorer
som inte kan hérledas till den normala verksamheten har exkluderas. Exempel pa ett
sadant extremvérde ar nar att foretag har avyttrat tillgangar vilket har lett till ett alldeles
for hogt varde pa Re. Urvalet och de bortfall som finns forklaras narmare med hjalp av
tabeller i metoddelen.

1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2 Teoretisk referensram

Har presenteras de teorier som ligger till grund for var undersokning. Inledningsvis tas
teorier och tidigare forskning som handlar om val av kapitalstruktur upp vilket foljs av
de teorier och den forskning som behandlar kopplingen mellan kapitalstruktur och
avkastning pa eget kapital. Kapitlet avslutas med en sammanfattning som tar upp det
viktigaste for att kunna ta del av resultaten.

Kapitel 3 Metod

| detta avsnitt presenteras regressionsmodellen som kommer att anvandas i studien.
Variablerna diskuteras samt en korrelationsmatris tas fram for att sakerstalla att
multikollinearitet inte foreligger.

Kapitel 4 Resultat & analys

Har redovisas de utfall som regressionsanalysen ger och en analys genomfors sedan pa
resultaten. Analysen sker med utgangspunkt i de teorier som lyfts upp i den teoretiska
referensramen och eventuella samband eller avsaknad av samband férklaras.



Kapitel 6 Slutsats
| det har avsnittet summeras resultaten ihop och fragestallningen besvaras.

Kapitel 7 Forslag pa fortsatt forskning
Har presenteras forslag pa mojliga intressanta omraden for fortsatt forskning.

Kapitel 8 Referenslista

Hér listas litteratur, tidskrifter, tidigare forskning osv. som anvants i skrivandet av
studien.
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2. Teoretisk referensram

Kapitalstruktur har lange varit ett forskningsomrade for diskussion. Under aren har en
del tidigare forskning gjorts och teorier lagts fram. Dels pa kapitalstruktur och
skuldsattning i sig, med andra ord vilka faktorer som ligger bakom foretags val av
skuldsattningsgrad. Dels pa kopplingen mellan skuldsattningsgrad och foretags
I6nsamhet, dar tidigare studier presenterat blandade resultat. | kapitlet presenteras de
teorier och studier som ligger till grund for analysen av studiens resultat.

2.1 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen talar om hur ett foretags finansiella sammanséttning &r uppbyggd och
uttrycks i form av skuldsattningsgrad. Skuldséttningsgraden visar hur forhallandet
mellan totala skulder och eget kapital forhaller sig. Om man har en lag
skuldsattningsgrad har man ett stort eget kapital i férhallande till totala skulder, vilket
medfor lagre finansiella kostnader och lagre finansiell risk om man jamfor med en hog
skuldsattningsgrad.

Forklaring av skuldsattningsgrad:
Skuldsattningsgrad = (Totala skulder)/(Eget kapital)

Det finns tre primara satt att finansiera sin verksamhet pa, rantebarande lan, kapital fran
aktiedgare och upparbetat kapital. Den storsta skillnaden mellan dessa ar att de
rantebarande lanen har en rantekostnad som maste betalas oavsett hur det gar for
foretaget, aktiedgarna har viss forvantan pa avkastning dven om man inte maste dela ut
vinst pa kort sikt, medan upparbetat kapital inte har nagon reell kostnad.

2.1.1 Modigliani & Miller

En av de forsta studierna som gjordes pa kapitalstruktur och som aven lagt grund till
hur vi ser pa kapitalstrukturen idag, gjordes av Modigliani & Miller (1958), vars synsatt
var nagot forenklat i jamforelse med verkligheten dd man sag marknaden som perfekt
utan skatter, agentkostnader, konkurskostnader och asymmetrisk information. | sin
artikel kommer man fram till att vardet pa bolaget ar oberoende av hur ett foretag
finansernas eftersom avkastningen avspeglar den forvantade risken. Med andra ord
okar risken i och med en hogre grad av upplaning av foretaget, vilket darmed aven okar
kravet pa avkastningen hos aktiedgarna. Modigliani & Miller gjorde 1963 en ny
publikation dér de nu &ven inkluderade skatt i modellen och de kom fram till att féretag
bara kan gora ekonomisk vinst i form av de skattesubventioner som uppkommer.
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2.1.2 Pecking order-teorin

Myers & Majluf (1984) definition av Pecking order-teorin:

”A firm is said to follow a pecking order if it prefers internal to external financing and
debt to equity if external financing is used”.

Enligt pecking order-teorin foljer valet av finansiering en “pecking order”, det vill sdga
att olika finansieringsalternativ ses som olika bra for att finansiera nya investeringar,
likt en hierarki. Myers & Majluf (1984) argumenterar for att foretag fOredrar att
anvanda internt upparbetade medel framfor rantebarande lan och i sin tur ar
rantebarande lan att foredra framfor en emission fran aktieagarna.

2.1.3 Trade off-teorin

Till skillnad fran Modigliani & Miller (1963) anser Kraus och Litzenberger (1973) att
det finns en optimal kapitalstruktur som kan uppnas genom en korrekt avvagning
mellan kostnader och skattefordelar med belaning. Man kommer fram till att med en
optimal balans mellan kostnader for konkurs och fordelar med “tax shield” kan man
Oka ett foretags varde genom en optimal kapitalstruktur. Enligt Myers & Majluf (1984)
satter foretag som tillampar trade-off teorin ett mal for en optimal niva for sin
skuldsattningsgrad och ror sig sedan gradvis mot denna niva. Det ar betydligt svarare
att finna den optimala nivan i praktiken &n i teorin da den optimala skuldsattningen inte
ar observerbar, skatterna skiftar och det ar svart att uppskatta transaktions- och
konkurskostnader.

Studier har genomforts for att testa Trade off och Pecking order-teorin. Bland annat
jamforde Fama och French (2002) dessa tva teorier och kom efter stort antal empiriska
studier fram till att det fanns stod for bada teorierna, da foretag som i mindre grad var
skuldsatta ocksa visade sig vara mer [6nsamma enligt pecking order teorin. Det fanns
aven andra aspekter som stamde éverens med trade off-teorin.

Da dessa teorier snarare berdr hur foretag valjer sin kapitalstruktur och vilka faktorer
som paverkar denna, beskrivs dessa teorier enbart grundlaggande, eftersom studiens
syfte ar att underséka om det finns ett samband mellan skuldsattning och avkastning.
De ar dock relevanta for att fa en dvergripande blick av de faktorer som paverkar valet
av kapitalstruktur och péa sa satt fa en grundforstaelse for skuldsattningsgradens

uppbyggnad.

2.2 Finansiell Havstang

Den finansiella havstangen grundar sig i foretagets kapitalstruktur och visar pa hur
avkastningen pa eget kapital varierar beroende pa faktorerna: avkastning pa totalt
kapital, skuldréntan och skuldsattningsgrad. Havstangssambandet pavisar att ju hogre
skuldsattningsgrad ett foretag har ju hogre potentiell avkastning kan foretaget fa pa det
egna kapitalet, forutsatt att avkastning pa totalt kapital (R;) Overstiger skuldrantan
(Rp). Namnas bor att den finansiella havstangen sjalvklart verkar i bada riktningarna,
vilket gor att om Ry Overstiger R, gynnas man av en hog skuldsattningsgrad da det
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leder till ett 6kat R, men om forhallandet ar det motsatta kommer R att minska med
en hogre skuldsattningsgrad. Detta samband gor att en 6kad skuldsattningsgrad ocksa
ger en Okad risk i bolaget och detta skall kompenseras med hogre Ry (Nilsson m.fl.,
2002).

D
RT+(RT_RD)*E=RE

R;  Raéntabilitet pa totalt kapital
Rr  Rantabilitet pa eget kapital
Rp Skuldranta

D/E  Skuldsattningsgrad

Johansson & Runsten (2005) delar in havstangsformeln utifran de tre riskbegreppen:
totalrisk, rorelserisk och finansiell risk. Raérelserisken mats i spridningen pa
avkastningen pa totalt kapital och forknippas enligt Johansson & Runsten (2005) med
foretagspolitiken  sasom  investeringspolitik,  prispolitik,  produktionspolitik,
marknadspolitik. Det vill sdga den risk i foretaget som beror pa foretagets operativa
verksamhet.

Den andra delen av foretagets totala risk &r den finansiella risken, vilken speglar sig i
osakerheten om huruvida Ry kommer att dverstiga Rs. Det vill séga om avkastningen
pa totalt kapital ar hogre an skuldrantan. Den finansiella risken 6kar med en hogre
skuldsattningsgrad da foretaget far en hdgre Rg i och med hogre belaning vilket i sin
tur minskar skillnaden mellan R; och Rg. Rorelserisk och finansiell risk bildar
tillsammans totalrisk, som speglar osékerheten i avkastning pa eget kapital (Johansson
& Runsten, 2005).

Total Risk = Rorelserisk  + Finansiell Risk

Ry = R + (Rp—Rg)*2

2.3 Samband mellan risk och avkastning

Sambandet mellan nivan pa skuldsattningsgraden och avkastningen pa eget kapital kan
aven harledas till en teori av Brander & Lewis (1986) samt Maksimovic (1988) som
séger att en hogre skuldsattningsgrad tvingar foretag till ett aggressivare handlingssatt
vilket leder till att man tar marknadsandelar fran foretag med relativt lagre
skuldsattningsgrad och lagre incitament att 6ka sin avkastning. Detta Okar i sin tur
forsaljningen och avkastningen pa eget kapital. En mot-teori lanserades av Bolton &
Scharfstein (1990) som menar att det istallet ar foéretagen med lagre skuldséttningsgrad
som har incitament for att “rusta upp” och konkurrera ut de mer belanade foretagen.
Incitamentet med att finansiera med eget kapital over lanat kapital &r att foretaget i
perioder kan anvanda sin sakrare stéllning mot féretag med en mer oséker.
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Nagra studier har genomforts i fragan och en som stodjer Brander & Lewis (1986) och
Maksimovic (1988) teori & Campello (2003) som genom sina studier kom fram till att
skuldsattningsgraden har en positiv korrelation till foretagets forséljning och aven deras
avkastning. Enligt Campello (2003) galler det dock i forsta hand i branscher dar
skuldsattningsgraden varierar mycket mellan bolagen. Bland de andra studier som
ocksa fann ett positivt samband mellan skuldsattning och avkastning pa eget kapital
kan Feidakis & Rovolis (2007) namnas.

Motsatta resultatet fann Bertmar & Molin (1977) i sin studie genomford pa svenska
industribolag dar de fann ett negativt samband mellan graden av skuldséttning och
avkastning pa eget kapital. Samma resultat fann Ganguli (2013), Titman & Wessels
(1984), Talberg m.fl. (2008) och Benkraiem & Gurau (2013).

2.4 Tidigare forskning och studier om andra bakomliggande

faktorer

Syftet med studien ar alltsa att pavisa den eventuella paverkan skuldsattning har pa
avkastning pa eget kapital. Vilka andra faktorer som paverkar avkastningen ar en
omdebatterad fraga déar en del studier havdar att foretagsspecifika egenskaper som
omséttning och tillvéaxt &r de viktigaste (bl.a. Rumelt (1991) och Barney (1991)) medan
andra menar att det ar industrispecifika effekter som i forsta hand paverkar nivan pa
avkastning pa eget kapital (Porter (1981)).

Pa senare ar har studier genomforts for att bringa klarhet i vilken “skola” som &r mer
ratt ute och bade studier av Eriksen och Knudsen (2003) samt Caloghirou m.fl.
(2004) visade pa att det ar de foretagsspecifika faktorerna som har hogst korrelation
med avkastningen, aven om de industrispecifika faktorerna ocksa har en viss inverkan.

2.4.1 Omsattning

| tidigare studier gjorda med utgangspunkt i att forklara vilka faktorer som paverkar
avkastning lyfts foretagets storlek fram som en viktig variabel (Goddard m.fl., 2005
och Majumbar, 1997). Huruvida foretagets storlek har en positiv eller negativ
korrelation ar daremot dmne for diskussion, da det dels sags (Goddard m.fl., 2005) att
en expansion av foretaget kan innebara en lagre avkastning pa grund av att man
mojligtvis inte besitter den expertis som krévs for expansion till nya marknader. Samma
forfattare samt Majumbar (1997) lyfter & andra sidan dven fram att stérre bolag kan
anvanda sin storlek for att till exempel utnyttja stordriftsfordelar samt férmanligare
finansiering. Bland tidigare studier fann bland annat Feidakis & Rovolis (2007) och
Ferri & Jones (1979) att det rader ett positivt samband mellan omséttning och
I6nsamhet.
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2.4.2 Tillvaxt

Tillvdxt & en annan variabel som ofta lyfts fram i studier kring lénsamhet
(Asimakopoulos m.fl., 2009, Majumbar, 1997, Maury, 2006 och Glancey, 1998).
Samtliga studier forutom Glancey (1998) fann att en positiv tillvéxt innebar 6kade
forsaljningsintakter for foretaget, som i sin tur leder till 16nsamhet. Glancey fann det
motsatta sambandet men med noteringen att det funna sambandet inte var signifikant.
Sammantaget tycks det rada en enighet om att det finns ett positivt samband mellan
tillvaxt och I6nsamhet.

2.4.3 Bransch/Industrispecifika effekter

Som tidigare namnts har studier visat att det i forsta hand ar foretagsspecifika variabler
som har storst paverkan pa lonsamheten. Genom att ge varje bransch en dummyvariabel
har vissa studier anda tagit branschspecifika skillnader i beaktning och funnit ett
samband, om &n svagare, mellan olika branscher och l6nsamhet (Radice (1971), Gill
m.fl. (2011), Ferri & Jones (1979)).

2008 genomforde Talberg m.fl. en studie pa branschtillhérighet och skuldsattningsgrad.
Studiens syfte var att undersdka huruvida det finns skillnader i kapitalstrukturen mellan
olika branscher for foretag verksamma i USA. Forfattarna kom fram till att
kapitalstrukturen mellan branscher skiftar pa grund av de olika affarsmiljoerna som
branscherna stoter pa. Detta kan till exempel bero pa att ett foretag som tillhor en
bransch som &r i en tillvaxtfas ar i stérre behov av lana kapital for nya investeringar an
ett foretag som befinner sig i en stabil bransch och darmed inte behover belana sig. |
studien jamforde man fem olika branscher: livsmedels-, olje & gas-, data & it-,
tillverknings- och byggbranschen och kom i motsats till sin teori/hypotes om att foretag
i tillvaxtfas var i storre behov av belaning fram till att skuldsattningsgraden hade ett
negativt samband med lénsamhet och tillvéxt, men daremot ett positivt samband med
foretagets storlek.

Liknande Talberg m.fl. (2008) gjorde Bhaird & Lucey (2010) en studie om hur
skuldsattningsgraden varierade beroende pa branschtillhorighet pa smaforetag i Irland.
Studien gav precis som Talberg m.fl. (2008) ett positivt samband mellan foretagens
storlek och deras skuldsattningsgrad vilket skiftade beroende pa bransch vilket
pavisade att branschspecifika egenskaper fanns.

2.4.4 Ar

Ar har i ett fatal tidigare studier ocksa tagits upp som kontrollvariabel i form av en
dummyvariabel for varje enskilt ar i studien. Pa detta satt kan man fanga upp eventuella
makroekonomiska faktorer. Iversen & Ericsen de la Rosa (2011) fann inget signifikativt
samband mellan speciella ar och avkastningen pa eget kapital.
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2.5 Sammanfattning teoretisk referensram

Modigliani & Miller (1958 och 1963) ar i mangt och mycket grunden i teorin kring
kapitalstruktur och ur deras arbete har andra teorier, sasom trade off och pecking order,
vuxit fram som forsoker forklara foretags val av kapitalstruktur och hur det eventuellt
paverkar deras l6nsamhet.

Trots att de olika studierna i vissa fall visar motsatta samband i hur
skuldsattningsgraden, storlek, tillvaxt, branschtillnérighet och ar paverkar
avkastningen pa eget kapital kan man generellt faststélla vissa samband som verkar
gélla mellan dessa faktorer. De flesta studierna som berér omsattningens samband till
I6nsamhet verkar dverensstimmande visa att det finns en positiv korrelation mellan
dessa tva.

For tillvaxt tycks ett positivt samband till avkastning pa eget kapital foreligga enligt
tidigare studier.

Likasa finns det enligt studierna ovan ett samband mellan foretags branschtillhérighet
och skuldsattningsgrad da olika branscher kannetecknas av olika forutsattningar som i
sin tur leder till skiftande skuldsattning utifran vilken bransch man tillhor.

For variabeln i fokus, skuldséttningsgrad, ar tidigare studier tudelade med bade positiva

och negativa samband funna. Det blir intressant vad for samband som foreligger for
svenska borsnoterade bolag.
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3. Metod

I metoden presenteras undersékningens regressionsmodell, vilka variabler som den
innefattar och vilken data som ligger till grund for testet. Baserat pa uppsatsens
forskningsfraga och den teoretiska referensramen valdes sex stycken variabler ut for att
forklara avkastningen pa eget kapital. Vidare i metoden forklaras r2, signifikans och
korrelation grundlaggande for att sedan ga igenom hur variablerna har raknats fram
utifrin den hamtade datan for populationen. Slutligen genomfors ett
multikollinearitetstest for att klargéra om inbdrdes korrelation mellan variablerna
existerar.

3.1 Regressionsmodellen

Utifran tidigare genomforda studier och teorier kring I6nsamhet och de faktorer som
paverkar den har en regressionsmodell tagits fram med avkastning pa eget kapital som
den beroende variabeln. Den forklarande variabeln ar skuldséattningsgrad medan
kontrollvariablerna ar omsattning, omsattningstillvaxt, branschtillhdrighet samt ar.

R, = a + BDE + B,GROWTH + B3TURNOVER + YDapiopp + ¥ Dpemanning
+ ¥Dgygg + YDpata + YDpetaijrandet + ¥ Drastighet
+ yDFﬁretagstjénster + VDHotell + yDHéilsa + yD]url’dik + yDKultur
+ yDLivsmedel + VDMedia + VDMotorfordon + VDPartihandel
+ yDReklam + yDReperation + yDTekniskkonsult + yDTillverkning
+ YDrransport T YDutvitaning + ¥D200s + ¥D2006 + ¥D2007
+¥D2008 + ¥D2009 + ¥D2010 + ¥D2011 + ¥D2012 + ¥D2013 + €

Utforming enligt Fox, J. (2008).
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3.1.1 Variabler

Vad galler de variabler som anvands i testet kommer data for avkastning pa eget kapital
samt tillvixt anges som en procentsats, skuldsattningsgrad som antal ganger,
omsattning i absoluta tal medan dummyvariablerna for branschtillhérighet och ar
kommer att vara bindra, det vill sdga ettor eller nollor da en observation enbart kan
tillnora en bransch och ett ar. Nedan finner ni en variabelforteckning.

Beroende variabler Bendamning i SPSS
Avkastning pa eget kapital | Procent Re

Oberoende variabler

Skuldsattningsgrad Antal ggr DE

Omsattning Absoluta tal Turnover

Tillvaxt Procent Growth

Dummy-varibler

Avlopp, Bemanning, Bygg, Data,
Detaljhandel, Fastighet, Foretagstjanster,
o . Hotell, Halsa, Juridik, Kultur, Livsmedel,
Branschtillhorighet (20 st) Binart . i
Media, Motorfordon, Partihandel, Reklam,
Reparation, Tekniskkonsult, Tillverkning,
Transport, Utbildning

2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,

2012, 2013

Ar (9 st) Binart

3.1.2 Vardet av r?

Regressionsmodellens determinationskoefficient kommer att tas fram och diskuteras i
resultatet. Hur hég determinationskoefficienten bor vara skiljer sig stort mellan olika
forskningsomraden och beroende pa typ av studie. DA studien undersdker en valdigt
komplex fraga, vad som paverkar ett foretags avkastning pa eget kapital, finns det med
all sakerhet faktorer som paverkar avkastningen pa eget kapital som inte tagits med i
modellen vilket gor att trots att testet visar en lag forklaringsgrad kan det vara ett
samband vart att studera. Lisper & Lisper (2005) sdger att inom grundforskning kan ett
r2-varde pa over 4% klassas som intressant men relativt svagt medan ett r2-varde pa
over 8.3% kan ses som relativt starkt.

3.1.3 Korrelation och signifikans

Undersokningen gar i forsta hand ut pa att finna ett svar pa problemformuleringen,
alltsa i vilken utstrackning skuldsattningsgraden paverkar avkastningen pa eget kapital.
Testet kommer darfor undersbka om huruvida det finns en signifikant korrelation
mellan dessa tva variabler. Relationen mellan avkastning och kontrollvariablerna
kommer ocksa att testas och stéllas i jamforelse med det forstnamnda sambandet.

Signifikansen mats normalt pa nivaerna 0.05(95%) och 0.01(99%) och det ar utifran
dessa nivaer vi kommer méata om korrelationerna ar signifikanta eller inte.
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3.2 Tillvagagangsatt

Data for avkastning pa eget kapital, totalt kapital, eget kapital, obeskattade reserver,
omséttning och branschtillndrighet har for respektive ar hamtats fran databasen
Business Retriever, dar en mangd nyckeltal for svenska bolag finns tillgdngliga. Det
verkar ocksa vara en tillforlitlig och val anvand databas. | Business Retriever finns
samtliga foretag noterade pa NASDAQ OMX Stockholm att tillga, vars data fran aren
2005-2013 kommer att studeras. Det &r saledes sekundardata som uteslutande anvands
i undersokningen. Datan har sedan forts in i Excel. De variabler som inte hdmtats direkt
fran databasen raknas ocksa ut i Excel. Datan har sedan exporterats till
statistikprogrammet SPSS dar testerna har genomforts.

Med hjalp av skillnaden mellan totalt kapital plus 26,3% av obeskattade reserver och
eget kapital plus 73,7% av obeskattade reserver har foretags totala skulder réknats fram
for att sedan kunna berdkna skuldsattningsgraden. Skuldsattningsgraden baseras pa den
genomsnittliga skulden for aret genom det genomsnittliga egna kapitalet for aret och
berdknas genom att summera det ingaende vérdet och det utgaende vardet for att sedan
dividera detta pa halften. Syftet med att anvanda den genomsnittliga
skuldsattningsgraden for aret ar att denna ar mer rattvisande for modellen &n om
utgaende skuldsattningsgrad hade anvands.

Totala Skulder =TS

Obeskattade Reserver = OR

Eget Kapital = EK

Lan = (TS 4+ 0,263 * OR) — (EK + 0,737 * OR)

((Lan;g + Lanyp) * 0,5)

Skuldsattni d =
UHASALtNIGsgrat =~ gk + EK,g) * 0,5)
Omsattnin
Tillvixt = ( — gm) -1
Omsattningyp

Tillvaxtvariabeln har berdknats pa tillvaxt pa omséttning fran ar till ar. Det vill saga det
utgaende vérdet genom det ingaende vardet. For att sortera datan utifran tillhorighet till
bransch och ar har dummy-variabler skapats for att enklare kategorisera och med hjalp
av den binéra kodning som en dummy-variabel innebér.
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3.3 Urval

Alla bolag noterade pA NASDAQ OMX Stockholm har tagits med i undersokningen
forutom de foretag som enligt Statistiska Centralbyrans branschuppdelning &r
tillhorande “Bank, Finans & Forsdkrings”-branschen. Anledningen till detta ar att
finansforetagen skiljer sig gentemot de andra branscherna nér det kommer till hur de
finansieras. Efter att data hamtades upptacktes ett antal noterade bolag utan
branschindelning och utan bokslutsresultat for majoriteten av aren. For att fa ett sa
rattvisande resultat som mojligt exkluderats &ven dessa.

Antal Foretag 229
Antal Ar 9
Summa 2061
Ofullstéandig Data -190
Summa 1871

Som ni ser av tabellen ovan ar urvalet som skall ligga till grund for testet baserat pa 230
olika foretag som ar noterade pA NASDAQ OMX Stockholm, varje foretag bidrar med
observationer fran upp till nio ar(2005-2013) varmed vi far totalt 2070 observationer.
Da alla foretag inte varit aktiva under hela perioden eller data har saknats for nagon av
de variabler som undersoks, har en utgallring for “ofullstindig” data gjorts. Om data
har saknats for till exempel skuldsattningsgrad ett visst ar, har alla data fran detta
foretaget det aret exkluderats i testet, da datan inte bidrar med relevans om nagon av
variablerna saknas. Efter utrensningen av ofullstandig data aterstod 1871 observationer.

Tabell ett i Appendix visar fordelningen utifran bransch for de 1871 observationerna,
dar foretagen ar tillnérande nagon av de 20 olika branscherna hamtade fran Retriever
Business. Antal observationer (ar) som respektive foretag bidrar med star efter
foretagets namn och totalt antal data per bransch &r summerat efter branschrubriken.
Som man kan utldsa av datan i tabellen s& utgdr branscherna “Partihandel”, “Data, IT
& Telekommunikation” och “Tillverkning & Industri” de tre storsta branscherna sett
till méngden data.

20



3.7 Multikollinearitet

Vid genomférandet av ett test for linjar regression ar det viktigt att utréna huruvida
multikollinearitet rader, alltsa om tva eller flera av de oberoende variablerna paverkar
varandra. Vid valdigt hog multikollinearitet kan det bli problem att héarleda effekter pa
den beroende variabeln till ratt oberoende variabel. Enligt Studenmund (2011) bor
korrelationen mellan de oberoende variablerna inte 6verstiga 0,8 da det annars finns
risk for missvisande resultat pa grund av oklarheter kring vilket variabel som forklarar
vad.

Korrelationsmatris

Skuldséattningsgrad | Omsattning | Tillvaxt

o Korrelation 1 -,010 ,000
Skuldsattningsgrad —

Signifikans ,668 ,999

o Korrelation -,010 1 -,015
Omsattning —

Signifikans ,668 ,529

o Korrelation ,000 -,015 1
Tillvaxt T

Signifikans ,999 ,529

| tabell tva i Appendix finner ni en fullstandig korrelationsmatris 6ver hur de oberoende
variablerna korrelerar med varandra och vilken signifikans korrelationen har. Har ovan
ser vi att det inte rader ndgot vidare samband mellan nagra av de forklarande variablerna
(skuldsattning, omséattning och tillvaxt) da korrelationssifforna ar valdigt laga.
Sambanden &r dessutom inte i narheten av att vara signifikanta pa nivan 95% eller 99%.

Korrelationsmatris
Skuldsattningsgrad | Omsattning Tillvaxt
o Korrelation 1 -,010 ,000
Skuldsattningsgrad —
Signifikans ,668 ,999
o Korrelation -,010 1 -,015
Omsattning T
Signifikans ,668 ,529
_ Korrelation ,000 -,015 1
Tillvaxt —
Signifikans ,999 ,529
Korrelation -,002 ,184™ -,008
Bygg —
Signifikans ,934 ,000 ,722
Korrelation -,033 -,063"" -,019
Data .
Signifikans ,156 ,006 ,422
] Korrelation ,112™ -,088"™" -,002
Fastighet —
Signifikans ,000 ,000 ,947
Korrelation -,002 -,033 ,204"
Hotell —
Signifikans ,923 ,152 ,000
o Korrelation -,011 -,058" -,006
Juridik —
Signifikans ,645 ,012 ,787
Livsmedel Korrelation -,001 -,004 ,073"
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Signifikans ,967 ,849 ,001
) Korrelation -,015 -,084"" -,015
Partihandel —
Signifikans ,516 ,000 ,524
) Korrelation -,016 -,066"" ,000
Tekniskkonsult —
Signifikans ,495 ,004 ,997
) ) Korrelation -,007 ,240™ -,017
Tillverkning —
Signifikans ,759 ,000 ,458
o Korrelation -,019 -,085" -,004
Utbildning —
Signifikans ,399 ,000 ,857
Korrelation -,013 ,010 ,048"
2008 —
Signifikans ,576 ,668 ,037
Korrelation ,050" -,001 -,012
2009 —
Signifikans ,032 ,959 ,597
**_ Korrelationen ar signifikant pa nivan 0.01
*. Korrelationen ar signifikant pa nivan 0.05

Tabellen ovan visar endast de branscher och ar som har nagon signifikativ korrelation
till ndgon av de beroende variablerna, en mer utforlig tabell finns som tidigare namnt
bifogad i appendixen. Som resultatet visar rader det signifikant multikollinearitet
mellan ett flertal av branscherna och framférallt omséttning, dock &r ingen korrelation
i narheten av det gransvarde pa 0,8 som Studenmund (2011) lyfte fram. Till exempel
rader det en positiv korrelation mellan byggbranschen och omséttning (0,184),
tillverkningsbranschen och omséttning(0,24) och hotellbranschen och tillvéxt (0,204).
Sammantaget ar det tydligt att multikollinearitet inte &r ett problem for undersokningen
da det inte finns nagra storre samband.

3.8 Undersokningens svagheter

En svaghet med uppsatsen ar att fler variabler kunde inkluderats i regressionsmodellen.
Detta hade gett en Okad forklaringsgrad och Gkad forstaelse i vad som paverkar
avkastningen pa eget kapital. Samtidigt hade fler variabler Okat risken for
multikollinearitet och frantagit fokus fran skuldsattningsgraden.

En annan svaghet i studien &r populationens ojamna férdelning mellan branscherna. Ett
flertal av branscherna har endast nagra fa foretag vilket gor att de branschspecifika
egenskaperna i testet ibland préglas av ett par stora foretag. Problemet hade till viss del
kunnat kringgas genom att sla ihop sma och liknande branscher med varandra vilket
dock skulle kunna gora att branscher som pa ytan ser ut att vara snarlika i sjalva verket
har olika karakteristika.
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4. Resultat och analys

Utifran den multipla regressionsmodellen;

R, = a + ,DE + f,GROWTH + B3TURNOVER + YDaviopp + ¥ Dpemanning
+ ¥Dgygg + YDpata + YDpetaijhandet + ¥ Drastighet
+ yDFbretagstjénster + VDHotell + yDHéilsa + VD]uridik + VDKultur
+ YDiivsmedet T ¥Dmedia T YDmotorfordon T YDpartinandet
+ yDReklam + VDReperation + VDTekniskkonsult + yDTillverkning
+ ¥YDrransport T YDutvitaning + ¥D200s + ¥D2006 + ¥D2007
+ ¥D2008 + ¥D2009 + ¥Dz010 + ¥D2011 + ¥D2012 + ¥D2013 + €

genomfordes ett test vars resultat nu kommer presenteras, analyseras och jamféras med
de tidigare genomforda studier som lyfts upp i den teoretiska referensramen som grund.
Inledningsvis kommenteras en deskriptiv tabell éver undersokningens medelvarden pa
rantabilitet, skuldsattningsgrad, omséttning och tillvéaxt for att skapa en 6verblickande
bild av foretagen som ingar i undersékningen. Den andra tabellen som redovisas i
resultatet beskriver modellens r2-vérde vilket talar om hur stort samband det finns
mellan den beroende variabeln avkastning pa eget kapital och den paverkande variabeln
skuldsattningsgrad. | den tredje och sista tabellen listas alla variablerna, deras beta-
varden samt signifikansnivaer och dessa presenteras och diskuteras.

Deskriptiv statistik
Variabler Medelvarde N
Avkastning pa eget kapital 9,87 |1871
Skuldséattningsgrad 2,63 (1871
Omsattning 10615213 | 1871
Tillvaxt 1,18 1871

Tabellen ovan redovisar den deskriptiva datan for populationen i testet. Man ser att
undersokningens foretag i genomsnitt har en avkastning pa narmare 10% av eget
kapital, en skuldsattningsgrad pa 2,63 ganger och en omséttning pa drygt 10 miljarder
kr, da datan ar angiven i tusentals kronor, samt en tillvaxt pa 1,18%.
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4.1 Modellens r2-varde

Regressionsmodellens forklaringsgrad

R R Square Estimerad standardavvikelse
Regressionsmodellen 0,415 0,172 40,42

Testet genererar inledningsvis regressionsmodellens determinationsgrad. Vi finner ett
r-varde pa 41,5% och ett r2-varde pa 17,2%. Med andra ord s& kan 17,2% av den
beroende variabeln, avkastningen pa eget kapital, forklaras av de oberoende variablerna
skuldsattningsgrad, tillvaxt och storlek, samt dummy-variablerna bransch och ar. Om
vi gar efter den forskning Lipser & Lisper gjorde ar 2005 sa klassas ett samband pa
over 8,3 % som relativt starkt. Utifran denna ansats klassas ett samband pa 17,2% som
tillfredstallande. Samtidigt ar det 82,8% av avkastningen av eget kapital som forklaras
av andra variabler an de undersokta. Detta visar pa komplexiteten i fragan kring
I6nsamhet och vilka variabler som paverkar den.

Standardavvikelse &r ett matt for att mata hur stora avvikelser regressionsmodellen ger.
En lag standardavvikelse innebar sma avvikelser och att datan som
regressionsmodellen ger darmed ligger jamnt langs med regressionslinjen och
regressionsmodellen ger da en mer exakt prediktion av vardet. Regressionsmodellen
har en standardavvikelse pa 40,42 vilket innebdr att det finns en stor spridning i var
data och dess precision kan darmed variera.
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4.2 Korrelation & signifikans

Variablernas férklaringsgrad
Ostandardaliserade koefficienter

Variabler Beta Standardavvikelse Signifikans
Skuldséattningsgrad 0,253 0,05 0
Omsattning 1,428E-07 3,20E-08 0
Tillvaxt 0,04 0,05 0,44
Avlopp -14,62 16,51 0,38
Bemanning 25,15 14,92 0,009
Bygg 7,65 14,8 0,61
Data 0,9 13,71 0,95
Detaljhandel 0,67 14,22 0,96
Fastighet -4,16 13,81 0,76
Foretagstjanster 4.4 14,74 0,77
Hotell -15,02 16,01 0,35
Halsa -8,22 19,06 0,67
Juridik 3,69 14,49 0,8
Kultur 15,04 16,51 0,36
Livsmedel 18,68 16,53 0,26
Media 12,63 16,85 0,45
Partihandel 9,9 13,69 0,47
Reklam -4,01 16,67 0,81
Reparation -10,48 19,06 0,58
Teknisk Konsult -0,81 14,13 0,95
Tillverkning -4,44 13,6 0,74
Transport -18,84 16,5 0,25
Utbildning -42,03 13,91 0,003
2005 11,88 13,76 0,39
2006 14,38 13,75 0,3
2007 16,21 13,75 0,24
2008 9,45 13,75 0,49
2009 4,94 13,74 0,72
2010 9,66 13,74 0,48
2011 11,73 13,73 0,39
2012 6,38 13,73 0,64
2013 6,3 13,73 0,65
Beroende variabel: Avkastning pa eget kapital

| tabellen ser vi samtliga koefficienter for regressionsmodellen listade. Skuldsattning,
omséttning och tillvéxt &r de tre oberoende variablerna medan Avlopp - Utbildning och
2005-2013 utgdr dummyvariabler for branschtillhorighet och ar. I den andra kolumnen
finner vi respektive variabels beta-varde som talar om hur stor korrelation variabeln har
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med den beroende variabeln avkastning pa eget kapital. Om vi tar skuldsattningsgraden
som exempel har vi ett beta-varde pa 0,253, vilket innebéar att en okning i
skuldsattningsgrad fran ett till tva innebar en okning pa avkastningen med 0,253.
Standardavvikelsen visar hur stor variation det finns inom varje variabel. En hdg
standardavvikelse betyder darmed mindre exakt data. Sist i tabellen har vi signifikansen
som sager till vilken grad korrelationen ar signifikant, dar en siffra pa under 0.05
innebdr att den har en 95-procentig signifikansniva och 0.01 betyder att den har en 99-
procentig signifikansniva.

4.2.1 Skuldsattning

Variabler Beta Standardavvikelse Signifikans
Skuldsattningsgrad 0,253 0,05 0

Det linjara regressionstestet visar att skuldsattningsgraden har en positiv korrelation till
avkastning pa eget kapital pa 0.253, vilket kan ses som relativt lagt om man utgar fran
medelvardet for skuldsattning (2,63) da enbart 0,67 av avkastningen pa eget kapital (i
genomsnitt 9,87) kan harledas till skuldsattningsgraden. Korrelationen &r signifikativ
pa nivan 0.01 vilket innebar att skuldsattningsgraden med 99% sakerhet har en positiv
korrelation till avkastning pa eget kapital. Standardavvikelsen &r 0.050, 19,76% av
betavardet, vilket innebdr att det finns viss spridning i prediktionen av
forklaringsgraden.

Som presenterat i den teoretiska referensramen talar havstangssambandet om att en
hogre skuldsattningsgrad ger en hogre avkastning pa eget kapital, forutsatt att
avkastningen pa totalt kapital Gverstiger skuldrantan. Detta samband borde i grunden
innebadra att variabeln skuldsattningsgrad har en positiv korrelation med avkastningen
pa eget kapital, vilket testets positiva och signifikanta forklaringsgrad pa 0.253 ar ett
tecken pa. Vidare kan resultatet aven kopplas till Brander & Lewis (1986) samt
Maksimovic (1988) teorier kring att foretag med hdgre belaningsgrad tvingas till att
handla mer aggressivt och ta marknadsandelar fran mindre belanade foretag, och tack
vare detta 6ka sin avkastning pa eget kapital. Vart signifikant positiva resultat
Overensstammer med de tidigare studierna av Campello (2003) och Feidakis & Rovolis
(2007) som ocksa fann en positiv korrelation mellan skuldsattningen och avkastningen.
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4.2.2 Omsattning

Variabler Beta Standardavvikelse Signifikans

Omsattning 1,428E-07 3,20E-08 0

Enligt testet har dven omséttning en positiv korrelation till avkastningen pa eget kapital.
Att forklaringsgraden ar sa lag, 1,428E-07, beror pa att omsattningen i genomsnitt &ar
en valdigt hog siffra (10615213). Vid en liknande utrakning som i foregaende stycke,
men nu baserat pa datans genomsnittliga omsattning, far vi fram att omséattningen
paverkar knappt 1.52 utav totala avkastningen pa eget kapital, vilket dr hogre an
skuldsattningens paverkan. Den studerade korrelationen &r signifikant pa nivan 0,01.
Standardavvikelsen &r 3,201E-08, vilket motsvarar 22,4% av forklaringsgraden.

Modellen sager att det finns en positiv korrelation mellan omséttning och avkastning
pa eget kapital for foretag listade pA NASDAQ OMX Stockholm vilket stammer
dverens med tidigare forskning gjord av Feidakis & Rovolis (2007) och Ferri & Jones
(1979). Sambandet kan bero pa de faktorer som Mujambar (1997) och Goodard m.fl.
(2005) diskuterar angaende att stora foretag utnyttjar sina stordriftsfordelar samt sin
mer formanliga finansiering och tack vare detta 6kar sin avkastning.

4.2.3 Tillvaxt

Variabler Beta Standardavvikelse Signifikans
Tillvaxt 0,04 0,05 0,44

Liksom de tva tidigare oberoende variablerna har aven tillvéaxt en positiv korrelation
till avkastningen pa eget kapital, dock valdigt lag, nast intill obefintlig. Vid samma
utrakning som tidigare, baserat pad medelvardet for tillvaxt, far vi att 0,034 av
avkastning pa eget kapital forklaras av tillvéxten, inte speciellt hogt. Vid liknande
utrdkningar som for skuldsattningsgrad och omsattning star tillvaxt endast for 0.04
procentenheter av den totala avkastningen pa eget kapital. Sambandet mellan tillvaxt
och avkastning &r inte heller signifikativt da vi har en signifikans pa 0,44.

Majoriteten av tidigare forskning fann att tillvaxt hade en positiv paverkan pa
avkastning da okad forsaljning leder till 6kad I6nsamhet. Trots ett positivt samband
mellan tillvéxt och avkastning pa eget kapital kan inga storre slutsatser dras utifran
resultatet da det saknar signifikans. Om man bortser fran att testet inte ar signifikant
visar forklaringsgraden pa att tillvaxten ger en valdigt liten paverkan pa avkastningen
for foretag listade pA NASDAQ OMX Stockholm.
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4.2.4 Bransch & ar

Vad galler variablerna for branschtillhdrighet ar huvuddelen av dessa inte signifikativa,
med tva undantag, Bemanning och Utbildning, forskning & utveckling, vilka ar
signifikanta pa nivan 0.01. Tabellen visar att Bemanning har en mycket hég positiv
korrelation till avkastning medan Utbildning, forskning & utveckling har det motsatta
forhallandet med en valdigt negativ korrelation. Alla variablerna for ar visade en positiv
korrelation till avkastning pa eget kapital, dock visar ingen av arsvariablerna pa nagon
signifikans. Standardavvikelsen &r néstan identisk for arsvariablerna, vilket ar pa grund
av att antalet observationer for varje ar ar nast intill lika manga.

Radice (1971), Gill m.fl. (2011) och Ferri & Jones (1979) fann samband mellan
specifika branscher och deras l6nsamhet. For testets population visar enbart tva
branscher pa signifikans. Foretag i branschen Bemanning har enligt
regressionsmodellen 6verlag en hog avkastning pa eget kapital vilket kan forklaras av
att foretag i allmanhet soker en mer flexibel och rorlig personalkostnad och gor detta
genom att anlita bemanningsforetag for att slippa binda sig i anstallningsavtal. Denna
overgripande trend har gjort bemanningsbranschen lukrativ, vilket resultatet ocksa
bekraftar. Aven branschen Utbildning, forskning & utbildning visar pa signifikans men
med negativ korrelation till Ionsamhet och anledningen till detta tros bero pa foretag
inom denna bransch normalt har stora kostnader i omraden som ger intakter forst pa
lang sikt. Detta gor att foretag inom Utbildning, forskning & utbildning kan visa
negativt resultat under en langre period.

Tidigare studier (Iversen & Ericsen de la Rosa, 2011) som tagit med ar som en variabel
i regressionsanalysen har precis som foreliggande studie inte fatt fram nagra
signifikanta samband mellan specifika ar och avkastning. Korrelationerna for aren visar
anda pa en nedgang i samband med efterdyningarna av finanskrisen 2007-2008 vilket
inte dr Overraskande da det faller sig naturligt att lonsamheten minskar vid
lagkonjunktur.
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6. Slutsats

Undersokningen har genomforts utifran foljande fragestallning:

e | vilken omfattning paverkar kapitalstrukturen avkastningen pa eget kapital for
foretag listade pa NASDAQ OMX Stockholm?

Tidigare teorier kring det studerade sambandet gjorda av Brander & Lewis (1986) samt
Maksimovic (1988) menar att foretag med hogre skuldséttning tvingas till att handla
mer aggressivt for att konkurrera ut foretag med lagre skuldsattning och som darmed
inte har samma incitament att 6ka sin avkastning. Naturligt foljer att en 6kad forséljning
i och med stérre marknadsandelar dven 6kar rantabiliteten pa eget kapital.

De studier som tidigare har gjorts pa sambandet har visat pa skilda resultat dar
Campello (2003) och Feidakis & Rovolis (2007) fann att sambandet var positivt medan
bland annat Bertmar & Molin (1977), Ganguli (2013) och Talberg m.fl. (2008) resultat
visade pa det motsatta.

Denna studies resultat visar att skuldsattningsgradens paverkan pa avkastning pa eget
kapital for svenska borsnoterade foretag ar positiv vilket stammer éverens med Brander
& Lewis (1986) och Miksimovic (1988) teorier. Vad géller storleken pa sambandet kan
vi av regressionsmodellen se att det finns andra faktorer som har betydligt storre
paverkan pa avkastningen pa eget kapital an skuldsattningsgraden. Bland de faktorer
som modellen inkluderade har omséattning en hogre forklaringsgrad och med tanke pa
att modellen har ett r2-varde pa 17,2% innebar det att utomstaende variabler star for
majoriteten av forklaringen pa den beroende variabeln.
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7. Forslag pa fortsatt forskning

Var studie baseras pa foretag listade pa NASDAQ OMX Stockholm Large, Medium
och Small cap. Vi ser gérna att en studie gors for resterande svenska bolag for att se om
de finns nagon skillnad mellan noterade och onoterade bolag vad galler sambandet
mellan skuldsattningsgrad och avkastning pa eget kapital. Forslag pa ytterligare
variabler och forskning som kan tas med ut6ver de vi har anvant oss av ar likviditet,
marknadsandel, skuldranta och alder pa foretaget.

Ett annat intressant omrade &r att studera &r huruvida skuldsattningens paverkan pa
I6nsamhet skiljer sig mellan branscher.
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Appendix

Tabell 1 - Tabell dver foretag efter branschindelning i studien

Avlopp, Avfall, El & Vatten
Opcon Aktiebolag

Studsvik AB

Bemanning & Arbetsférmedling
All Vard Semaforen AB

Dedicare AB (publ)

Poolia AB

Proffice Aktiebolag

Uniflex AB

Bygg-, Design- &
Inredningsverksamhet
Eolus Vind Aktiebolag (publ).
JM AB

NCC AKTIEBOLAG

Peab AB

Skanska AB

Data, IT & Telekommunikation
Acando AB

Addnode Group Aktiebolag (publ)
AllTele Allmanna

Aspiro AB

Avega Group AB

Com Hem Holding AB
CYBERCOM GROUP AB
DGC One AB

DORO AB

Eltel AB

Enea Aktiebolag
FormPipe Software AB

G5 Entertainment AB (publ)

HiQ International AB
I.A.R. Systems Group AB
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40

O W W 0 Uun

45

O W OV v o
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Partihandel

Addtech AB

Arctic Paper Sverige
Aktiebolag

Axfood Aktiebolag

Axis Aktiebolag

B&B TOOLS Aktiebolag

BE Group AB (publ)

Beijer Alma AB

Beijer Electronics Aktiebolag

Bergs Timber AB (publ)
BioGaia AB
Bjorn Borg AB

Bong AB

Bufab Holding AB

Cavotec Sverige Aktiebolag
Consilium Aktiebolag

Duni AB

Electra Gruppen AB (publ)
Fenix Outdoor AB
Getinge AB

Haldex Aktiebolag
Hexagon Aktiebolag

Indutrade Aktiebolag

Lifco AB (publ)
Malmbergs Elektriska
Aktiebolag

Meda Aktiebolag

Mekonomen Aktiebolag

Midsona AB

Net Insight AB

New Wave Group AB

Odd Molly International AB
OEM International
Aktiebolag

Swedol AB (publ)

284
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Industrial and Financial Systems, IFS
Aktiebolag

Knowit Aktiebolag (publ)

Micro Systemation AB (publ)
MSC Konsult Aktiebolag

NetEnt AB (publ)

Prevas Aktiebolag

Proact IT Group AB

RaySearch Laboratories AB (publ)
Seamless Distribution AB
SECTRA Aktiebolag

Softronic Aktiebolag

Stockwik Férvaltning AB

Tele2 AB

TeliaSonera Aktiebolag
Transmode AB

Vitec Software Group AB (publ)

Detaljhandel

Clas Ohlson Aktiebolag

Dustin Group AB

Enqvist Varuhus Eftr. Aktiebolag
H & M Hennes & Mauritz AB
Hemtex Aktiebolag

Ifs Global AB

KappAhl AB (publ)

MQ Holding AB

Qliro Group AB (publ)

RNB RETAIL AND BRANDS AB (publ)
Venue Retail Group Aktiebolag

Fastighetsverksamhet
AB Sagax

ACTIVE Biotech AB
Atrium Ljungberg AB
Besgab AB (publ)
Byggmax Group AB
Castellum Aktiebolag

Catena AB

Concentric Skanes Fagerhult AB
Corem Property Group AB
Dios Fastigheter AB

Fabege AB

Fastighets AB Balder
FastPartner AB

O O U OV 0w LV OV oV v v uovuovouovoovouovo o
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Reklam, PR &

Marknadsundersokning
Eniro AB 8
TradeDoubler Aktiebolag 9

17

Reparation & Installation 9
Duroc Aktiebolag

Teknisk Konsultverksamhet 92
Anoto Group AB
Episurf Medical AB
eWork Scandinavia AB
NOVOTEK Aktiebolag
Opus Group AB (publ)
Rejlers AB (publ)
Semcon Aktiebolag
Sensys Traffic AB
SWECO AB (publ)
Tethys Oil AB

AF AB

O O OV OV LV OV OV 0w OV w o

Tillverkning & Industri 489
ABB Norden Holding AB
Aktiebolag Fagerhult

Aktiebolaget Electrolux

Aktiebolaget Geveko
Aktiebolaget SKF
Aktiebolaget Volvo
Arcam Aktiebolag (publ)
ASSA ABLOY AB
AstraZeneca AB

Atlas Copco Aktiebolag
Bactiguard AB

Bulten AB

C-Rad Positioning AB
CTT Systems AB
Elanders AB

Elekta AB (publ)

Elos AB

Endomines AB (publ)
Fingerprint Cards AB
Granges Sweden AB

Holmen Aktiebolag

Husqvarna Aktiebolag
Image Systems AB
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Heba Fastighets Aktiebolag
Hufvudstaden AB

Klovern AB

Kungsleden Aktiebolag
L E Lundbergforetagen Aktiebolag

(publ)
NP3 Fastigheter AB

Platzer Fastigheter Holding AB (publ)
Sagax Jordbro AB
Wallenstam AB

Wihlborgs Fastigheter AB

Foretagstjanster

BillerudKorsnas Aktiebolag (publ)
Gunnebo Aktiebolag

Intrum Justitia AB

Loomis AB

Securitas AB
Transcom WorldWide AB
Tribona AB

Hotell & Restaurang

Nordic Service Partners Holding AB
Rezidor Hotel Group AB

Victoria Park AB

Feelgood Svenska Aktiebolag (publ.)

Juridik, Ekonomi & Konsulttjanster

Arise AB

BTS Group AB
Bure Equity AB
Creades AB (publ)
Intellecta AB

MultiQ International Aktiebolag
Sanitec Holdings Sweden AB
Vostok Nafta Sverige AB

Kultur, Ndje & Fritid
Betsson AB
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Inwido AB (publ)
ITAB Shop Concept AB

KABE AB
Lammhults Design Group AB
Lindab International AB

Lundin Mining AB
Lundin Petroleum AB
Munksjo Paper AB
Mycronic AB (publ)
Nederman Holding
Aktiebolag

NIBE Industrier AB
Nobia AB

Nolato Aktiebolag
Nordic Mines AB (publ)
Note

PA Resources Aktiebolag

PartnerTech AB
ProfilGruppen AB
Recipharm AB (publ)

Rottneros AB

SAAB Aktiebolag
Sandvik Aktiebolag
SinterCast Aktiebolag
SSAB AB

Stora Enso AB
Svedbergs i Dalstorp AB
Svenska Cellulosa
Aktiebolaget SCA
Swedish Orphan Biovitrum
AB (publ)

Systemair Aktiebolag
Telefonaktiebolaget L M
Ericsson

Thule Group AB

Tobii AB

Trelleborg AB
VBG GROUP AB (publ)
XANO Industri AB

Transport & Magasinering
Concordia Maritime
Aktiebolag
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SkiStar Aktiebolag

Livsmedelsframstallning
AAK AB (publ)
Cloetta AB

Swedish Match AB
Media

Modern Times Group MTG AB
Oriflame Cosmetics AB

18

SAS AB

Utbildning, Forskning &
Utveckling
Aerocrine Aktiebolag

Bactiguard Holding AB

Biolnvent International
Aktiebolag

Biotage AB

Boule Diagnostics AB
CellaVision AB

Granges AB

Karo Bio Aktiebolag
NeuroVive Pharmaceutical
AB

Oasmia Pharmaceutical AB
Orexo AB

Ortivus Aktiebolag

Precise Biometrics AB
Pricer Aktiebolag

PROBI Aktiebolag

Trigon Management
Aktiebolag
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Tabell 2 - Korrelationsmatris

Korrelationsmatris

Skuldsattningsgrad Omsattning Tillvaxt

iy Korrelation 1 -,010 ,000

Skuldséattningsgrad Signifikans 668 1999

Omsittning Korrelation -,010 1 -,015

Signifikans ,668 ,529

Tillvixt Korrelation ,000 -,015 1
Signifikans ,999 ,529

Avlopp K.orr.e.lation -,007 -,031 -,006

Signifikans ,755 ,179 ,790

Bemanning Korrelation -,005 -,044 -,004

Signifikans ,817 ,059 ,863

Byeg Korrelation -,002 ,184™ -,008

Signifikans ,934 ,000 ,722

Data Korrelation -,033 -,063"™" -,019

Signifikans ,156 ,006 ,422

. Korrelation -,002 ,016 -,012

Detaljhandel Signifikans 1925 476 616

Fastighet Korrelation ,112™ -,088"" -,002

Signifikans ,000 ,000 ,947

Foretagstjanster K‘orr‘e.lation ,005 ,037 ,001

Signifikans ,820 ,113 ,972

Hotell Korrelation -,002 -,033 ,204™

Signifikans ,923 ,152 ,000

Hilsa Korrelation -,001 -,023 -,004

Signifikans ,957 ,329 ,855

Juridik Korrelation -,011 -,058" -,006

Signifikans ,645 ,012 ,787

Kultur Korrelation -,009 -,029 -,005

Signifikans ,711 ,207 ,818

Livsmedel Korrelation -,001 -,004 ,073"

Signifikans ,967 ,849 ,001

Media Korrelation ,002 -,011 -,006

Signifikans ,921 ,647 ,811

Partihandel Korrelation -,015 -,084™" -,015

Signifikans ,516 ,000 ,524

Reklam Korrelation ,000 -,021 -,006

Signifikans ,985 ,362 ,805

Reparation Korrelation -,006 -,023 -,004

Signifikans ,810 ,324 ,875

. Korrelation -,016 -,066™" ,000

Tekniskkonsult Signifikans 495 1004 997

Tillverkning Korrelation -,007 ,240 -,017

Signifikans ,759 ,000 ,458

Transport Korrelation -,005 ,044 -,006

Signifikans ,835 ,058 ,782

Utbildning Korrelation -,019 -,085™ -,004
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Signifikans ,399 ,000 ,857
2005 Kf)rrfe!atlon -,013 -,020 -,011
Signifikans ,587 ,394 ,618
2006 Kf)rrfe!atlon -,012 -,002 ,018
Signifikans ,603 ,916 ,426
2007 Kf)rrfe!atlon -,012 ,002 -,002
Signifikans ,599 ,919 ,932
2008 K.orr.e.latlon -,013 ,010 ,048
Signifikans ,576 ,668 ,037
5009 K.orr.e.latlon ,050 -,001 -,012
Signifikans ,032 ,959 ,597
5010 K.orr.e.latlon ,014 ,000 -,013
Signifikans ,555 ,985 ,584
5011 Korrelation -,008 ,002 ,002
Signifikans ,739 ,922 ,929
5012 Korrelation -,012 ,006 -,007
Signifikans ,617 ,783 ,754
5013 Korrelation ,005 ,002 -,022
Signifikans ,842 ,931 ,351

**_ Korrelationen &r signifikant pa nivan 0.01 (2-tailed).

*. Korrelationen ar signifikant pa nivan 0.05 (2-tailed).
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