’ SODERTORNS HOGSKOLA
sh.se | STOCKHOLM

Sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet

En kvantitativ studie av svenska tillverkningsforetag

Kandidatuppsats VT 2026

Handledare: Kjell Ljungbo

Melvin Berggren
Benjamin Bodo

Joseph Samson Tsegaye



Forord

Vi vill rikta ett stort tack till vdra opponenter for konstruktiv aterkoppling under
uppsatsprocessens gang. Era synpunkter har varit vérdefulla och bidragit till att utveckla
uppsatsens tydlighet, struktur och analytiska kvalitet.

Vi vill dven tacka var handledare Kjell Ljungbo for vagledning, stdd och tydlig feedback under
arbetets olika delar.

Slutligen vill vi tacka varandra inom gruppen for ett gott samarbete, engagemang och
ansvarstagande genom hela uppsatsprocessen.
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Sammanfattning

Denna studie undersoker sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet i1 svenska
borsnoterade tillverkningsforetag samt om relationen &r linjdr eller icke-linjir. Studien utgar
frén teorierna economies of scale, diseconomies of scale och resource-based view (RBV), vilka

erbjuder olika perspektiv pa hur foretagsstorlek kan paverka ekonomisk prestation.

Studien baseras pa en kvantitativ ansats med paneldata fran 42 foretag under perioden 2018—
2022, motsvarande 210 observationer. Lonsamhet méts genom avkastning pé totalt kapital
(ROA), medan foretagsstorlek mits som den naturliga logaritmen av totala tillgangar.
Sambandet analyseras genom multipel regressionsanalys dir bdde linjdra och kvadratiska

modeller provas tillsammans med kontrollvariabler.

Resultaten visar en svag positiv tendens mellan foretagsstorlek och lonsamhet i den deskriptiva
statistiken. Regressionsanalyserna visar dock inget statistiskt signifikant samband, varken i
linjar eller icke-linjar form. Det innebér att foretagsstorlek inte kan faststillas som en

avgorande forklaringsfaktor for lonsamhet 1 det undersokta urvalet.

Sammantaget indikerar studien att 16nsamhet i stdrre utstrickning kan forklaras av
foretagsspecifika faktorer, sdsom interna resurser, effektivitet och organisatoriska formagor,
snarare dn av foretagsstorlek i sig. Studien bidrar ddrmed till en mer nyanserad forstéelse av

sambandet mellan storlek och 16nsamhet inom svenska tillverkningsforetag.

Nyckelord

Foretagsstorlek, 16nsamhet, avkastning pa totalt kapital, ROA, stordriftsfordelar, resource-
based view, tillverkningsforetag, paneldata, regressionsanalys.



Abstract

The relationship between firm size and profitability remains a contested issue within business
economics, as prior research and theoretical perspectives provide inconclusive results. While
economies of scale suggest that larger firms may achieve higher profitability through efficiency
gains and specialization, the resource-based view emphasizes the importance of firm-specific
resources and capabilities. This study examines the relationship between firm size and
profitability among Swedish listed manufacturing firms, with particular focus on whether the

relationship is linear or non-linear.

The study applies a quantitative research design using panel data from 42 firms listed on
Nasdaq Stockholm during 20182022, comprising 210 observations. Profitability is measured
by Return on Assets (ROA), while firm size is operationalized as the natural logarithm of total
assets. Multiple regression analysis is used to test both linear and quadratic relationships,

including leverage, revenue growth, and year dummy variables as controls.

The descriptive findings indicate a weak positive association between firm size and
profitability. However, the regression results show no statistically significant relationship

between firm size and ROA, neither in linear nor non-linear form.

Overall, the findings suggest that firm size has limited explanatory power for profitability in
the studied context, and that firm-specific resources and capabilities may be more important

determinants of performance.

Keywords

Firm size, profitability, Return on Assets, ROA, economies of scale, resource-based view,

manufacturing firms, panel data, regression analysis.
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Begreppslista

ROA (Return on Assets): Lonsamhetsmatt som visar hur effektivt ett foretag anvénder

sina totala tillgdngar for att generera vinst. Berdknas som nettoresultat dividerat med

totala tillgdngar (Brigham & Houston, 2019).

Foretagsstorlek: Studiens huvudsakliga oberoende variabel, métt som den naturliga

logaritmen av totala tillgdngar (Dogan, 2013).

Totala tillgangar: Summan av foretagets tillgdngar enligt balansrdkningen. Anvénds 1

studien som matt pd foretagsstorlek (Ross m.fl. 2019).

Economies of scale: Teori som beskriver hur foretag kan uppné kostnadsfordelar och

hogre effektivitet genom 6kad storlek och produktionsvolym (Arndt & Olsen, 1975).

Diseconomies of scale: Teori som beskriver hur foretag kan bli mindre effektiva vid

mycket stora storleksnivaer till foljd av exempelvis Okad byrékrati och hogre

samordningskostnader (Lee, 2009).

Resource-Based View (RBYV): Teoretiskt perspektiv som framhéller att foretags

prestation frimst pdverkas av interna resurser och formagor snarare 4n av storlek 1 sig

(Barney, 1991).

Paneldata: Datamaterial som kombinerar tvarsnittsdata och tidsseriedata, vilket

innebér att flera foretag observeras over flera ar (Gujarati & Porter, 2009).

Multipel regressionsanalys: Statistisk metod som anvénds for att analysera sambandet

mellan en beroende variabel och flera oberoende variabler samtidigt (Gujarati & Porter,

2009).

Linjirt samband: Ett samband dir fordndringen mellan tva variabler antas vara

konstant (Gujarati & Porter, 2009).

Icke-linjart samband: Ett samband dér effekten mellan tva variabler varierar beroende

pa niva, exempelvis ett omvant U-format samband (Lee, 2009).

Kontrollvariabler: Variabler som inkluderas i regressionsanalysen for att minska

risken att andra faktorer pdverkar sambandet mellan huvudvariablerna (Gujarati &

Porter, 2009).

Operationalisering: Process dir teoretiska begrepp omvandlas till métbara variabler (
& Bell, 2017).

Sekundérdata: Data som redan samlats in och publicerats av andra aktdrer,

exempelvis foretagens arsredovisningar (Bryman & Bell, 2017, s. 149).

P-virde: Statistiskt matt som anvinds for att bedoma om ett samband é&r statistiskt

signifikant (Gujarati & Porter, 2009).

Statistisk signifikans: Visar om ett observerat samband sannolikt &dr verkligt och inte

uppstatt av slumpen (Gujarati & Porter, 2009).

Reliabilitet: Studiens tillforlitlighet och 1 vilken utstrickning resultaten kan

reproduceras vid en upprepning av undersékningen (Bryman & Bell, 2017, s. 68).

Intern validitet: I vilken utstrickning studien maéter det den avser att undersoka

(Bryman & Bell, 2017, s. 69).



Extern validitet: I vilken utstrickning studiens resultat kan generaliseras till andra
kontexter (Bryman & Bell, 2017, s. 69).

Large Cap, Mid Cap, Small Cap: Indelning av borsnoterade fOretag baserat pd
marknadsvirde och foretagsstorlek pa Nasdaq Stockholm (Nasdaq Stockholm, 2024).



1. Inledning

Foretags 16nsamhet &r avgorande for ldngsiktig overlevnad och konkurrenskraft, men vilka
faktorer som péverkar lonsamheten &r fortfarande omdiskuterat. En central variabel i
forskningen &r foretagsstorlek, dér tidigare studier visar motstridiga resultat. Vissa menar att
storre foretag gynnas av stordriftsfordelar, medan andra pekar pa att 6kad komplexitet hos

storre foretag kan paverka lonsamheten negativt.

Mot denna bakgrund undersdker studien sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet 1
svenska tillverkningsforetag under perioden 2018-2022. Lonsamhet méts genom avkastning
pa totalt kapital (ROA), vilket mgjliggor jaimforelser oberoende av kapitalstruktur. Studien
syftar till att analysera om sambandet dr linjért eller icke-linjért och dirigenom bidra till en mer

nyanserad forstaelse av relationen mellan foretagsstorlek och lonsamhet.

1.1 Bakgrund

Foretags Ionsamhet dr en central indikator pa ekonomisk prestation och speglar bade operativ
effektivitet och finansiell styrka hos en verksamhet. Ett foretagets formiga att generera
avkastning pa tillgangar paverkar inte bara dess langsiktiga 6verlevnad och tillvaxtmojligheter,
utan dven relationer till investerare, kreditgivare, leverantdrer och andra viktiga intressenter. [
konkurrensutsatta marknader fungerar Ionsamhet dessutom som en selektionsmekanism dar
mindre effektiva foretag tenderar att slds ut, medan mer 16nsamma foretag ges mojlighet att
véxa och konsolidera sina positioner. Sammantaget betonas lonsamhetens betydelse i empirisk
forskning som ett avgérande matt pad foretags prestation, dar bade teknisk effektivitet och
kapitalanvindning pdverkar hur vil foretag lyckas generera vinster och avkastning dver tid.

(Livnat, Pei & Segal, 2026).

I denna studie méts 16nsamhet genom avkastning pa totalt kapital (Return on Assets, ROA).
ROA visar hur effektivt ett foretag anvinder sina totala tillgdngar for att generera vinst och
berdknas vanligtvis som resultat efter finansiella poster dividerat med fOretagets totala
tillgdngar. Med andra ord anger méttet hur mycket vinst varje investerad krona 1 tillgdngar ger

upphov till. (Brigham & Houston, 2019).

Valet av ROA motiveras av dess etablerade anvindning inom empirisk forskning. Sing, Gupta
och Chaudhary (2024) framhaller 1 sin artikel att ROA éar ett av de mest frekvent anvdnda

matten i kvantitativa studier eftersom den relaterar resultaten till foretagets totala tillgangar och



ddrmed mojliggdr jaimforelser oberoende av kapitalstruktur. ROA beddoms dirfor vara ett

metodologiskt 1ampligt och teoretiskt forankrat méatt pa lonsamhet i denna studie.

En av de faktorer som aterkommande analyserats i relation till I16nsamhet ar foretagsstorlek.
Storlek operationaliseras vanligen genom matt som omséttning, balansomslutning eller antal
anstéllda. Fragan om storre foretag dr mer 16nsamma 4n mindre har under en léngre tid varit
foremal for bade teoretiskt och empirisk diskussion. Teorier om stordriftsfordelar (economies
of scale) argumenterar for att genomsnittliga enhetskostnader minskar vid 6kad produktion och
att storre foretag kan uppnd hogre effektivitet genom specialiserade maskiner, kapitalutrustning
och en mer specialiserad arbetskraft samt battre administrativa rutiner (Arndt & Olsen, 1975).
Samtidigt pekar teorier om negativa skalfordelar (diseconomies of scale) pa att organisatorisk

komplexitet, koordinationskostnader och byrdkrati kan motverka dessa fordelar.

Empiriskt visar dock forskningen inte ett entydigt resultat. I en inflytelserik studie av Goddard,
Tavakoli och Wilson (2005) analyseras europeiska foretag med hjilp av dynamiska
paneldatamodeller och finner att tidigare ars prestation har en signifikant paverkan pa framtida
lonsamhet, medan effekten av foretagsstorlek varierar beroende pa modellens specifikation och

branschkontext.

Vidare uppvisar Lee (2009) att sambandet mellan prestation och foretagsstorlek kan vara icke-
linjért och samtidigt anta en omvénd U-formad struktur. Dessa resultat tyder pa att medelstora
foretag 1 vissa fall uppvisar hogre relativ prestation dn bdde mycket sma och mycket stora
foretag. Detta utmanar antagandet om ett linjart positivt samband och antyder att bade

stordriftsfordelar och negativa skalférdelar kan verka parallellt.

I kontrast till dessa resultat finner Pervan och Visic (2012) ett tydligt positivt samband mellan
storlek och l6nsambhet i kroatiska foretag. Deras studie visade att mindre foretag 1 genomsnitt
uppvisar ligre avkastning 4n storre foretag. Aven Dogan (2013) uppvisar liknande slutsatser. I
denna studie genomfordes en regressionsanalys av turkiska foretag vilket visade ett statistiskt
signifikant positivt samband mellan storlek och 16nsamhet. Tillsammans starker dessa studier
hypotesen om att storlek kan fungera som en konkurrensfordel, sérskilt i vissa institutionella

och ekonomiska kontexter.

Sammanfattningsvis visar litteraturen att relationen mellan foretagsstorlek och 16nsamhet ar
komplex och inte entydig. Det finns ett kunskapsgap vad géller integrationen av flera teoretiska
perspektiv och metodologiskt medvetna analyser som tar hansyn till dynamik och potentiella

icke-linjdra samband. Studien syftar dérfor till att undersdka hur foretagsstorlek péverkar
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lonsamhet genom att kombinera teoretiska perspektiv med en empirisk analys baserad pa

kvantitativa sekundérdata for att bidra till en mer nyanserad forstaelse.

1.2 Problem

Sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet har linge varit foremal for omfattande
akademisk diskussion, dér sdvil teoretiska som empiriska studier uppvisar motstridiga resultat.
Inom teorin om stordriftsfordelar (economies of scale) argumenteras det for att storre foretag
kan uppna hogre lonsamhet genom minskade genomsnittliga kostnader, 6kad specialisering
och effektivare resursutnyttjande (Arndt & Olsen, 1975). I kontrast framhéller resource-based
view att foretags Ionsamhet i1 forsta hand beror pé interna resurser snarare dn storlek, vilket
innebdr att 4ven mindre foretag kan vara mycket lonsamma (Mailani m.fl., 2024). Empiriska
studier ger inte heller en entydig bild; exempelvis finner Budisaptorini, Chandrarin och Asih
(2019) ett positivt samband, medan Azhar och Ahmad (2019) inte identifierar ndgot signifikant

samband och i vissa fall finner en negativ relation.

Det centrala problemet &r sdledes att det saknas en tydlig och konsistent forstdelse av hur
foretagsstorlek pdverkar lonsamhet, vilket skapar osdkerhet 1 bide teoretiska slutsatser och

praktiska beslut.

Denna osdkerhet paverkar flera aktorer. For foretagsledare innebér det att strategiska beslut om
expansion fattas utan tillracklig kunskap om huruvida 6kad storlek faktiskt leder till forbattrad
lonsamhet, vilket kan resultera i ineffektiv resursallokering och 6kade kostnader utan
motsvarande avkastning. For investerare innebér det att foretagsstorlek inte kan anvandas som
en tillforlitlig indikator vid vérdering av foretag och beddémning av framtida
avkastningspotential, vilket okar risken 1 investeringsbeslut. For forskningen innebér de
motstridiga resultaten att det dr svart att utveckla generaliserbar och kumulativ kunskap inom
omradet, da olika studier pekar i olika riktningar. Problemet utgér darmed bade ett praktiskt
och vetenskapligt problem, da det paverkar beslutsfattande hos foretagsledare och investerare

samt forsvarar utvecklingen av tillforlitlig och generaliserbar kunskap inom forskningen.

Problemet uppstér dels genom variationer i kontext, sdsom bransch och geografisk miljo, dels
genom skillnader i metodval och operationalisering av centrala variabler. Sarskilt

problematiskt &r att tidigare forskning ofta fokuserar pa att identifiera om ett samband existerar,



snarare @n att analysera vilken form sambandet har. Detta innebér att potentiellt viktiga icke-

linjdra relationer, exempelvis ett omvént U-format samband, riskerar att forbises.

Mot denna bakgrund kan en tydlig kunskapslucka identifieras. Det saknas studier som
systematiskt analyserar bade existensen och formen av sambandet mellan foretagsstorlek och
lonsamhet inom en specifik kontext. Sarskilt begrdnsad &r forskningen kring svenska
tillverkningsforetag dér ett enhetligt Ionsamhetsmatt tillimpas. Denna studie syftar darfor till
att bidra till att minska denna osdkerhet genom att empiriskt analysera sambandet mellan
foretagsstorlek och 16nsamhet i en tydligt avgrinsad kontext, samt underséka om sambandet

uppvisar en icke-linjir karaktar.

Sammanfattningsvis dr problemet att sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet &r
inkonsekvent och motstridigt 1 befintlig forskning, vilket skapar osdkerhet for savil
foretagsledare och investerare som for forskningen. Problemet forstérks av att tidigare studier
sdllan analyserar sambandets form, utan enbart dess existens. Kunskapsluckan bestar ddrmed 1
avsaknaden av studier som systematiskt undersoker bade existensen och formen av sambandet
mellan foretagsstorlek och 16nsamhet i en specifik svensk tillverkningskontext med ett

enhetligt Ionsamhetsmatt.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att bidra till en 6kad forstielse av sambandet mellan foretagsstorlek
och lonsamhet. Studien undersoker relationen mellan foretags storlek och ekonomiska
prestation, mot bakgrund av att tidigare forskning visar motstridiga resultat kring om

sambandet dr positivt, svagt, negativt eller icke-linjart.

Studien avgréinsas till svenska borsnoterade tillverkningsforetag, eftersom dessa erbjuder
jamforbar finansiell data och verkar i en kontext dér kapitalintensitet, produktionsvolymer och
stordriftsfordelar dr sérskilt relevanta. Empiriskt analyseras sambandet genom ROA som
lonsamhetsmatt och foretagsstorlek métt genom totala tillgdngar. Studien provar bade om ett

samband foreligger och om relationen ér linjar eller icke-linjar.



1.4 Forskningsfragor

e Hur paverkar foretagsstorlek lonsamheten, métt genom avkastning pé totalt kapital
(ROA), 1 svenska tillverkningsforetag?

e Hur kan sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet (ROA) beskrivas 1 termer av
linjdra respektive icke-linjdra relationer?

e P4 vilket sdtt kan empirin forklaras genom teorierna Economies of scale och Resource-
based view?

1.5 Avgrinsningar

Studien avgrénsas till borsnoterade tillverkningsforetag i Sverige under perioden 2018-2022.
Denna tidsperiod har valts for att inkludera bade stabila ekonomiska forhallanden och perioder
av osdkerhet, 1 detta fall covid-pandemin, vilket bidrar till en mer realistisk analys.
Avgransningen mdjliggor tillgang till jamforbara finansiella data inom en enhetlig kontext och

minskar variation till foljd av branschskillnader.

Studien baseras pé en kvantitativ ansats och sekundérdata fran foretagens finansiella rapporter.
Kvalitativa faktorer, sdsom ledarskap och organisationskultur, samt andra svarmétbara
variabler som innovationsforméaga och marknadsstruktur, exkluderas da de inte kan métas

konsekvent inom studiens ram.

Lonsamhet operationaliseras genom avkastning pa totalt kapital (ROA), eftersom maéttet
mojliggér jamforelser mellan foretag oberoende av kapitalstruktur. Foretagsstorlek mats
genom totala tillgdngar, vilket ger en stabil och jaimforbar indikator pa foretagets ekonomiska
omfattning. Alternativa matt, sdisom ROE, omséttning och antal anstillda, exkluderas da de

kan paverkas av faktorer som forsvérar jamforbarheten.



2. Teori och tidigare forskning

Teoriavsnittet presenterar studiens teoretiska referensram, vilken utgér grunden for den
empiriska analysen. Inledningsvis definieras och diskuteras centrala begrepp sdsom
foretagsstorlek och 16nsamhet, foljt av en genomgang av de tre teorier som ligger till grund for

studien: economies of scale, resource-based view samt diseconomies of scale.

Darefter presenteras tidigare forskning inom omrédet, vilket mdjliggor en identifiering av det
forskningsgap som studien avser att bidra till att fylla. Avslutningsvis sammanfors teorierna 1
en teoretisk syntes som tydliggér hur de tillsammans utgor ett ramverk for att analysera

sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet.

2.1 Foretagsstorlek

Foretagsstorlek ér ett centralt begrepp inom foretagsekonomisk och finansiell forskning och
anvinds ofta som en variabel for att forklara skillnader 1 foretags prestation och l6nsamhet. |
litteraturen operationaliseras foretagsstorlek vanligtvis genom matt sdsom totala tillgangar,
omsittning eller antal anstdllda. Valet av matt varierar mellan studier beroende pa
forskningsdesign och datatillgdng, men totala tillgdngar &r ett av de mest anvdnda métten i
empiriska analyser eftersom det ger en relativt stabil bild av foretagets ekonomiska omfattning.

(Dogan, 2013).

Tidigare forskning har ldnge undersokt hur foretagsstorlek relaterar till foretags prestation. En
av de tidiga empiriska studierna genomférdes av Hall och Weiss (1967). Forfattarna
analyserade amerikanska foretag och fann att storre foretag i genomsnitt uppvisade hogre
vinstnivaer dn mindre foretag. De menade att storre organisationer ofta har béttre tillgang till
kapital, mer utvecklade organisatoriska strukturer och storre mdjligheter att utnyttja

marknadspositioner (Hall & Weiss, 1967).

Senare forskning har dock visat att sambandet mellan storlek och prestation inte 4r entydigt.
Goddard m.fl., (2005) visar att foretags prestation tenderar att uppvisa en viss grad av persistens
over tid, men att effekten av foretagsstorlek varierar beroende pa bransch och metodologisk
modell. Detta tyder pé att storlek i sig inte nddvandigtvis dr en avgorande faktor for 16nsambhet,

utan snarare samverkar med andra organisatoriska och marknadsrelaterade faktorer.



Lee (2009) undersoker ocksa relationen mellan foretagsstorlek och foretags prestation. Studien
visar att sambandet mellan storlek och prestation inte nddvéndigtvis ar linjért, utan 1 vissa fall
kan vara icke linjira. Detta innebdr att medelstora foretag 1 vissa situationer uppvisar hogre
relativ prestation dn bdde mycket sma och mycket stora foretag. Resultaten tyder darmed pa att
foretagsstorlek kan ha bade positiva och negativa effekter pa 16nsamhet beroende pa foretagets

storlek och organisatoriska forutsittningar.

2.2 Lonsamhet och Return on Assets (ROA)

Lonsamhet ar ett centralt matt pa foretags ekonomiska prestation och anvinds ofta for att
bedoma hur effektivt foretag anvdnder sina resurser for att generera avkastning. Inom
foretagsekonomi definieras 16nsamhet vanligtvis som relationen mellan ett foretags resultat och

de resurser som anvénds for att skapa detta resultat. (Singh, Gupta & Chaudhary, 2024).

Det finns flera olika matt pa lonsamhet, exempelvis avkastning pa eget kapital (ROE),
rorelsemarginal och avkastning pd totalt kapital (Return on Assets, ROA). ROA ir ett vanligt
matt i empirisk forskning eftersom det relaterar foretagets resultat till dess totala tillgdngar och

ddarmed mojliggor jamforelser mellan foretag oberoende av kapitalstruktur (Singh, Gupta &

Chaudhary, 2024).

ROA beriknas vanligtvis genom att dividera foretagets nettoresultat med dess totala tillgangar
(Nissim & Penman, 2001). Méttet visar ddrmed hur effektivt foretaget anvénder sina tillgangar
for att generera vinster. ROA bedoms darfor vara ett metodologiskt lampligt och teoretiskt
forankrat matt pa lonsamhet i denna studie, eftersom det mojliggor jimforelser mellan foretag

av olika storlek oberoende av kapitalstruktur (Singh, Gupta & Chaudhary, 2024).



2.3 Economies of Scale

Teorin “economies of scale” argumenterar for att det finns ett samband mellan foretagsstorlek
och foretagslonsamhet. Teorin utgar ifrdn att storre foretag har stordriftsfordelar, dir kostnaden
per producerad enhet minskas nir foretagets produktionsvolym och verksamhet blir storre. Ett
storre foretag med tillgéng till en storre produktionsvolym kommer ha mdjlighet att generera

en storre lonsamhet &n foretag med en mindre produktionsvolym (Arndt & Olsen, 1975).

Teorin argumenterar for att storre foretag kan vara mer effektiva eftersom de har storre
mojlighet till att anvinda mer specialiserade maskiner och annan kapitalutrustning. Teorin
argumenterar dven for att storre foretag oftast har tillgéng till en mer specialiserad arbetskraft
och har en mer 6verldgsen organisation. Storre foretag tenderar att dven ha mer utvecklade
administrativa rutiner. Enligt teorin har storre foretag dverldgsna fordelar jimfort med mindre

foretag, vilket med storsta chans ska generera dem en storre Ilonsamhet (Arndt & Olsen, 1975).

Denna teori ir relevant for studien eftersom den ger en teoretisk forklaring till varfor storre
foretag kan uppvisa hogre lonsamhet. Genom att analysera foretagsstorlek i relation till ROA
mdjliggdr teorin en undersdkning av om stordriftsfordelar faktiskt leder till 6kad ekonomisk

prestation.

2.4 Resource-Based View

Teorin resource-based view” argumenterar emot att det finns ett samband mellan
foretagsstorlek och foretagslonsamhet. Resource-based view utgér ifrdn att det &r foretagets
interna resurser som avgor hur I6nsamt det kommer vara. Ett foretag som har mer starka och
effektiva resurser kan skapa en hallbar konkurrensfordel jaimfort med andra foretag (Barney,

1991).

Enligt teorin finns det tre typer av resurser som kan ge foretaget en storre konkurrensférdel. En
av de tre resurserna ér fysiska resurser, som inkluderar den fysiska teknik och utrustning som
anvinds 1 ett foretag. Detta kan exempelvis vara maskiner och annan teknologisk utrustning. I

de fysiska resurserna kan dven foretagets byggnad och geografiska ldge ingd (Barney, 1991).

En annan av de tre resurserna dr ménskliga resurser, som handlar om kompetensen, kunskapen

och erfarenheten som finns hos chefer och anstillda pé foretaget (Barney, 1991).



Den sista av de tre resurserna dr organisatoriska resurser, vilket inkluderar foretagets formella
rapporteringskultur. Organisatoriska resurser bestar av formella och informella kontroll-,
planerings- och samordningssystem. De organisatoriska resurserna inkluderar hur relationen
mellan grupper inom foretaget dr. Organisatoriska resurser bestar dven av fOretagets rutiner

och kultur (Barney, 1991).

Utifrdn detta perspektiv dr det alltsd inte foretagsstorleken 1 sig som avgor hur l6nsamt ett
foretag dr, utan hur vél foretaget anviander och utvecklar sina resurser. Det innebér att dven
mindre foretag kan uppvisa hog 16nsamhet om de besitter starka interna resurser. Resource-
Based View ér relevant for studien da den erbjuder ett alternativt perspektiv dér lonsamhet inte
nodviandigtvis beror péd storlek, utan pa hur foretag utnyttjar sina interna resurser. Teorin
mdjliggdr ddrmed en analys av om skillnader i lonsamhet kan forklaras av faktorer utdver

foretagsstorlek.

2.5 Diseconomies of Scale

Teorin “diseconomies of scale” &r motsatsen till teorin “economies of scale”. Disecnomies of
scale argumenterar for att storre foretag har mer nackdelar &n mindre foretag, nir det kommer
till I16nsamhet. Enligt teorin tenderar foretag som blir for stora att fa kostnaden per producerad
enhet att stiga i stéllet for att sjunka. Teorin argumenterar dven for att foretag som véxer ofta
blir mer hierarkiska, vilket i tur ger en negativ effekt pa foretaget. Nér foretag blir mer
hierarkiska sé blir ofta kostnaderna storre for att hantera hela organisationen. Storre foretag
brukar dven ha en langre process for beslutsfattande, dir kommunikationen ofta ar sdmre, vilket

1 sin tur gor foretaget &nnu mer ineffektiva (McAfee & Mcmillan, 1995).

Denna teori ér relevant for studien eftersom den belyser de potentiella nackdelarna med 6kad
foretagsstorlek och mdjliggdr en analys av om sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet

kan vara icke-linjért.



2.6 Tidigare forskning

Tidigare forskning kring sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet visar inte ett entydigt
resultat. En studie av Hall och Weiss (1967) finner att storre foretag tenderar att uppvisa hogre
lonsamhet 4n mindre foretag, vilket indikerar ett positivt samband mellan storlek och

prestation.

Goddard m.fl., (2005) visar att Ionsamhet uppvisar en viss grad av persistens over tid, men att
effekten av foretagsstorlek varierar beroende pa bransch och metodologisk modell. Detta tyder
pa att sambandet mellan storlek och 16nsamhet inte dr universellt utan paverkas av kontextuella

faktorer.

Vidare finner Lee (2009) att sambandet mellan foretagsstorlek och prestation kan vara icke-
linjért och anta en omvénd U-formad struktur. Detta innebér att medelstora foretag 1 vissa fall
uppvisar hogre relativ prestation dn bdde mindre och storre foretag, vilket indikerar att bade

positiva och negativa effekter av storlek kan forekomma.

I kontrast till dessa resultat visar Pervan och Visi¢ (2012) ett tydligt positivt samband mellan
foretagsstorlek och 16nsamhet, dér storre foretag 1 genomsnitt uppvisar hogre avkastning.
Liknande resultat presenteras av Dogan (2013), som finner ett statistiskt signifikant samband

mellan foretagsstorlek och 16nsamhet métt genom ROA.

Samtidigt finns studier som inte identifierar nagot tydligt samband eller som indikerar en mer
komplex relation mellan variablerna. Budisaptorini m.fl., (2019) finner exempelvis ett positivt
samband, medan Azhar och Ahmad (2019) inte identifierar nidgot signifikant samband och i

vissa fall indikerar en negativ relation.

2.7 Teoretisk syntes

Sammantaget visar den teoretiska genomgéingen att sambandet mellan foretagsstorlek och
lonsamhet dr komplext och inte kan forklaras genom ett enskilt teoretiskt perspektiv.
Economies of scale ger stod for antagandet att storre foretag kan uppna hogre lonsamhet genom
effektivare resursutnyttjande, lagre genomsnittskostnader och dkad specialisering (Arndt &
Olsen, 1975). Utifrdn detta perspektiv kan ett positivt samband mellan foretagsstorlek och
ROA tolkas som ett tecken pa att storre foretag har mojlighet att utnyttja stordriftsfordelar.
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Samtidigt kompletteras detta av teorin om diseconomies of scale, som belyser att dkad
foretagsstorlek dven kan medfora nackdelar. Nar foretag vaxer kan organisatorisk komplexitet,
lingre beslutsvdgar och hogre samordningskostnader minska effektiviteten (McAfee &
McMillan, 1995). Denna teori motiverar dédrfor studiens undersokning av ett mdjligt icke-
linjart samband, dér lonsamheten forst kan 6ka med storlek men dérefter avta vid hogre
storleksnivéer. Ett sddant samband ar dven forenligt med Lee (2009), som visar att relationen

mellan foretagsstorlek och prestation kan vara icke linjéra.

Resource-based view (RBV) erbjuder ett alternativt perspektiv genom att betona att Ilonsamhet
framst pdverkas av foretagets interna resurser och formégor snarare én av storlek 1 sig (Barney,
1991). Enligt detta synsétt kan foretag av liknande storlek uppvisa olika 16nsamhet beroende
pa skillnader 1 exempelvis kompetens, teknologi, ledarskap, organisatoriska rutiner och
resursanvandning. RBV ér darfor sdrskilt relevant om sambandet mellan foretagsstorlek och

ROA visar sig vara svagt eller statistiskt icke-signifikant.

Tillsammans skapar dessa teorier ett ramverk for att tolka studiens empiriska resultat. Ett
positivt samband kan forstds genom economies of scale, ett avtagande eller omvant U-format
samband kan kopplas till diseconomies of scale, medan ett svagt eller uteblivet samband kan
forklaras genom RBV (Arndt & Olsen, 1975; Barney, 1991; Lee, 2009). Pa sa sitt mojliggor
teorisyntesen en mer nyanserad analys av foretagsstorlekens betydelse och dess begrénsningar

som forklaringsfaktor for lonsamhet i svenska bdrsnoterade tillverkningsforetag.
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3. Metod

Denna studie syftar till att undersoka sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet i
svenska tillverkningsforetag samt analysera om sambandet &r linjart eller icke-linjart. For att
besvara forskningsfragorna tillimpas en kvantitativ forskningsansats baserad pa sekundérdata,

vilket mojliggdr en systematisk och statistiskt grundad analys av relationen mellan variablerna.

En kvantitativ metod &r sérskilt lamplig vid analys av numeriska data och statistiska samband
mellan variabler (Bryman & Bell, 2017, s. 58-59). Saunders, Lewis och Thornhill (2019, s.
128-135) framhéller dven att metoden dr dndamalsenlig ndr forskningen utgdr fran tydligt
definierade och maitbara variabler. Detta dr relevant for foreliggande studie eftersom bade

foretagsstorlek och 1onsamhet operationaliseras genom finansiella nyckeltal.

3.1 Vetenskapligt synsitt, epistemologi och ontologi

Studien vilar pd en positivistisk epistemologisk utgéngspunkt, ddr kunskap betraktas som
objektiv, observerbar och mojlig att kvantifiera. Positivismen utgar fran att verkligheten kan
studeras genom empiriska observationer och att generaliserbara samband kan identifieras
genom statistiska analyser. Detta dr forenligt med studiens ambition att analysera sambandet
mellan fOretagsstorlek och lonsamhet utifrdn kvantifierbara finansiella data, snarare &n

subjektiva tolkningar.

Bryman och Bell (2017, s. 47-49) beskriver positivismen som ett vetenskapligt synsétt dar
forskaren efterstrivar objektivitet och dir kunskap utvecklas genom métbara observationer och
provning av hypoteser. Kéllan &r relevant for denna studie eftersom undersokningen bygger pa
finansiella nyckeltal och regressionsanalys, vilket innebér att sambandet mellan foretagsstorlek
och 16nsamhet studeras genom empiriskt observerbara data. Aven Saunders m.fl. (2019)
betonar att positivistiska studier ofta kdnnetecknas av strukturerade metoder, kvantifierbara

variabler och statistisk analys, vilket Overensstimmer med denna studies metodologiska

upplédgg.
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Ontologiskt utgar studien fran en objektivistisk ontologi, vilket innebédr att sociala och
ekonomiska fenomen anses existera oberoende av forskarens perception. Foretagens l1onsamhet
och storlek betraktas ddirmed som métbara och existerande fenomen som kan analyseras utan
att paverkas av forskarens virderingar. Creswell (2014, s. 30-35) framhéller att kvantitativ
forskning ofta bygger pa antagandet att verkligheten kan méatas genom objektiva indikatorer.
Detta ir relevant eftersom studien behandlar foretagsstorlek och I6nsamhet som observerbara

ekonomiska fenomen, vilka kan métas genom exempelvis totala tillgdngar och ROA.

Det vetenskapliga synsittet dr séledes konsekvent med studiens kvantitativa metodval och dess
fokus pd statistiska samband. Genom att utgd frdn positivism och objektivism skapas en
metodologisk grund som mojliggdr en systematisk analys av sambandet mellan foretagsstorlek

och l6nsamhet.

3.2 Forskningsdesign och metodansats

Studien tilldmpar en kvantitativ forskningsdesign med deduktiv ansats. En deduktiv ansats
innebdr att studien utgar frin befintlig teori och tidigare forskning, for att ddrefter prova dessa
teoretiska antaganden med empiriska data. I denna studie anvénds teorierna economies of scale,
resource-based view och diseconomies of scale som grund for att formulera hypoteser om

sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet.

Den deduktiva logiken innebdr att studien forst utgdr frn teoretiska antaganden om att
foretagsstorlek kan paverka lonsamhet, antingen positivt genom stordriftsfordelar eller negativt
genom Okade samordningskostnader och organisatorisk komplexitet. Dérefter testas dessa
antaganden empiriskt genom regressionsanalys av svenska borsnoterade tillverkningsforetag.
Studien gir ddrmed frén teori till empiri, ddr resultaten anvinds for att bedoma om de teoretiska

antagandena far stod eller inte (Saunders m.fl., 2019, s. 153-157).

Saunders m.fl. (2019, s. 153-157) beskriver den deduktiva ansatsen som en metod dér forskaren
utgar fran befintlig teori, formulerar hypoteser och dérefter testar dessa med empiriska data.
Denna killa ér relevant eftersom studien inte enbart undersoker ett samband explorativt, utan
provar teoretiskt grundade antaganden om att foretagsstorlek kan paverka Ionsamhet genom
stordriftsfordelar eller negativa skalfordelar. Aven Bryman och Bell (2017, s. 58-59) framhaller
att deduktiv forskning ofta dr néra kopplad till kvantitativa metoder och hypotesprovning,

vilket stiarker valet av metodansats i1 denna studie.
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Forskningsdesignen dr vidare longitudinell, dd data samlas in for flera foretag Over en
tidsperiod, 2018-2022. Valet av tidsperiod motiveras av att den mdjliggor tillrackligt ménga
observationer for en statistiskt mer robust analys, samtidigt som den inkluderar bade stabila
ekonomiska forhallanden och perioder av ekonomisk osékerhet, saisom COVID-19-pandemin.
Detta bidrar till en mer nyanserad forstaelse av sambandet mellan foretagsstorlek och
lonsamhet. En longitudinell design mojliggdr analys av variation éver tid samt minskar risken
for att resultaten paverkas av enskilda érs tillfédlliga fluktuationer (Bryman & Bell, 2017, s. 85-
90; Saunders m.fl., 2019, s. 212-216). Eftersom studien omfattar flera foretag under flera ér
kan datamaterialet dven betraktas som paneldata, vilket enligt Baltagi (2005, s. 1-8) gor det

mdjligt att analysera variation bade mellan foretag och over tid.

Baltagi (2005, s. 1-8) framhéller att paneldata, dir flera enheter observeras Over tid, ger
forskaren mojlighet att kombinera tvérsnitts- och tidsseriedimensioner. Detta dr relevant for
studien eftersom datamaterialet bestar av flera foretag som observeras under flera ar. En sadan
design stirker analysen genom att skapa fler observationer och mojliggora jamforelser bade

mellan foretag och dver tid.

3.3 Hypotesutveckling

Utifran studiens teoretiska ramverk som omfattar economies of scale, diseconomies of scale
och resource-based view, formuleras hypoteser for att empiriskt undersdka sambandet mellan
foretagsstorlek och I6nsamhet. Hypoteserna utgor grunden for den statistiska analysen och

testas med hjdlp av regressionsmodeller.

I en kvantitativ studie utgar hypotesprovningen frdn en nollhypotes, som representerar ett
antagande om att inget samband foreligger. Denna hypotes testas sedan mot en alternativ
hypotes, som uttrycker det samband studien avser att undersoka. Wooldridge (2019, s. 22-30)
betonar att regressionsanalys dr ett centralt verktyg inom ekonometrisk forskning for att
undersoka relationer mellan beroende och oberoende variabler. Kéllan &r relevant eftersom
hypoteserna i denna studie provas genom regressionsmodeller dir ROA utgdr beroende

variabel och foretagsstorlek utgor central oberoende variabel.
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3.3.1 Samband mellan foretagsstorlek och lonsamhet

Den forsta hypotesen avser att undersoka om det dverhuvudtaget finns ett statistiskt samband

mellan foretagsstorlek och I6nsamhet, méatt genom ROA.

Nollhypotes (Ho):

Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan foretagsstorlek och 16nsamhet.

Alternativ hypotes (Hu):

Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan foretagsstorlek och I6nsambhet.

Den alternativa hypotesen motiveras frimst av teorin om economies of scale, som antyder att
storre foretag kan uppnd hogre lonsamhet genom effektivare resursanvindning, storre
produktionsvolymer och bittre mdjligheter att sprida fasta kostnader. Hall och Weiss (1967) ér
relevanta i1 detta sammanhang eftersom deras studie undersoker sambandet mellan
foretagsstorlek och lonsamhet och visar att storre foretag i1 vissa fall kan uppnd hogre
lonsamhet. Samtidigt visar tidigare forskning att sambandet inte alltid 4r entydigt. Schmalensee
(1989) framhaller att skillnader 1 Ilonsamhet inte enbart kan forklaras av foretagsstorlek, utan
dven paverkas av branschspecifika faktorer och marknadsstruktur. Detta gor det relevant att

empiriskt prova sambandet 1 en specifik svensk tillverkningskontext.

3.3.2 Formen pa sambandet: linjéirt eller icke-linjart

Den andra hypotesen fokuserar pd sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhetens form.

Tidigare forskning och teori antyder att sambandet kan vara icke-linjéart.

Nollhypotes (Ho2):

Sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet ar linjért.

Alternativ hypotes (Hiz):

Sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet dr icke-linjért.

Den alternativa hypotesen bygger pa en kombination av economies of scale och diseconomies
of scale. Initialt kan Okad foretagsstorlek leda till hogre 16nsamhet genom effektivare
resursutnyttjande (Arndt & Olsen, 1975). Vid en viss punkt kan dock okad organisatorisk
komplexitet, byrakrati och samordningsproblem leda till ineffektivitet, vilket kan minska

lonsamheten. Detta kan resultera i ett icke linjart samband (McAfee & McMillan, 1995).
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Lee (2009) ar sarskilt relevant for denna hypotes eftersom studien behandlar sambandet mellan
foretagsstorlek och 1onsamhet och visar att relationen kan vara mer komplex an ett enkelt linjért
samband. Aven Gibrats (1931) klassiska resonemang om foretagsstorlek och tillviixt 4r relevant
eftersom det visar att foretagsstorlek lidnge har varit ett centralt forskningsomrade inom
foretags- och ekonomisk analys. Genom att inkludera en kvadrerad storleksvariabel kan denna

studie empiriskt prova om sambandet mellan storlek och 16nsamhet dr icke linjért.

3.3.3 Forfarande vid hypotesprovning

Hypoteserna testas genom regressionsmodeller. Forst estimeras en linjir modell dér
foretagsstorlek inkluderas som oberoende variabel. Dérefter estimeras en utdkad modell dar
dven den kvadrerade storleksvariabeln inkluderas for att fanga ett eventuellt icke-linjart

samband.

Nollhypoteserna testas genom att analysera koefficienternas statistiska signifikans. Om p-
vérdet dr l4gre dn vald signifikansniva, exempelvis 0,05, forkastas nollhypotesen. Om p-vérdet
ar hogre kan nollhypotesen inte forkastas. Gujarati och Porter (2009, s. 160-170) &r relevanta
hir eftersom de beskriver hur regressionskoefficienter, p-viarden och signifikansnivaer anvinds

for att tolka ekonometriska modeller.

Studien anvénder tvasidiga test vid hypotesprovningen eftersom tidigare forskning inte ger ett
entydigt stod for att sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet enbart ar positivt eller
negativt. Teorier om economies of scale talar for ett mdjligt positivt samband, medan
diseconomies of scale och tidigare empiriska resultat indikerar att sambandet dven kan vara
negativt eller icke-linjart. Ett tvasidigt test dr darfor lampligt eftersom det provar om sambandet

skiljer sig fran noll oavsett riktning.
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3.4 Urval

Urvalet utgors av svenska borsnoterade tillverkningsforetag och baseras pa foretag noterade pa
Nasdaq Stockholm. Populationen 1 studien utgérs diarmed av svenska borsnoterade
tillverkningsforetag pd Nasdaq Stockholm, vilket &r den bredare grupp foretag som studien
syftar till att uttala sig om. Urvalet bestar ddremot av de foretag inom denna population som

faktiskt inkluderas i den empiriska analysen.

Urvalsprocessen genomfors systematiskt 1 flera steg for att sédkerstilla transparens,
jamforbarhet och relevans i datamaterialet. Ett sddant strategiskt urval dr 1dmpligt nér forskaren
avgrinsar populationen utifrén specifika kriterier som &r kopplade till studiens syfte (Saunders
m.fl. 2019, s. 315-320). Endast foretag med fullstandiga finansiella datat for hela populationen
inkluderas eftersom detta stirker jamforbarheten mellan observationerna och minskar risken

for bortfallsproblem.

I ett forsta steg identifieras samtliga foretag noterade pa Nasdaq Stockholm, inklusive Large
Cap, Mid Cap och Small Cap. Direfter avgransas populationen till foretag som klassificeras
som tillverkningsforetag. Klassificeringen baseras pa foretagens branschtillhorighet samt
verksamhetsbeskrivning i drsredovisningar och borsdata. Foretag som huvudsakligen bedriver

tjansteverksamhet, finansverksamhet eller fastighetsverksamhet exkluderas.

[ nésta steg faststills undersokningsperioden till 20182022, varefter en granskning genomfors
av respektive foretags arsredovisningar. Endast foretag som har fullstindiga finansiella data
for hela perioden inkluderas i studien. Foretag som saknar data for ndgot av aren exkluderas,

eftersom detta skulle forsvara jimforbarheten och den statistiska analysen.

Vidare kontrolleras att nddvindig finansiell information finns tillgdnglig for att berdkna
studiens centrala variabler, sdésom ROA och foretagsstorlek. Foretag dir dessa uppgifter inte
kan identifieras pa ett konsekvent sitt exkluderas. Slutligen genomfors en kvalitetskontroll dar
foretag med avvikande eller svértolkade data, exempelvis till foljd av omfattande
omstruktureringar eller fordndrad verksamhetsinriktning, kan exkluderas for att sidkerstilla ett

mer homogent urval (Saunders m.fl., 2019, s. 315-320).

Urvalet ar sdledes ett strategiskt icke-sannolikhetsurval som nirmar sig ett totalurval inom den
definierade populationen. Saunders m.fl. (2019, s. 315-320) ar relevanta i detta sammanhang

eftersom de beskriver strategiska urval som ldmpliga nir forskaren avgrinsar populationen
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utifran specifika kriterier. I denna studie inkluderas samtliga foretag som uppfyller kriterierna,
vilket minskar risken for urvalsbias inom den definierade populationen och sékerstéller en

naturlig variation 1 foretagsstorlek.

Det slutliga urvalet forvintades omfatta cirka 40—-60 foretag, vilket bedomdes vara tillrackligt
for statistisk analys samtidigt som dataméingden forblir hanterbar. Efter genomford

urvalsprocess uppgick det slutliga urvalet till 42 foretag.

3.5 Datainsamling

Denna studie baseras pa sekundérdata i form av foretagens arsredovisningar, vilka betraktas
som tillforlitliga eftersom de foljer etablerade redovisningsprinciper och granskas av externa
revisorer. Vid behov kompletteras datan med information frédn finansiella databaser, sdsom

Nasdaq Stockholm.

Sekundirdata ar sarskilt ldmplig 1 kvantitativa studier eftersom den mdjliggér analys av
historiska och jamforbara finansiella uppgifter over tid (Bryman & Bell, 2017, s. 149).
Datainsamlingen genomfors genom att relevanta finansiella variabler, sdsom nettoresultat,

totala tillgédngar, skulder och omséttning, samlas in for perioden 2018-2022.

Datan sammanstills 1 en paneldatastruktur 1 Microsoft Excel, dir varje observation
representerar ett foretag under ett specifikt ar. Enligt Baltagi (2005, s. 1-8) md;jliggor paneldata
analys av variation bade mellan foretag och Gver tid, vilket gor metoden lamplig for att
analysera sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet. Anvindningen av standardiserade

datakillor bidrar dven till 6kad reliabilitet och reproducerbarhet.
3.6 Operationalisering

For att mojliggora en empirisk analys operationaliseras studiens centrala begrepp till métbara

variabler, vilket skapar en tydlig koppling mellan teori och statistisk analys.

For att tydliggéra hur studiens centrala begrepp mits och anvinds i regressionsanalysen
sammanfattas operationaliseringen i tabell 1. Tabellen visar respektive begrepp, variabeltyp,

berékning samt variabelns funktion i den empiriska modellen.
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Operationalisering /
B Variabel T iabel Syfte i modell
egrepp ariabe 'yp av variabe berikning yfte i modellen
Miter foretagets 16nsamhet i relation till
. Beroende Nettoresultat / totala | dess totala resurser. Visar hur effektivt
Lonsamhet ROA . e .. . . a1 e "
variabel tillgdngar foretaget anvinder sina tillgdngar for att
generera resultat.
Anvinds for att undersoka om storre
Naturlig logaritm av totala | foretag uppvisar hogre eller légre
. Oberoende . N . . .. ..
Foretagsstorlek | Storlek riabel tillgangar: In(totala | lonsamhet. Logaritmering anvénds for att
vanabe tillgangar) minska snedfordelning och péverkan av
extremvirden.
Anvinds for att underséka om sambandet
o . . mellan foretagsstorlek och lonsamhet &r
Icke-linjért Oberoende Totala tillgangar i kvadrat: | . . . .
Storlek? . o icke-linjért, exempelvis om lonsamheten
samband variabel Totala tillgangar? . . .
forst okar med storlek men dérefter
minskar.
Finansiell Kontrollerar for foretagets kapitalstruktur
" 1;6 Skuldsittningsgrad | Kontrollvariabel | Totala skulder / eget kapital | och finansiella risk, eftersom skuldsittning
Struxtur kan péverka Ionsamheten.
s . Kontrollerar for foretagets tillvéxttakt,
(Omsittning & t — N .
I . [ . . . eftersom véxande foretag kan ha annan
Tillvaxt Omsittningstillvixt | Kontrollvariabel | omsittning ar t—1) /| .. o .
L lonsamhetsutveckling dn foretag med lag
omséttning &r t—1 [
eller negativ tillvaxt.
. . Kontrollerar for tidspecifika effekter som
Dummyvariabler for averkar samtliga fOretag, exempelvis
Tidseffekter Arsdummyvariabler | Kontrollvariabel | respektive ar i pan.: . g. ‘g, . P
dersskni eriod konjunkturforéndringar, inflation eller
undersbiaingsperioden COVID-19-pandemin.

Tabell 1. Operationaliseringstabell

Lonsamhet, som utgor studiens beroende variabel, méts genom avkastning pa totalt kapital
(ROA). ROA beridknas som nettoresultat dividerat med totala tillgdngar. Det bor noteras att
totala tillgangar i1 detta sammanhang motsvarar totalt kapital, eftersom tillgangssidan i
balansrdkningen per definition dr lika med summan av eget kapital och skulder. Darmed
anvénds totala tillgdngar som ett matt pé totalt kapital i berdkningen av ROA. (Fama & French,
1992).

Mattet anvdnds eftersom det relaterar foretagets resultat till dess totala resurser och mojliggor
jamforelser mellan foretag oberoende av kapitalstruktur. Fama och French (1992) dr relevanta
eftersom deras forskning visar betydelsen av finansiella nyckeltal vid analys av
foretagsekonomisk prestation. Aven Demsetz och Lehn (1985) ir relevanta di de anvinder
finansiella prestationsmétt for att analysera hur olika foretagskaraktiristiska péverkar
lonsamhet. Studien visar att foretags prestation paverkas av flera faktorer samtidigt, vilket

motiverar anvandningen av kontrollvariabler i regressionsanalys.

Foretagsstorlek, som utgor studiens huvudsakliga oberoende variabel, méts som den naturliga
logaritmen av totala tillgangar. Logaritmering anvédnds for att minska snedfordelning i1 data,

hantera extremvérden och forbéttra regressionsmodellens stabilitet och tolkning. Wooldridge
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(2019, s. 44-47) framhaller att logaritmering ofta anvénds inom ekonometriska analyser nér
variabler dr snedfordelade eller nar forskaren vill minska paverkan av extremvérden. Denna
kélla ar darfor relevant for att motivera varfor foretagsstorlek inte anvénds i1 absolut form, utan

transformeras genom naturlig logaritm.

Det bor fortydligas att logaritmeringen av storleksvariabeln innebér att sambandet mellan ROA
och foretagsstorlek 1 ursprunglig skala ar logaritmiskt snarare n linjart. Modell 1 &r linjér 1
forhallande till den logaritmerade variabeln, men representerar ett logaritmiskt samband i
forhédllande till totala tillgangar 1 absoluta tal. Detta innebédr att varje procentuell 6kning 1
foretagsstorlek dr forknippad med en konstant fordandring i ROA, snarare én varje absolut
okning i totala tillgdngar. Logaritmeringen ar saledes en statistisk transformation som forbattrar
datans egenskaper och minskar paverkan av extremvirden, men fordndrar inte det
underliggande sambandets karaktdr. Sambandets faktiska form undersoks darfor empiriskt

genom regressionsanalys, dir det kvadratiska sambandet i modell 2 dr det teoretiskt mest

intressanta i enlighet med Lee (2009) och Wooldridge (2019, s. 44-47).

For att undersoka ett eventuellt icke-linjdrt samband inkluderas dven en kvadrerad variabel,
Storlek®. Ett negativt och statistiskt signifikant viarde pa den kvadrerade termen indikerar ett
omviant U-format samband, dir 16nsamheten forst okar med storlek och déarefter minskar.
Gujarati och Porters studie (2009, s. 160-170) dr relevant eftersom de beskriver hur kvadrerade

variabler kan anvéndas i1 regressionsmodeller for att identifiera icke linjdra samband.
For att 6ka modellens tillforlitlighet inkluderas @ven kontrollvariabler:

Skuldsittningsgrad fangar foretagets finansiella struktur

Skuldséttningsgrad = Totala skulder / eget kapital

Omsiittningstillvixt méits som den procentuella fordndringen i1 nettoomséttning fran
foregéende ar och speglar foretagets tillvaxttakt.

(Omsittning 1 ar - Omséttning foregaende ar) / omsittning foregaende ar
Arsdummyvariabler anvinds for att kontrollera for tidspecifika effekter som paverkar
alla foretag, exempelvis konjunkturférindringar eller externa hiandelser (t.ex. COVID-

19). Detta gor det mojligt att skilja mellan effekter av tid och effekter av foretagsstorlek.

Kontrollvariablernas relevans kan motiveras utifran Wooldridge (2019), som framhaller att

uteldmnade variabler kan leda till snedvridna skattningar i1 regressionsmodeller. Genom att
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inkludera skuldséttning, tillvdxt och arsdummyvariabler minskas risken for att sambandet
mellan foretagsstorlek och lonsamhet forklaras av andra faktorer dn storlek. Detta stirker

modellens interna validitet.

Tidseffekter inkluderas eftersom foretagens lonsamhet kan péverkas av externa faktorer som
varierar mellan aren men som paverkar samtliga foretag i urvalet. Under perioden 2018-2022
forekom exempelvis covid-19-pandemin, férdndrade rantenivaer, inflationstryck, storningar i
leveranskedjor och konjunkturvariationer. Dessa faktorer kan paverka ROA oberoende av
foretagsstorlek. Genom att inkludera arsdummyvariabler kan modellen déarfor kontrollera for
gemensamma tidsrelaterade effekter och minska risken for att sddana externa hindelser

felaktigt tillskrivs foretagsstorlek.

Utover de inkluderade kontrollvariablerna finns det andra faktorer som kan péverka foretags
lonsamhet men som inte beaktas i denna studie. Exempel pé sadana faktorer ar
foretagsledningens kvalitet, organisationskultur, innovationsférmaga, konkurrenssituation
samt makroekonomiska forhallanden. Dessa variabler exkluderas frimst pa grund av
svarigheter att méta dem kvantitativt pa ett konsekvent och jamforbart sétt. Detta innebar att
den statistiska modellen inte fAngar samtliga faktorer som kan pdverka Ionsamheten, vilket bor

beaktas vid tolkning av resultaten (Wooldridge 2019, s. 82-90).

3.7 Dataanalys: regressionsanalys

For att empiriskt undersoka sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet tillimpas
multipel regressionsanalys. Metoden mdjliggdr en systematisk och statistiskt grundad analys
av hur variationer i en beroende variabel kan forklaras av en eller flera oberoende variabler,
givet att ovriga faktorer hills konstanta (Wooldridge, 2019, s 65-75). I foreliggande studie
anvinds regressionsanalys for att analysera hur foretagsstorlek péverkar lonsamhet, dir

lonsamhet operationaliseras som ROA.

Wooldridge (2019, s. 22-30) dr central for denna del av metoden eftersom han beskriver
regressionsanalys som ett grundliggande verktyg for att analysera samband mellan
ekonomiska variabler. Gujarati och Porter (2009, s. 55-65 & s. 188-200) &r ocksé relevanta
eftersom de forklarar hur regressionsmodeller anvdnds for att tolka koefficienter,

signifikansnivder och modellernas forklaringsgrad.
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Datamaterialet utgdrs av paneldata, vilket innebér att flera foretag observeras dver en given
tidsperiod, 2018-2022. Denna datakonstruktion mojliggér en kombination av tvirsnitts- och
tidsseriedimensioner, vilket bidrar till 6kad variationsrikedom i datamaterialet samt forbattrade
mojligheter att identifiera statistiska samband badde mellan foretag och over tid. Baltagi (2005,
s. 11-15) framhaller att paneldata &r sérskilt anvéndbart nir forskaren vill analysera variation
over tid och mellan enheter. Kéllan &r déarfor relevant eftersom denna studie analyserar flera

foretag under flera ar.

Estimeringen av modellerna genomfors 1 Microsoft Excel. For att besvara studiens

forskningsfragor estimeras tre successivt utvidgade regressionsmodeller.

3.7.1 Modell 1: Linjéirt samband

Den forsta modellen specificeras enligt foljande:
ROA = Bo + p1 % Storlek + ¢

I textform kan modellen uttryckas som:

Lonsamhet (ROA) = konstant + (koefficient x foretagsstorlek) + felterm
I modellen representerar:

ROA;; den beroende variabeln och avser lonsamhet for foretag i vid tidpunkt ¢,
berdknad som nettoresultat dividerat med totala tillgangar.

Bo (interceptet) utgér modellens konstantterm och representerar den forvintade nivan
pa ROA nir samtliga oberoende variabler antar virdet noll.

B:1 &r regressionskoefficienten for foretagsstorlek och anger den marginella
fordndringen i ROA som foljer av en enhets forandring i foretagsstorlek, givet att 6vriga
faktorer hélls konstanta.

Storlek;; 4r den oberoende variabeln och mits som den naturliga logaritmen av
foretagets totala tillgangar, vilket bidrar till att reducera snedfordelning och majliggor
en mer linjdr relation.

&i¢ ar feltermen och fangar upp den del av variationen i ROA som inte forklaras av

modellen, inklusive uteldmnade variabler och slumpmaéssiga stdrningar.
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Modellen anvinds som en utgdngspunkt for att analysera ett eventuellt linjért samband, men &r

inte tillracklig for att finga mer komplexa, icke-linjdra relationer mellan variablerna.

Det ér viktigt att skilja mellan transformationen av variabler och formen pé sambandet mellan
variabler. Aven om fOretagsstorlek logaritmeras innebir detta inte att sambandet med
lonsamhet automatiskt blir linjért. For att undersdka sambandets form estimeras dirfor bade en

linjr modell och en utdkad modell med en kvadrerad variabel.

Det mest intressanta sambandet i1 denna studie ar det kvadratiska sambandet, eftersom teorier
om economies of scale och diseconomies of scale antyder att foretagsstorlek kan ha bade
positiva och negativa effekter pa 16nsamhet. I ett initialt skede kan 6kad storlek leda till hogre
lonsamhet genom effektivare resursutnyttjande, medan ytterligare tillvixt kan leda till 6kade
samordningskostnader och minskad effektivitet. Detta kan resultera i ett icke linjdrt samband,

vilket ocksé har diskuterats i tidigare forskning sdsom Lee (2009).

3.7.2 Modell 2: Icke-linjart samband

For att undersoka huruvida sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet uppvisar en icke-

linjér karaktir utvidgas modellen enligt foljande:
ROA = fo + B1 x Storlek + p. x Storlek?® + ¢

I textform kan modellen uttryckas som:
Lonsamhet (ROA) = konstant + (koefficient x storlek) + (koefficient x storlek 1 kvadrat) +

felterm

I denna modell tillkommer:

Storlek;? som representerar den kvadrerade termen av foretagsstorlek och mdjliggdr
identifiering av kurvlinjdra samband.
B2 ar koefficienten for den kvadrerade variabeln och indikerar huruvida sambandet ar

icke-linjart.
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Ett statistiskt signifikant negativt virde pé B indikerar ett omvént U-format samband, vilket
innebdr att lonsamheten initialt 6kar med foretagsstorlek for att dérefter minska vid hogre
storleksnivéder. Detta &r teoretiskt forenligt med en kombination av stordriftsfordelar och
negativa skalfordelar. Lee (2009) ér relevant for denna modell eftersom studien visar att
sambandet mellan foretagsstorlek och 1onsamhet kan vara mer komplext &n ett enkelt positivt

eller negativt linjart samband.

3.7.3 Modell 3: Utokad modell med kontrollvariabler

For att isolera effekten av foretagsstorlek pé 1onsamhet och reducera risken for snedvridna

skattningar inkluderas kontrollvariabler i den tredje modellen:
ROA = fo + p1 x Storlek + B2 x Storlek? + Bs x Kontrollvariabler + ¢
Alternativt:

ROA = Bo + P1 % Storlek + B2 x Storlek* + Bs x Skuldsittningsgrad + p. X
Omsittningstillvixt + fs x Dummy2020 + s X Dummy2021 + 7 X Dummy2022 + ¢

I textform kan modellen uttryckas som:
Lonsamhet (ROA) = konstant + (storlek) + (storlek i kvadrat) + (kontrollvariabler) + felterm

I denna modell inkluderas &rsdummyvariabler for att fdnga tidsberoende effekter. Eftersom
modellen omfattar perioden 2019—2022 anvinds 2019 som referensar, medan dummyvariabler
inkluderas for 2020, 2021 och 2022. Koefficienterna for dessa dummyvariabler visar dirmed
hur respektive ar skiljer sig fran referensaret 2019, givet att ovriga variabler 1 modellen halls

konstanta.

I modellen exkluderades ar 2018 fran regressionsanalysen eftersom omséttningstillvéxt inte
kunde beriknas for detta dr. Omséttningstillvaxt beréiknas genom att jaimfora ett &rs omséttning
med foregaende ars omsittning. Eftersom 2018 dr det forsta aret 1 undersokningsperioden
saknas ett tidigare ar att jimfora med, vilket gjorde att virdena for omséttningstillvaxt ar 2018

blev tomma.
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Nér 2018 exkluderades omfattade Modell 3 endast perioden 2019-2022. Eftersom en
regressionsmodell med arsdummyvariabler krdver att ett ar anvands som referensar, anvindes
2019 som jamforelsear. Dérfor skapades endast dummyvariabler for 2020, 2021 och 2022.
Detta gjordes for att undvika perfekt multikollinearitet, som hade uppstatt om dummyvariabler

for samtliga ar 1 modellen inkluderats samtidigt.
Haér representerar:

e s = koefficienten for skuldsattningsgrad

¢ PB4=koefficienten for omséttningstillvéxt

e s = koefficienten for Dummy2020

e s = koefficienten for Dummy2021

e B = koefficienten for Dummy2022

¢ Kontrollvariabler; omfattar i denna studie skuldsattningsgrad, omsittningstillvaxt

samt arsdummyvariabler.

Skuldséttningsgrad kontrollerar for foretagets finansiella struktur, omséttningstillvixt fingar
dynamik i verksamhetens expansion, medan arsdummyvariabler kontrollerar for tidsberoende
effekter sdsom konjunkturvariationer. Genom att inkludera dessa variabler minskas risken for
omitted variable bias, vilket enligt Wooldridge (2019, s. 82-90) dr en central utmaning 1

regressionsanalys.

Vid tolkningen av Modell 3 bor dven risken for multikollinearitet beaktas. Multikollinearitet
innebdr att tva eller flera oberoende variabler samvarierar starkt med varandra, vilket kan gora
det svarare att isolera den enskilda effekten av respektive variabel. [ denna studie ér detta framst
relevant eftersom bdde Storlek och Storlek? inkluderas i Modell 2 och Modell 3. Eftersom

Storlek? dar en kvadrerad variant av Storlek kan dessa variabler forvantas samvariera.

Ett separat test for multikollinearitet, exempelvis VIF-test, har inte genomforts inom ramen for
studien. Detta val motiveras av att studiens huvudsakliga fokus &r att underska sambandet
mellan foretagsstorlek och lonsamhet samt om detta samband kan beskrivas som linjért eller
icke-linjart. Den kvadrerade variabeln inkluderas darfor medvetet for att kunna prova ett
mdjligt icke linjért samband. Eventuell samvariation mellan Storlek och Storlek? dr ddrmed en

forvintad foljd av modellens utformning och inte ett omedvetet fel i modellvalet.
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Avsaknaden av ett VIF-test innebér dock att vanlig multikollinearitet mellan de oberoende
variablerna inte helt kan uteslutas. Detta bor darfor beaktas vid tolkningen av
regressionsresultaten och ses som en metodologisk begransning. Daremot har studien hanterat
risken for perfekt multikollinearitet i samband med &rsdummyvariablerna genom att anvinda

2019 som referensér och endast inkludera dummyvariabler for 2020, 2021 och 2022.

3.7.4 Tolkning av regressionsresultat

Resultaten fran regressionsanalysen tolkas utifran koefficienternas tecken, storlek och
statistiska signifikans. Ett positivt viarde pa P: indikerar ett positivt samband mellan
foretagsstorlek och lonsamhet, medan ett negativt och signifikant viarde pa B2 indikerar ett icke-

linjért samband i form av en omvind U-kurva. (Gujarati & Porter, 2009).

Den statistiska signifikansen beddoms utifrdn en signifikansnivd om 5 procent. Gujarati och
Porter (2009, s. 115-125) é&r relevanta eftersom de beskriver hur p-vdrden anvéinds for att
avgOra om ett observerat samband ir statistiskt signifikant eller kan bero pa slumpmaéssig

variation.

Genom att successivt utvidga regressionsmodellerna mojliggér analysen en systematisk
provning av bade existensen och formen av sambandet mellan foretagsstorlek och Ionsamhet.
Modell 1 testar ett grundldggande linjart samband, Modell 2 provar ett mdjligt icke-linjért

samband och Modell 3 kontrollerar for ytterligare faktorer som kan paverka lonsamheten.
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3.8 Kvalitetskriterier

Studiens kvalitet bedoms utifran centrala metodologiska kriterier sdsom reliabilitet samt intern
och extern validitet. Dessa kriterier dr avgorande for att sdkerstélla att studiens resultat &r

tillforlitliga, relevanta och mojliga att tolka pé ett korrekt sitt.

Reliabilitet avser studiens tillforlitlighet och 1 vilken utstridckning resultaten kan reproduceras
vid en upprepning av undersdkningen. Inom kvantitativ forskning kan reliabilitet delas upp i
flera dimensioner, ddribland stabilitet, intern konsistens och interbedémarreliabilitet (Bryman

& Bell, 2017, s. 82-88).

Stabilitet handlar om huruvida resultaten forblir konsistenta dver tid. I denna studie stédrks
stabiliteten genom att data samlas in 6ver en definierad tidsperiod (2018-2022) samt att samma
metod och berdkningar tillimpas for samtliga observationer. Anvindningen av paneldata bidrar

ytterligare till att minska effekten av tillfélliga variationer (Bryman & Bell, 2017, s. 85).

Intern konsistens avser i vilken utstrickning de matt som anvinds dr konsekventa. I
foreliggande studie sdkerstélls detta genom att variabler sdsom lonsamhet (ROA) och
foretagsstorlek definieras och berdknas péd ett enhetligt sitt for samtliga foretag.

Standardiserade berdkningsmetoder minskar risken for inkonsekvenser i1 datamaterialet

(Bryman & Bell, 2017, s. 170-178).

Interbedomarreliabilitet dr sdrskilt relevant nir data samlas in manuellt. I denna studie hanteras
detta genom en tydligt dokumenterad datainsamlingsprocess dir variabler extraheras enligt
fasta kriterier. Detta minskar risken for subjektiva tolkningar vid insamling av data fran

arsredovisningar (Bryman & Bell, 2017, s. 175).

Vidare stirks den Overgripande reliabiliteten genom anvéndningen av standardiserade
sekunddrdata i form av foretagens arsredovisningar, vilka dr uppréttade enligt etablerade
redovisningsprinciper och granskade av externa revisorer. Detta innebér att datan i sig haller
en hog grad av tillforlitlighet. En konsekvent och transparent metod for datainsamling och
variabelberdkning bidrar dessutom till att minska risken for métfel och Oka studiens

reproducerbarhet (Bryman & Bell, 2017, s. 170-179).

Intern validitet avser i vilken utstrackning studien faktiskt méater det den avser att méta, det vill

sdga om de slutsatser som dras om sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet ar
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vélgrundade. Den interna validiteten stirks genom en tydlig operationalisering av variabler,
dar begrepp sdsom lonsamhet och foretagsstorlek definieras pa ett konsekvent och teoretiskt
forankrat sitt. Vidare bidrar inkluderingen av kontrollvariabler till att minska risken for att

resultaten paverkas av uteldmnade faktorer (Bryman & Bell, 2017, s. 69-70).

Extern validitet avser studiens generaliserbarhet, det vill séga i1 vilken utstrickning resultaten
kan overforas till andra kontexter. I denna studie 4r resultaten 1 forsta hand generaliserbara till
svenska borsnoterade tillverkningsforetag, eftersom urvalet dr begrinsat till denna grupp.
Samtidigt kan resultaten ge indikationer for liknande branscher och marknader, sérskilt i

jamforbara ekonomiska och institutionella miljoer (Bryman & Bell, 2017, s. 69-70).

3.9 MetodKkritik

Trots studiens styrkor finns flera metodologiska begridnsningar som bor beaktas. Studien
baseras p4 sekundirdata frin foretagens drsredovisningar under perioden 2018-2022. Aven om
dessa foljer etablerade redovisningsstandarder har forskaren ingen kontroll 6ver hur datan
ursprungligen sammanstillts, vilket kan paverka jamforbarheten mellan foretag (Bryman &

Bell, 2017, s. 149).

Urvalet dr dessutom begrinsat till borsnoterade tillverkningsforetag pa Nasdaq Stockholm,
vilket innebir att onoterade foretag exkluderas. Detta begrinsar studiens externa validitet och
mojligheten att generalisera resultaten till hela populationen av svenska tillverkningsforetag

(Bryman & Bell, 2017, s. 69-82).

Vidare operationaliseras foretagsstorlek enbart genom totala tillgdngar och 16nsamhet genom
ROA. Andra métt, sdisom omséttning, antal anstéllda eller ROE, inkluderas inte, vilket innebar
att resultaten &r beroende av de valda variablerna. Detta dr en metodologisk begransning
eftersom operationalisering innebdr att teoretiska begrepp oversitts till métbara indikatorer och
olika indikatorer kan fanga olika dimensioner av samma begrepp (Bryman & Bell, 2017, s.

164-170).
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Den kvantitativa metodansatsen och regressionsanalysen mojliggor identifiering av statistiska
samband, men inte kausala relationer (Gujarati & Porter, 2009). Dartill inkluderas endast ett
begrinsat antal kontrollvariabler, medan faktorer sdsom ledarskap, innovationsforméga och

marknadsstruktur exkluderas trots att de kan paverka foretags 16nsamhet.
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4. Empiri

Detta kapitel presenterar det empiriska underlaget som ligger till grund for studiens analys.
Syftet &r att redogora for datamaterialets egenskaper samt de statistiska resultat som
framkommit, utan att géra djupare tolkningar. Empirin &r strukturerad i tre delar: deskriptiv
statistik, jimforelse av 16nsamhet mellan storleksgrupper samt resultat fran

regressionsanalysen.

4.1 Deskriptiv statistik

Den sekundira kvantitativa datan bestar av finansiell information fran 42 svenska borsnoterade
tillverkningsforetag under perioden 20182022, vilket genererar totalt 210 observationer i en

paneldatastruktur. Detta mojliggdr analys av variationer bdde mellan foretag och dver tid.

Finansiella variabler sdsom nettoresultat, totala tillgangar, skulder och omséttning har samlats
in fran arsredovisningar. Lonsamhet operationaliseras som avkastning pé totalt kapital (ROA),
medan foretagsstorlek méts som den naturliga logaritmen av totala tillgangar for att minska

snedfordelning och pdverkan av extremvérden.

Deskriptiv statistik sammanstilldes for att ge en 6verblick for hur ROA-viérdet skiljer sig
mellan de 42 foretagen. Baserat pd arsredovisningar fran 2018-2022, sa berdknades
genomsnittliga ROA-vérden for varje foretag inom olika storleksgrupper. Den deskriptiva
statistiken visar hur ROA-virdet skiljer sig for foretag 1 Large Cap, Mid Cap och Small Cap.
Den deskriptiva statistiken sammanstilldes i tabellform for varje storleksgrupp, och
presenteras 1 Bilaga 1, Bilaga 2 och Bilaga 3. Den deskriptiva statistiken anvdnds som
komplement till regressionsanalysen, som baseras pa samtliga 210 observationer och darmed

ger en mer statistiskt robust analys.
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4.2 ROA per storleksgrupp

For att beskriva hur 16nsamheten varierar mellan foretag av olika storlek delas urvalet in i tre
storlekskategorier: Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Indelningen baseras pd foretagens
marknadsvirde enligt Nasdaq Stockholms klassificering.

Bilaga 1, Bilaga 2 och Bilaga 3 visar att dem genomsnittliga ROA-vérdena for respektive
storleksgrupp ar foljande:

e Large Cap: 7,01%
e Mid Cap: 6,12%
e Small Cap: 5,64%

Resultaten visar att Large Cap-foretagen har det hogsta genomsnittliga ROA-virdet, foljt av
Mid Cap och Small Cap. Skillnaderna mellan grupperna ér dock relativt begridnsade, vilket
visar att lonsamheten endast skiljer sig marginellt mellan storlekskategorierna pa en

overgripande niva.

Vidare framgar det att spridningen inom respektive storleksgrupp ar betydande. Enskilda
foretag uppvisar bdde hoga och laga ROA-virden inom samma kategori, vilket visar att
variationen i ldnsamhet inte enbart forekommer mellan olika storleksgrupper utan d4ven inom

grupperna.

Den deskriptiva statistiken ger ddrmed en initial 6verblick av relationen mellan foretagsstorlek
och I6nsamhet. Eftersom denna jamfoOrelse inte beaktar Ovriga variabler presenteras

regressionsanalysen i ndsta avsnitt for att analysera sambandet mer systematiskt.

4.3 Forklaring av regressionstabeller, variabler och statistiska begrepp

For att underlitta tolkningen av regressionsresultaten presenteras nedan en forklaring av de
variabler, forkortningar och statistiska matt som anvénds i regressionstabellerna. Forklaringen

géller for samtliga regressionsmodeller i studien.
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4.3.1 Studiens beroende variabel

ROA, Return on Assets:

e ROA ir studiens beroende variabel och anvinds som matt pd I6nsamhet. Detta matt
visar hur effektivt ett foretag anvinder sina totala tillgdngar for att generera resultat.

ROA beréknas enligt foljande:
ROA = Nettoresultat / Totala tillgingar

e Ett hogre ROA-virde innebir att foretaget genererar mer resultat i relation till sina
tillgdngar. Exempelvis innebir ett ROA-vérde pa 0,05 att foretaget har en avkastning

pa 5 procent pa sina totala tillgangar.

4.3.2 Studiens oberoende variabler

Foretagsstorlek

e Foretagsstorlek dr studiens huvudsakliga oberoende variabel och anvédnds for att
undersdka om storre foretag har hogre eller lagre 1onsamhet 4n mindre foretag. I studien
mats foretagsstorlek som den naturliga logaritmen av totala tillgangar:

Storlek = In(totala tillgdngar)

e Logaritmering anvinds eftersom foretagen i urvalet skiljer sig mycket i storlek. Genom
att logaritmera totala tillgdngar minskas paverkan av extremt stora viarden och variabeln

blir mer jimforbar mellan foretag.

Storlek?

e Storlek? anvénds for att undersoka om sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet
ar icke-linjart. Variabeln berdknas genom att den logaritmerade storleksvariabeln
multipliceras med sig sjalv:

Storlek? = Storlek x Storlek
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Om koefficienten for Storlek? dr negativ kan det indikera ett omviant U-format samband
vilket innebdr att Ionsamheten forst okar med foretagsstorlek men darefter minskar nir
foretagen blir mycket stora. Ett sddant samband kan kopplas till teorin om diseconomies
of scale, diar 6kad organisatorisk komplexitet och hogre samordningskostnader kan

minska lonsamheten i stora foretag.

4.3.3 Kontrollvariabler

Skuldsiittningsgrad

Skuldséttningsgrad anvidnds som kontrollvariabel for att ta hinsyn till foretagets
finansiella struktur och visar hur stora skulder foretaget har 1 forhéllande till eget

kapital. Den berédknas enligt foljande:

Skuldsattningsgrad = Totala skulder / Eget kapital

En hog skuldséttningsgrad innebér att foretaget &r mer skuldfinansierat, vilket kan

paverka bade risk och l6nsamhet.

Omsittningstillvixt

Omsittningstillvixt anvédnds for att kontrollera for foretagets tillvdxt och visar hur
mycket foretagets omséattning har 6kat eller minskat jamfort med foregdende ar. Den

berdknas enligt foljande:

Omsiittningstillvixt = (Omsittning ir t — Omsittning ar t—1) / Omséttning ar t—1

e Ett positivt virde innebdr att omsdttningen har 6kat, medan ett negativt virde innebér att

omsittningen har minskat. Omséttningstillvaxt inkluderas eftersom vixande foretag kan ha

annan 16nsamhetsutveckling &n foretag med 14g eller negativ tillvéxt.
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Arsdummyvariabler

Arsdummyvariabler anvindes i modell 3 for att kontrollera for tidspecifika effekter
under perioden 2019-2022. Eftersom omséttningstillvixt kriver jamforelse med
foregaende ar kunde 2018 inte inkluderas i modellen, da det saknas ett tidigare &r i
datamaterialet att berdkna tillvixten mot. Dérfor omfattar Modell 3 endast

observationer fran 2019, 2020, 2021 och 2022.

Eftersom 2019 ar det forsta aret i Modell 3 anvénds detta ar som referensar. Det innebar
att dummyvariabler endast skapas for 2020, 2021 och 2022. Observationer fran 2019
far dirmed vérdet 0 pa samtliga arsdummyvariabler och fungerar som jamforelsepunkt
i regressionen. En observation fran 2020 far exempelvis vérdet 1 pA Dummy 2020 och

virdet 0 pA Dummy 2021 och Dummy 2022.

Syftet med dessa arsdummyvariabler dr att modellen ska kunna kontrollera for
skillnader mellan aren som kan ha péverkat foretagens ROA, exempelvis COVID-19-
pandemin, inflation eller fordndrade marknadsforhdllanden. Koefficienterna for
Dummy 2020, Dummy 2021 och Dummy 2022 visar ddirmed hur ROA under respektive
ar skiljer sig fran referensédret 2019, givet att 6vriga variabler 1 modellen halls konstanta.
Detta gor det mojligt att analysera sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet

utan att arsspecifika effekter felaktigt tillskrivs foretagsstorlek.

I Excel kan en arsdummyvariabel exempelvis berdknas med foljande formel om értalet
star i cell B2:

=0M(B2=2020;1;0)

Detta innebar att Excel ger véirdet 1 om observationen avser r 2020 och vérdet 0 om

observationen avser nagot annat ar.
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4.3.4 Forklaring av regressionstabellens begrepp

Regression Statistics

Multiple R

Multiple R visar styrkan i sambandet mellan modellens oberoende variabler och den
beroende variabeln ROA.

Virdet ligger mellan 0 och 1

Ett virde nira 0 innebér ett svagt samband, medan ett virde néra 1 innebér ett starkare

samband.

R Square / R?

R Square, dven kallat R?, visar hur stor andel av variationen i ROA som kan forklaras
av modellen.

R? berdknas forenklat som: R? = Forklarad variation / Total variation

Om R? exempelvis dr 0,011 betyder det att modellen forklarar 1,1 procent av
variationen i ROA.

Ett 1agt R2-védrde innebér att modellen endast forklarar en liten del av variationen 1

l6nsambhet.

Adjusted R Square

Adjusted R Square ér ett justerat R*-virde.

Det tar hansyn till hur manga oberoende variabler som ingér i modellen.

Detta ar viktigt eftersom R? ofta 6kar ndr fler variabler ldggs till, &ven om dessa
variabler inte forbattrar modellen pa ett meningsfullt sitt.

Justerat R* anvinds dérfor ofta nér flera regressionsmodeller jAimfors.

Standard Error

Standard Error visar den genomsnittliga avvikelsen mellan de faktiska ROA-virdena
och de viarden som modellen uppskattar.
Ett 1agre standardfel innebér att modellen gér mer precisa uppskattningar.

Ett hogre standardfel innebér storre osdkerhet i modellens prediktioner.
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Observations

e Observations visar hur manga observationer som ingér i regressionen. I denna studie

bestar materialet av 42 foretag under fem ar: 42 foretag x S ar = 210 observationer

4.3.5 ANOVA-tabellen

df, degrees of freedom

e dfbetyder frihetsgrader.

e Frihetsgrader anvénds i de statistiska berdkningarna och beror pd antalet observationer
och antalet variabler i modellen.

e I en enkel regression med en oberoende variabel blir regressionens df lika med 1.

e Residual df berdknas forenklat som:

Residual df = Antal observationer - antal oberoende variabler - 1

SS, Sum of Squares

e SS betyder kvadratsumma och visar variationen 1 datamaterialet.
I regressionstabellen finns tre typer av SS:
e Regression SS: den del av variationen 1 ROA som modellen forklarar.
e Residual SS: den del av variationen 1 ROA som modellen inte forklarar.
e Total SS: den totala variationen i ROA.

Sambandet mellan dessa ar:
Total SS = Regression SS + Residual SS
MS, Mean Square

e MS betyder medelkvadrat.
e Detta berdknas genom att SS divideras med df: MS =SS / df
e Regression MS visar den genomsnittliga forklarade variationen.

e Residual MS visar den genomsnittliga ofoérklarade variationen.
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F-varde

e F-virdet anvinds fOr att testa om modellen som helhet har statistisk forklaringskraft.
e Det berdknas enligt foljande: F = Regression MS / Residual MS
e Ett hogre F-virde kan indikera att modellen har storre forklaringskraft, men F-virdet

maste tolkas tillsammans med Significance F.

Significance F
e Significance F dr p-virdet for hela regressionsmodellen.
e Det visar om modellen som helhet dr statistiskt signifikant.
e Om Significance F ar ldgre &dn 0,05 betraktas modellen vanligtvis som statistiskt
signifikant pa femprocentsnivan.
e Om Significance F dr hogre dan 0,05 innebdr det att modellen som helhet inte &r

statistiskt sdkerstalld.

4.3.6 Koefficienttabellen

Koefficienttabellen anvinds for att bedoma om enskilda variabler har ett statistiskt sdkerstéllt
samband med ROA. Koefficienten visar sambandets riktning och storlek, standardfelet visar
osdkerheten 1 skattningen, t-virdet visar hur stark koefficienten ar i relation till sin osékerhet
och p-virdet avgér om sambandet &r statistiskt signifikant. Konfidensintervallet fungerar som
ett kompletterande matt pa osdkerhet. Om p-virdet ar hogre dn 0,05 och konfidensintervallet
innehaller 0 bor resultatet tolkas med forsiktighet och inte som ett statistiskt sdkerstdllt

samband.

Intercept

e Intercept, dven kallat konstanten, visar det uppskattade virdet p& ROA nir samtliga
oberoende variabler 1 modellen antar vérdet noll. I regressionsmodellen utgor
interceptet startviardet for den linjéra funktionen.

e [ en enkel regressionsmodell kan sambandet skrivas som:
ROA = Bo + p1 % Storlek + ¢

e Hair motsvarar Po interceptet. Interceptet berdknas av Excel genom regressionsanalysen
med hjdlp av minsta kvadratmetoden, didr modellen anpassas sé att skillnaden mellan

de faktiska ROA-vérdena och de uppskattade ROA-vérdena blir sé liten som mdjligt.
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Interceptet dr en nodvindig del av regressionsmodellen, men har ofta begrinsad
ekonomisk tolkning i denna studie, eftersom foretagsstorlek médts som den naturliga
logaritmen av totala tillgdngar. Det &r dirfor inte alltid meningsfullt att tolka vad ROA

skulle vara nér foretagsstorlek &r noll.

Coefficients

Coefficients, eller regressionskoefficienter, visar hur mycket ROA forvéntas fordndras
ndr en oberoende variabel 6kar med en enhet, givet att dvriga variabler halls konstanta.
En positiv koefficient innebdr att variabeln har ett positivt samband med ROA, medan
en negativ koefficient innebér ett negativt samband.

Koefficienterna i regressionsmodellen berdknas genom minsta kvadratmetoden, dven
kallad ordinary least squares (OLS). Metoden innebdr att Excel uppskattar de
koefficienter som gor att skillnaden mellan de faktiska virdena pa ROA och de virden
som modellen berdknar blir sé liten som mojligt.

Forenklat innebér detta att modellen forsoker minimera: SKkillnaden mellan faktiskt
ROA och uppskattat ROA. Det uppskattade ROA-vérdet berdknas genom
regressionsmodellen. I en enkel modell blir det:

Uppskattat ROA = Intercept + koefficient x Storlek

Skillnaden mellan faktiskt ROA och uppskattat ROA kallas residual eller felterm €

Standard Error

Standard Error i koefficienttabellen visar osékerheten i skattningen av varje koefficient.
Det anger hur mycket den uppskattade koefficienten kan forvintas variera om studien
skulle upprepas med ett annat urval.

Ett lagt standardfel innebér att koefficienten &r mer precist skattad, medan ett hogt
standardfel innebér storre osdkerhet kring koefficientens vérde. Standardfelet berdknas
utifran variationen iresidualerna, alltsa skillnaden mellan de faktiska ROA-vardena och
de varden som modellen uppskattar.

Forenklat kan standardfelet forsts som:

Standard Error = mitt pa osiikerheten i koefficienten

Om standardfelet ar stort 1 forhallande till koefficienten innebar det att koefficienten &r

osdker och att sambandet dr svagt statistiskt underbyggt. Om standardfelet ar litet 1
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forhallande till koefficienten finns det starkare stod for att koefficienten skiljer sig fran

noll.

t Stat
e t Stat visar hur manga standardfel koefficienten ligger fran noll. Syftet &r att undersoka
om koefficienten ér tillrdckligt stor i forhallande till sin osékerhet for att kunna betraktas
som statistiskt sdkerstélld. t-vérdet berdknas enligt foljande:
t Stat = Koefficient / Standard Error
e Som tumregel krivs ett t-virde dver cirka 1,96 eller under —1,96 for att sambandet ska
vara statistiskt signifikant pa femprocentsnivan. Om t-vérdet ligger mellan —1,96 och
1,96 ar sambandet vanligtvis inte statistiskt signifikant.
P-value

P-value, eller p-vérde, visar sannolikheten att det observerade sambandet skulle kunna
uppsté av slumpen om det egentligen inte finns nagot samband i populationen. P-virdet
berdknas utifrdn t-viardet och anvénds for att avgora om koefficienten ar statistiskt
signifikant.

Tolkningen gors utifrdn studiens signifikansnivd. 1 denna studie anvdnds en
signifikansniva pd 5 procent, vilket innebar:

p < 0,05 = sambandet ir statistiskt signifikant

p > 0,05 = sambandet ir inte statistiskt signifikant

Det dr viktigt att p-vérdet inte tolkas som sambandets storlek. P-virdet visar endast hur

statistiskt sdkert sambandet ar. Sjdlva storleken pa sambandet framgér i stéllet av koefficienten.

Lower 95 % och Upper 95 %

Lower 95 % och Upper 95 % visar det 95-procentiga konfidensintervallet for
koefficienten. Konfidensintervallet anger ett intervall inom vilket den sanna
koefficienten med hog sannolikhet forvintas ligga.

Konfidensintervallet berdknas forenklat enligt foljande:
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Koefficient + 1,96 x Standard Error
e Det innebir att den nedre gransen berdknas som:
Lower 95 % = Koefficient — 1,96 x Standard Error
e Och den ovre grinsen berdknas som:

Upper 95 % = Koefficient + 1,96 x Standard Error

Om konfidensintervallet innehaller vardet 0 innebdr det att sambandet inte &r statistiskt
signifikant pd femprocentsnivan. Det beror pa att koefficienten da bdde kan vara negativ,
positiv eller sakna effekt. Om intervallet ddremot inte innehaller O finns starkare statistiskt stod

for att variabeln har ett samband med ROA.

4.3.7 Sammanfattande tolkningsprincip

Vid tolkningen av regressionsresultaten analyseras tre delar sérskilt noggrant:

Koefficientens tecken
e Visar om sambandet ar positivt eller negativt. En positiv koefficient innebdr att
variabeln samvarierar positivt med ROA. En negativ koefficient innebér att variabeln

samvarierar negativt med ROA.

R? och justerat R?
e Visar hur stor del av variationen 1 ROA som modellen kan forklara. Ett 14gt vérde

innebdr att modellen har 1ag forklaringskraft.

P-virde och Significance F
e Visar om sambandet och modellen &r statistiskt sidkerstillda. Ett p-vdrde under 0,05
innebdr statistisk signifikans. Ett p-virde 6ver 0,05 innebaér att resultatet inte bor tolkas

som ett sdkerstéllt samband, utan snarare som en mgjlig tendens.

Genom denna tolkning kan regressionsresultaten anvidndas for att bedoma om foretagsstorlek
har ett statistiskt sékerstdllt samband med 16nsamhet, om sambandet kan vara icke-linjart samt

om kontrollvariablerna bidrar till att forklara variationen i ROA.
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4.4 Regressionsresultat

For att undersoka sambandet mellan foretagsstorlek och Ionsamhet har en multipel
regressionsanalys genomforts. Analysen baseras pa paneldata med totalt 210 observationer, dir
ROA utgér den beroende variabeln. Den anvdnda modellen inkluderar bade en linjér och en
kvadratisk term for foretagsstorlek, vilket mdjliggér analys av savél linjira som potentiellt

icke-linjdra samband.

Utover foretagsstorlek inkluderas kontrollvariabler 1 form av skuldséttningsgrad,
omsittningstillvixt samt &rsdummyvariabler, 1 syfte att reducera risken for snedvridna

skattningar till f61jd av uteldmnade variabler.

4.4.1 Modell 1: Linjéirt samband

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0,105398948
R Square 0,011108938
Adjusted R Square 0,006354654
Standard Error 0,052940773
Observations 210
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 0,006548894 0,006549 2,336617 0,127883053
Residual 208 0,582966891 0,002803
Total 209 0,589515785

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept 0,038729132 0,015479479 2,501966 0,013121 0,008212349 0,069245914
Storlek (In totala tillgdngar) 0,002686192 0,00175729 1,5286 0,127883 -0,00077819 0,006150575

Figur 1. Regressionstabell for linjdrt samband

For att undersoka det grundliggande sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet
estimerades en linjar regressionsmodell dir fOretagsstorlek utgér den enda oberoende

variabeln. Modellen specificerades enligt foljande:
ROA = Bo + p1 % Storlek + ¢

Modellen syftar till att analysera om det finns ett direkt linjart samband mellan foretagsstorlek

och ROA utan att ta hinsyn till andra faktorer.
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Regressionsanalysen baseras pa 210 observationer. Modellens forklaringsgrad (R?) uppgar till
cirka 0,011 och det justerade R2-vérdet till 0,006. Detta innebér att modellen forklarar ungefar
1,1 procent av variationen i lonsamhet. Forklaringsgraden &r ddrmed lag, vilket indikerar att

foretagsstorlek 1 sig har begridnsad forméga att forklara skillnader 1 ROA mellan foretag.

Vidare uppgér modellens F-virde till 2,337 med ett tillhdrande p-virde pé 0,128. Modellen &r
ddarmed inte statistiskt signifikant vid en signifikansnivd om 5 procent. Det finns darfor inte
tillrdckligt statistiskt stod for att faststélla ett linjart samband mellan foretagsstorlek och ROA

i modell 1.

Koefficienten for foretagsstorlek dr positiv (B = 0,00269), vilket indikerar en svag positiv
riktning i sambandet mellan foretagsstorlek och ROA. Koefficienten dr dock inte statistiskt

signifikant (p = 0,128), vilket innebir att sambandet inte kan sdkerstéllas statistiskt.

Interceptet ar positivt (0,039) och statistiskt signifikant (p = 0,013), vilket innebédr att den
genomsnittliga lonsamheten ir positiv oberoende av storlek. Denna konstant har dock

begransad analytisk betydelse i tolkningen av sambandet mellan variablerna.

Sammanfattande tolkning

Sammantaget visar modell 1 att det finns en svag positiv relation mellan foretagsstorlek och
lonsamhet, men att detta samband inte dr statistiskt signifikant. Resultatet innebér att
nollhypotesen om att inget samband existerar inte kan forkastas. Vidare visar den laga
forklaringsgraden att foretagsstorlek ensamt inte dr en tillrdcklig forklaringsvariabel for

variationer 1 ROA.
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Regressionslinje: Model 1
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Figur 2. Graf'med regressionslinje for linjdrt samband ddr ROA avser procentenheter och storlek avser In(Totala Tillgangar)

Formeln for regressionslinjen &r ROA = 0,0387 + 0,0027 x Storlek

e Det betyder att regressionslinjen har ett positivt lutande samband. Nér Storlek, alltsa
In(totala tillgangar), 6kar med en enhet, 6kar ROA enligt modellen med cirka 0,0027,

vilket motsvarar ungefar 0,27 procentenheter.

Forklaring av grafen (Modell 1)

Grafen for modell 1 bestar enbart av en regressionslinje och innehaller inga datapunkter. Den
visar dirmed det skattade linjdra sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet i en

forenklad form.

Linjens lutning &dr svagt positiv, vilket innebér att modellen indikerar att lonsamheten okar
ndgot ndr foretagsstorleken Okar. Lutningen dr dock mycket liten, vilket speglar den ldga

koefficienten i regressionen.

Den svaga lutningen i linjen, i kombination med modellens laga forklaringsgrad och brist pa
statistisk signifikans, innebér att grafen inte visar nagot tydligt eller starkt samband mellan
foretagsstorlek och lonsamhet. Den illustrerar snarare att det eventuella sambandet dr mycket

svagt och osikert.
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Grafen bekriftar ddrmed regressionsanalysen genom att visa ett mycket svagt positivt
samband, men utan att ge nagot stod for att sambandet ar starkt eller statistiskt sdkerstillt. Detta
innebdr att foretagsstorlek, isolerat, inte kan anvindas for att forklara variationer 1 lonsamhet i

denna modell.
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4.4.2 Modell 2: Icke-linjiart samband

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.131416359
R Square 0.017270259
Adjusted R Square 0.007775286
Standard Error 0.052902914
Observations 210
ANOVA
df 55 M5 F Significance F
Regression 2 0.010181091 0.005091 1.81888446 0.164789406
Residual 207  0.579334695 0.002799
Total 209 0.589515785

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Llower 95%  Upper 95%

Intercept 0.028920402  0.017703258 1.63362 0.10385862 -0.005981402 0.063822206
Storlek (In totala tillgdngar) 0.003982678  0.002092563 1.903254 0.05839491 -0.000142789 0.008108145
Storlek? -9.5792E-14 8.40859E-14 -1.13921 0.2559308 -2.61566E-13 6.99828E-14

Figur 3. Regressionstabell for icke-linjdrt samband

For att undersoka om sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet ar icke-linjért
estimerades en utdkad regressionsmodell diar bade foretagsstorlek och den kvadrerade

storleksvariabeln inkluderades. Modellen specificerades enligt foljande:
ROA = po + B1 x Storlek + p. x Storlek?® + ¢

Syftet med modellen &r att analysera om sambandet kan beskrivas som exempelvis ett omvént

U-format, dar 1onsamheten forst 6kar med storlek och dérefter minskar.

Regressionsanalysen baseras pa 210 observationer. Modellens forklaringsgrad (R?) uppgar till
cirka 0,017 och det justerade R2-vérdet till 0,008. Detta innebar att modellen forklarar ungefar
1,7 procent av variationen i ROA, vilket dr en lag forklaringsgrad. Jimfort med modell 1

innebdr detta endast en marginell forbéttring.

Modellens F-vdrde dr lagt och det tillhdrande p-vérdet Gverstiger 0,05, vilket innebér att
modellen som helhet inte ar statistiskt signifikant vid 5-procentnivan. Det finns ddrmed inget

statistiskt stod for att modellen som helhet forklarar variationen 1 1onsamhet.
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Tolkning av koefficienter

o Foretagsstorlek (Storlek) har en viss effekt pd ROA, men &r inte statistiskt signifikant.
e Storlek” (den kvadrerade variabeln) ar central i denna modell eftersom den fangar
ett eventuellt icke-linjart samband. Koefficienten for denna variabel dr dock inte
statistiskt signifikant, vilket innebér att det inte finns ndgot stod for ett icke linjért

samband mellan foretagsstorlek och 16nsamhet.

Detta innebér att modellen inte ger nagot statistiskt stod for att sambandet mellan storlek och

[6nsamhet fordandras vid olika storleksnivéer.

Sammanfattande tolkning

Sammantaget visar modell 2 att:

1. Det finns inget statistiskt signifikant samband mellan foretagsstorlek och l16nsamhet.
2. Det finns inget stod for ett icke-linjéirt samband, vilket innebér att hypotesen om ett
omvant U-format samband inte kan bekriftas.

3. Modellens forklaringsgrad dr mycket lag, vilket innebér att modellen har begrinsad

forklaringskraft.

Resultatet innebir att bade nollhypotesen om inget samband och nollhypotesen om ett linjért

samband inte kan forkastas.
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Regressionslinje: Modell 2
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Figur 4. Graf med regressionslinje for icke-linjdrt samband déir ROA avser procentenheter och Storlek In(Totala tillgangar)

Formeln for grafens kurva ovan dr: ROA =0,0289 + 0,0040 x Storlek — 9,5792E—14 x Storlek?

e Det betyder att regressionslinjen har ett positivt lutande samband. Nar Storlek, alltsa
In(totala tillgangar), 6kar med en enhet, 6kar ROA enligt modellen med cirka 0,0040,

vilket motsvarar ungefar 0,4 procentenheter.
Forklaring av grafen (Modell 2)

Grafen for modell 2 visar den skattade relationen mellan foretagsstorlek och 16nsamhet nér en
kvadratisk term inkluderas. Precis som i modell 1 bestar grafen enbart av en regressionskurva

och innehéller inga datapunkter.

Eftersom modellen inkluderar en kvadrerad variabel &r grafen inte en rak linje, utan en kurvad

linje (parabel).

Hur grafen ska tolkas

e Kurvan visar hur ROA f6réndras nir foretagsstorleken okar.
¢ Om sambandet hade varit tydligt icke-linjart skulle kurvan ha haft en tydlig béjning
(t.ex. en omvénd U-form).

e [ detta fall &r bojningen mycket svag, vilket innebér att kurvan nistan liknar en rak linje.
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Grafen illustrerar ddrmed att:

e Det inte finns nagon tydlig topp eller vandpunkt i sambandet.
e Lonsamheten fordndras inte systematiskt med storlek pa ett icke-linjart sétt.

e Den kurvform som syns dr svag och inte statistiskt sékerstélld.

Eftersom den kvadrerade variabeln inte dr signifikant innebér detta att den svaga kurvform som
grafen visar inte kan tolkas som ett verkligt samband, utan snarare som ett resultat av

slumpmadssig variation i datan.

Grafen bekréftar regressionsresultatet genom att visa en svag och otydlig kurvform. Det finns
inget visuellt eller statistiskt stod for ett icke-linjart samband mellan foretagsstorlek och
l6nsamhet. Sambandet framstér istdllet som svagt och osikert, vilket innebar att modell 2 inte

tillfor nagon tydlig forbattring jamfort med modell 1.

4.4.3 Modell 3: Utokad modell med kontrollvariabler

[SUMMARY OUTPUT |

Regression Statistics

Multiple R 0.324578392
R Square 0.105610955
Adjusted R Square 0.066481434
Standard Error 0.046322743
Observations 168
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 7 0.040540679 0.005791526 2699009679 0.011382145
Residual 160 0.343327447 0.002145797
Total 167 0.383868126

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 35% Upper 85%
Intercept -0.006260647 0.019451438 -0.321860352 0.747978609 -0.044675322 0.032154029
Storlek (In totala tillgangar) 0.006595844 0.002162198 3.235524292 0.00147554 0.002725716 0.011265571
Storlek® -8.2801E-14 8.05604E-14 -1.027697743 0.30564316 -2.41918E-13 7.63156E-14
Skuldsattningsgrad (%) -0.001520107 0.001562599 -0.872807226 0.332117517 -0.004606086 0.001565871
Omsattningstillvaxt (%) 0.064728628 0.021235498 3.048133228 0.002694905 0.022790608 0.106666647
Dummy_2020 0.008942433 0.01036178 0.863021008 0.389417693 -0.011521061 0.029405928
Dummy_2021 0.00647808 0.01017738 0.636517424 0.525348792 -0.013621244 0.026577404
Dummy_2022 -0.012253602 0.010541668 -1.162396906 0.246805159 -0.033072358 0.008565154

Figur 5. Regressionstabell for icke-linjdrt samband med utokade variabler

For att mer noggrant analysera sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet estimerades

en utdkad regressionsmodell dér kontrollvariabler inkluderades. Modellen specificerades:
ROA = fo + B1 x Storlek + B x Storlek? + B; x Kontrollvariabler + ¢
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Alternativt

ROA = Bo + P1 x Storlek + P x Storlek* + B; x Skuldsittningsgrad + Ps X
Omsittningstillvixt + s X Dummy2020 + s * Dummy2021 + - X Dummy2022 + ¢

Formeln med siffror fran Regressionstabellen:

ROA =-0,0062 + 0,0070 x Storlek — 8,2801E—14 X Storlek*—0,0015 x Skuldséttningsgrad
+ 0,0647 x Omséttningstillvixt + 0,0089 x Dummy2020 + 0,0065 x Dummy2021 - 0,0123
X Dummy2022

Haér representerar:

e . = koefficienten for Storlek

e B2 = koefficienten for Storlek?

e [s = koefficienten for skuldsattningsgrad
e 4= koefficienten for omséttningstillvixt
e Bs = koefficienten for Dummy2020

e s = koefficienten for Dummy2021

e B =koefficienten for Dummy2022

Regressionen skattar en koefficient for varje variabel genom att hitta de vdrden som baést
forklarar variationen i ROA. Koefficienterna visar hur ROA foridndras nir en viss variabel

fordandras, samtidigt som ovriga variabler halls konstanta.

For dummyvariablerna innebér detta att koefficienterna visar hur respektive ar skiljer sig fran
referensaret 2019. Koefficienten for Dummy 2020 pa 0,0089 betyder dirfor att observationer
frdn 2020 1 genomsnitt hade 0,0089 hogre ROA 4n 2019, giv It annat lika. P4 samma
sitt innebér koefficienten for Dummy 2021 pd 0,0065 att ROA var 0,0065 hogre édn 2019,
medan koefficienten for Dummy 2022 pé -0,0123 innebér att ROA var 0,0123 ldgre dn 2019.

Dummyvariablernas viarden 1 och 0 avgor endast om respektive ars koefficient ska raknas med
1 modellen eller inte. P4 grund av att omséttningstillvixt kraver data frén foregdende ar faller
2018 bort ur regressionen, vilket gor att 2019 blir forsta mdjliga ar och ddrmed anvénds som

referensar; darfor visas endast dummyvariabler for 2020-2022.
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Syftet med denna modell &r att isolera effekten av foretagsstorlek genom att kontrollera for
andra faktorer som kan péverka 16nsamheten, sdsom finansiell struktur, tillvixt och tidspecifika

effekter.

Regressionsanalysen baseras pd 168 observationer. Modellens forklaringsgrad (R?) uppgér till
0,106 och det justerade R2-virdet till 0,066. Detta innebér att modellen forklarar cirka 10,6
procent av variationen i ROA. Forklaringsgraden ér fortsatt relativt 1ag, men hogre &n i modell
1 och modell 2, vilket visar att kontrollvariablerna bidrar till att 6ka modellens

forklaringsvérde.

ANOVA-resultatet visar ett F-virde pa 2,699 med ett tillhorande p-viarde pd 0,011. Detta
innebar att modellen som helhet dr statistiskt signifikant vid 5-procentnivan. Till skillnad fran
modell 1 och modell 2 visar modell 3 ddrmed att de inkluderade variablerna tillsammans har

ett statistiskt sidkerstillt forklaringsvérde for variationen i ROA.

Tolkning av enskilda variabler

Nar de individuella koefficienterna analyseras framtrader en mer nyanserad bild:

e Foretagsstorlek, métt som den naturliga logaritmen av totala tillgdngar, uppvisar en
positiv och statistiskt signifikant koefficient (f = 0,006996, p = 0,0015). Detta innebér
att en okning 1 foretagsstorlek dr forknippad med en 6kning 1 ROA, givet att Gvriga
variabler 1 modellen halls konstanta. Resultatet visar didrmed ett positivt samband
mellan foretagsstorlek och Ionsamhet i modell 3.

e Storlek? dr inte statistiskt signifikant (p = 0,305). Detta innebédr att det inte finns
statistiskt stod for ett icke-linjart samband mellan foretagsstorlek och 16nsamhet 1 denna
modell.

e Skuldsiittningsgrad har en negativ koefficient men &r inte statistiskt signifikant (p =
0,332). Detta indikerar att det inte gir att faststdlla nagot tydligt samband mellan
skuldséttning och 16nsamhet 1 modellen.

e Omsittningstillvixt uppvisar en positiv och statistiskt signifikant koefficient (B =
0,0647, p = 0,0027). Detta innebir att hogre omsattningstillviaxt dr forknippad med
hogre ROA, givet att 6vriga variabler halls konstanta.

e Arsdummyvariablerna (2020-2022) ir samtliga icke-signifikanta. Detta tyder pa att
det inte finns ndgra statistiskt sdkerstdllda tidsspecifika effekter som paverkar

léonsamheten under perioden, exempelvis konjunkturvariationer eller externa chocker.
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o Interceptet ir inte statistiskt signifikant, vilket innebér att konstanttermen inte skiljer

sig signifikant fran noll.
Sammantaget visar modell 3 att:

1. Det finns ett positivt och statistiskt signifikant samband mellan foretagsstorlek och
lonsamhet, men detta samband framtrader forst nér kontrollvariabler inkluderas.

2. Det finns inget stod for ett icke-linjért samband, vilket innebédr att hypotesen om ett
omvéant U-format samband inte kan bekriftas.

3. Omsittningstillvdxt dr en central forklaringsfaktor, vilket tyder pa att tillvéxt snarare
an storlek 1 sig spelar en viktig roll for Ionsamhet.

4. Modellen som helhet &r signifikant, vilket innebér att variablerna tillsammans har ett
forklaringsviarde, dven om en stor del av variationen i ROA fortfarande forblir

oforklarad.
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5. Analys

I detta kapitel analyseras studiens empiriska resultat i relation till tidigare forskning och det
teoretiska ramverket, dir economies of scale, diseconomies of scale och resource-based view
(RBV) anviénds for att tolka sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet, mitt genom
ROA. Eftersom regressionsresultaten inte &r statistiskt signifikanta pa konventionella nivaer
kan inga sikerstidllda samband faststéllas. Analysen bor darfor forstds som explorativ, dar

resultaten tolkas som indikationer snarare an definitiva slutsatser.

5.1 Foretagsstorlekens begriansade betydelse for lonsamhet

Den deskriptiva statistiken visar att storre foretag i genomsnitt uppvisar nagot hogre 1onsamhet
dn mindre foretag. Bilaga 1 visar att Large Cap-foretag har ett genomsnittligt ROA péd 7,01
procent, jamfort med 6,12 procent for Mid Cap (Bilaga 2) och 5,64 procent for Small Cap

(Bilaga 3). Detta indikerar ett svagt positivt samband mellan foretagsstorlek och 1onsambhet.

Den observerade tendensen kan initialt forstas 1 ljuset av economies of scale, dér storre foretag

forvantas uppnd kostnadsfordelar genom effektivare resursutnyttjande och spridning av fasta
kostnader (Arndt & Olsen, 1975).

Samtidigt baseras dessa virden pa aggregerade genomsnitt och fangar inte variationen inom
respektive storlekskategori. Den deskriptiva statistiken visar en betydande spridning i ROA
mellan foretag inom samma kategori, vilket indikerar att 16nsamhet 1 hog grad varierar dven
mellan foretag av liknande storlek. Den deskriptiva statistiken ger dirmed en forenklad bild
och bor tolkas med forsiktighet. Foretagsstorlek har ddrmed en begransad forklaringskraft for

variationer i I6nsamhet inom den studerade populationen.

Regressionsanalysen visar dock att sambandet mellan foretagsstorlek och ROA inte ér
statistiskt signifikant i1 vare sig modell 1 eller modell 2. Detta innebar att den positiva relation
som framtrider i den deskriptiva statistiken inte kvarstdr nér variationen mellan enskilda
observationer beaktas. Sambandet framstar ddrmed som statistiskt osdkert. Detta tyder ocksa
pa att foretagsstorlek har en begridnsad forklaringskraft for variationer i 1onsamhet inom den

studerade populationen.
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I den undersokta kontexten kan detta &ven fOrstas utifran att foretagen verkar inom en relativt
homogen milj6, dir andra faktorer sdsom effektivitet, teknologi och interna resurser sannolikt

har storre betydelse for Ionsamhet.

Resultatet ar 1 linje med tidigare forskning som visar att sambandet mellan foretagsstorlek och

lonsambhet &r instabilt och kontextberoende (Goddard m.fl., 2005).

5.2 Interna resurser som alternativ forklaring

Ett centralt empiriskt resultat i studien dr den stora variationen i 16nsamhet inom respektive
storlekskategori, som man kunde se 1 den deskriptiva statistiken. Foretag av liknande storlek
uppvisar betydande skillnader i ROA, vilket indikerar att foretagsstorlek inte ensamt kan

forklara variationer i ekonomisk prestation.

Detta resultat stirks av regressionsanalysen, didr sambandet mellan foretagsstorlek och
lonsamhet inte &r statistiskt signifikant. Tillsammans tyder resultaten pa att variationer i ROA

1 storre utstrackning paverkas av foretagsspecifika faktorer &n av storlek i sig.

Resultatet kan forstas utifran resource-based view (RBV), som framhéller att foretags
prestation frimst bestdms av interna resurser och formagor snarare én strukturella faktorer
sasom storlek (Barney, 1991). Ur detta perspektiv dr det avgdrande inte hur stora resurser ett

foretag har, utan hur effektivt dessa resurser utnyttjas och utvecklas.

I denna studie kan sddana resurser exempelvis avse teknologisk kompetens, organisatoriska
rutiner, ledarskap och innovationsformaga. Dessa faktorer har inte inkluderats i

regressionsmodellerna men kan &ndé ha stor betydelse for foretagens 1onsambhet.

Foretagsstorlek framstdr dirmed snarare som en potentiell resursbas &n som en direkt drivkraft
for 1onsamhet. Ett storre foretag kan ha tillgang till fler resurser, men detta leder inte
automatiskt till hogre prestation. Tolkningen dr forenlig med tidigare forskning, exempelvis
Azhar och Ahmad (2019), som inte finner ndgot statistiskt signifikant samband mellan

foretagsstorlek och l6nsamhet.
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5.3 Analys av linjira och icke-linjira samband

En central del av denna studie dr att undersdka huruvida sambandet mellan foretagsstorlek och
l6nsamhet ar linjart eller icke-linjdrt. Resultaten fran den linjdra modellen (modell 1) indikerar
ett svagt positivt samband mellan foretagsstorlek och lonsamhet, di koefficienten for storlek
ar positiv. Detta skulle 1 ett teoretiskt perspektiv kunna tolkas som ett visst stod for teorin om
economies of scale, dér storre foretag antas kunna uppné hogre effektivitet och ddrmed hogre

lonsamhet (Arndt & Olsen, 1975).

Detta samband dr dock inte statistiskt signifikant, vilket innebér att det inte kan faststéllas
empiriskt 1 denna studie. Den laga forklaringsgraden 1 modellen indikerar dessutom att
foretagsstorlek ensamt har en mycket begriansad forklaringskraft nér det géller variationer 1
lonsamhet mellan svenska tillverkningsforetag. Detta tyder pa att andra faktorer, som inte

inkluderas i modell 1, spelar en mer avgdrande roll.

Det mest teoretiskt intressanta sambandet 1 studien dr det kvadratiska sambandet som testas 1
modell 2. Detta eftersom de teoretiska utgdngspunkterna economies of scale och diseconomies
of scale tillsammans antyder att foretagsstorlek kan ha bade positiva och negativa effekter pa
lonsamhet beroende pa storleksniva. I ett initialt skede kan 6kad storlek leda till effektivare
resursutnyttjande, specialisering och l4gre genomsnittskostnader. Vid hogre storleksnivaer kan
dock 6kad organisatorisk komplexitet, koordinationsproblem och byrakrati leda till minskad

effektivitet. (Arndt & Olsen, 1975; McAfee & McMillan, 1995).

Resultaten fran modell 2 visar att den kvadrerade storleksvariabeln har en negativ koefficient.
Detta innebér att sambandet, ur ett rent teoretiskt perspektiv, kan tolkas som ett omvént U-
format samband dér 16nsamheten forst 6kar med storlek och dérefter minskar. En sadan form
ar forenlig med tidigare forskning, exempelvis Lee (2009), som visar att medelstora foretag i

vissa fall uppvisar hogre prestation én badde mindre och storre foretag.

Resultaten fran modell 2 visar att den kvadrerade storleksvariabeln har en negativ koefficient.
Koefficienten dr dock mycket liten och variabeln ar inte statistiskt signifikant, vilket innebér
att den kvadrerade termen inte tillméts nagon forklaringsméssig betydelse i analysen.
Resultaten ger dérfor inte stod for ett omvéant U-format samband mellan foretagsstorlek och
l6nsamhet, vilket skiljer sig frdn Lee (2009), som finner ett statistiskt sdkerstéllt omvént U-

format samband.
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Det édr avgorande att betona att den kvadrerade variabeln inte dr statistiskt signifikant. Detta
innebdr att det inte finns ndgot empiriskt stod for att faststilla ett icke-linjart samband 1 det
undersokta urvalet. Med andra ord kan det observerade monstret lika gérna bero pé

slumpmadssig variation i1 datamaterialet.

I relation till denna studie innebdr detta att hypotesen om ett icke-linjart samband inte kan
bekriftas empiriskt, trots att den dr teoretiskt vdlmotiverad. Resultatet indikerar ddrmed att
aven om det finns relevans i economies of scale och disecnonomies of scale, som tillsammans
forklarar bade stordriftsfordelar och negativa skalfordelar, sd fangas dessa effekter inte

statistiskt i analysen av svenska tillverkningsforetag under perioden 2018-2022.

En mojlig tolkning &r att variationen 1 lonsamhet 1 denna kontext i storre utstrackning forklaras
av andra faktorer dn foretagsstorlek, exempelvis tillvaxt, branschspecifika forhéllanden eller
foretagsinterna resurser, vilket ocksd delvis bekriftas 1 modell 3 dér kontrollvariabler
inkluderas. Detta stirker argumentet att foretagsstorlek i1 sig inte &ar en tillricklig
forklaringsfaktor, utan att sambandet mellan storlek och I6nsamhet d4r mer komplext och

beroende av flera samverkande variabler.

5.4 En integrerad teoretisk tolkning

De empiriska resultaten kan inte fullt ut forklaras av en enskild teori. I stéllet krdvs en
integrerad forstdelse diar economies of scale, diseconomies of scale och resource-based view
(RBV) kompletterar varandra i forklaringen av sambandet mellan foretagsstorlek och

l6nsambhet.

Economies of scale antyder att storre foretag kan uppnd hogre 16nsamhet genom effektivare
resursutnyttjande och ligre genomsnittskostnader (Arndt & Olsen, 1975). Detta far visst stod i
den deskriptiva statistiken, dar storre foretag i genomsnitt uppvisar hogre ROA. Samtidigt visar
den stora variationen inom storlekskategorierna att storlek i sig inte ar tillrdckligt for att

forklara skillnader i 10nsamhet.

Teorin om diseconomies of scale framhéller att 6kad storlek dven kan skapa organisatorisk

komplexitet och ineffektivitet (McAfee & McMillan, 1995). Den negativa koefficienten for
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den kvadrerade storleksvariabeln ér véldigt 1ag och ej statistiskt signifikant vilket innebér att

det icke-linjdra sambandet inte kan faststillas empiriskt.

RBYV erbjuder den starkaste forklaringen till studiens resultat. Den betydande variationen i
ROA inom samma storlekskategori tyder pd att andra faktorer &n storleken spelar roll for
ldnsamheten. Interna resurser och formagor, sdsom teknologi, organisatoriska rutiner och

strategisk resursanvdndning, har storre betydelse for 1onsamhet &n storlek 1 sig (Barney, 1991).

Sammantaget indikerar resultaten att sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet bor
forstds som ett samspel mellan strukturella och foretagsspecifika faktorer. Storlek kan skapa
forutsittningar for lonsamhet, men det dr hur resurser utvecklas och utnyttjas som i slutdindan

avgor den ekonomiska prestationen.

5.5 Studiens bidrag samt teoretiska och praktiska implikationer
5.5.1 Teoretiska bidrag och implikationer

Studien bidrar till den foretagsekonomiska litteraturen genom att problematisera antagandet
om ett tydligt och linjart samband mellan foretagsstorlek och lonsamhet. Resultaten visar att
sambandet dr svagt, statistiskt osdkert och kontextberoende, vilket indikerar att relationen ar

mer komplex dn vad delar av tidigare forskning antyder.

Vidare visar studien att varken foretagsstorlek eller interna resurser ensamt kan forklara
variationer i lonsamhet. Detta understryker behovet av ett integrerat teoretiskt perspektiv dér

economies of scale, diseconomies of scale och resource-based view kombineras.

Studien indikerar dven att framtida forskning bor anvinda mer omfattande modeller som
inkluderar fler kontrollvariabler samt analyserar bade linjara och icke-linjdra samband for att

skapa en mer nyanserad fOrstaelse av relationen mellan foretagsstorlek och I6nsamhet
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5.5.2 Praktiska implikationer

Ur ett praktiskt perspektiv visar resultaten att foretagstillvaxt inte automatiskt leder till 6kad
l6nsamhet. Aven om stdrre foretag kan dra nytta av skalfordelar garanterar storlek i sig inte

forbattrad prestation.

For foretagsledningar innebédr detta att fokus bor ligga pa effektiv resursanvéndning,
organisatorisk flexibilitet och utveckling av interna formagor snarare &n enbart expansion. For
investerare innebér resultaten att foretagsstorlek bor tolkas med forsiktighet som indikator pé
framtida 16nsamhet och kompletteras med analyser av exempelvis effektivitet, tillvixt och

finansiell struktur.

5.6 Sammanfattande analys

Sammanfattningsvis visar analysen att foretagsstorlek har begrdnsad forklaringskraft for
lonsamhet i den undersokta kontexten. Den deskriptiva statistiken indikerar en svag positiv
relation mellan storlek och ROA, men sambandet bekréftas inte i regressionsanalysen och ar

dirmed inte statistiskt sdkerstillt.

Inte heller ett icke-linjért samband kan empiriskt faststillas, da den negativa koefficienten for

kvadrerade storleksvariabeln blir for 14g och inte statistiskt signifikant.

Den stora variationen pa lonsamhet for foretag inom samma storleksklass, indikerar att
foretagsspecifika faktorer har storre betydelse én storlek i sig. Resultaten ger darmed stod for
resource-based view, dir interna resurser och kapabilliteter framstdr som centrala for att

forklara variationer i ekonomisk prestation.

Sammantaget tyder studien pa att sambandet mellan foretagsstorlek och I16nsamhet dr komplext

och paverkas av flera samverkande faktorer.
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6. Diskussion

I detta kapitel diskuteras studiens empiriska resultat 1 relation till tidigare forskning och de
teoretiska utgadngspunkter som presenterats i uppsatsen. Syftet dr att fordjupa forstéelsen for
vad resultaten innebér och hur de kan tolkas 1 ett bredare sammanhang. Diskussionen fokuserar
sarskilt pd sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet, samt pd varfor detta samband

framstar som svagt och komplext i studiens analyser.

6.1 Resultatdiskussion

Studiens resultat visar att sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet ar svagare och mer
komplext 4n vad flera teoretiska utgdngspunkter antyder. Den deskriptiva statistiken visar
visserligen att storre foretag 1 genomsnitt uppvisar ndgot hogre ROA 4n mindre foretag, men
regressionsanalyserna visar samtidigt att sambandet dr begrinsat och i flera modeller inte
statistiskt signifikant. Detta monster dr i linje med Goddard m.fl. (2005), som visar att
storlekens effekt pa lonsamhet varierar beroende pa modellspecifikation och branschkontext,

samt att sambandet sdllan dr robust 6ver olika metodologiska upplagg.

Resultaten ger ett visst stod till teorin om economies of scale, eftersom sambandet mellan
storlek och ROA genomgéende uppvisar en positiv riktning. Detta kan indikera att storre
foretag 1 viss utstrickning har mojlighet att uppna effektivare resursutnyttjande, hogre
specialisering och ldgre genomsnittskostnader. Samtidigt visar den laga forklaringsgraden i
modellerna att storlek endast forklarar en begriansad del av variationen i foretagens 16nsamhet.
Ett lagt R2-virde innebaér att regressionsmodellen har begransad forklaringskraft, vilket betyder
att de inkluderade variablerna endast forklarar en mindre del av variationen i ROA. I denna
studie tyder det pd att foretagsstorlek inte ensam kan forklara skillnader 1 I6nsamhet mellan
foretagen. Lonsamhet péverkas sannolikt dven av andra faktorer som inte fullt ut fingas i
modellen, exempelvis strategi, effektivitet, ledarskap, innovationsforméga,
konkurrenssituation och organisatoriska resurser. Det laga R?-vérdet bor dirfor inte enbart
tolkas som en svaghet i modellen, utan d&ven som en indikation pa att Idnsamhet ar ett komplext

fenomen.

Detta skiljer sig fran Pervan och Visi¢ (2012) samt Dogan (2013), som bada finner ett tydligare
positivt samband 1 sina respektive urval. En mdjlig forklaring till denna skillnad &r att dessa

studier genomfordes i ekonomiska miljoer med storre variation i foretagsstorlek och
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institutionella fOrutséttningar &n den svenska tillverkningssektorn, vilket kan ha forstirkt

storlekens synliga effekt pa 16nsamhet.

Studien finner inte nagot statistiskt sdkerstdllt stod for ett icke-linjart samband mellan
foretagsstorlek och l1onsamhet. Den kvadrerade storleksvariabeln ér inte statistiskt signifikant
och bor dérfor inte tillmdtas ndgon sjdlvstindig betydelse i tolkningen av resultaten. Det
innebdr att studien inte kan faststélla att Ionsamheten avtar vid hogre storleksnivaer eller att
diseconomies of scale paverkar 16nsamheten i1 det undersokta urvalet. Resultatet skiljer sig
diarmed fran Lee (2009), som identifierar ett omvant U-format samband i ett amerikanskt urval.
I denna studie ger regressionsanalysen didremot inte empiriskt stod for att sambandet mellan

foretagsstorlek och 16nsamhet &r icke-linjart.

En mojlig forklaring till resultaten &r att svenska tillverkningsforetag verkar inom en relativt
mogen och konkurrensutsatt marknad dér storlek inte automatiskt leder till hogre l16nsambhet. I
sddana marknader tenderar konkurrenstrycket att utjamna skillnader i1 kostnadseffektivitet
mellan foretag av olika storlek (Schmalensee, 1989). Aven mindre foretag kan vara
konkurrenskraftiga genom effektiv resursanvdndning, specialisering och teknologisk
kompetens. Samtidigt kan storre foretag paverkas av dkad organisatorisk komplexitet, vilket

kan minska effekten av potentiella economies of scale.

Att tidseffekter inkluderas ar sirskilt relevant eftersom undersokningsperioden omfattar ar med
betydande externa storningar, saisom covid-19-pandemin, férdndrade konjunkturforhallanden
och 6kad makroekonomisk osékerhet. Skillnader i ROA mellan &ren kan darfor delvis bero pa
tidsberoende faktorer som paverkar samtliga foretag, snarare én pa foretagsstorlek i sig. Genom
att kontrollera for tidseffekter genom dummyvariabler minskas risken att sddana externa
variationer felaktigt tolkas som en effekt av foretagsstorlek. Detta stirker tolkningen att

l6nsambhet &r ett komplext fenomen som péverkas av flera faktorer utdver storlek.

Resultaten ger darfor starkast stod till resource-based view, dir interna resurser och
foretagsspecifika forutsattningar framhalls som centrala for lonsamhet. Den stora variationen i
ROA mellan féretag inom samma storlekskategori indikerar att faktorer sdsom effektivitet och
organisatoriska processer kan vara viktigare for ekonomisk prestation dn foretagsstorlek
ensam. Detta &r i linje med Azhar och Ahmad (2019), som inte identifierar ndgot signifikant
samband mellan storlek och 16nsamhet och drar slutsatsen att foretagsspecifika faktorer viger

tyngre &n strukturella storleksrelaterade fordelar.
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6.2 Studiens begrinsningar

Aven om studien genomfdrts pa ett systematiskt och metodmedvetet sitt finns det flera

begransningar som bor beaktas vid tolkning av resultaten.

En central begrinsning ror studiens forklaringsgrad. Regressionsmodellerna uppvisar
genomgéende 14ga R?-virden, vilket innebar att en mycket stor del av variationen i l16nsamhet
forblir oforklarad. Detta dr inte nodviandigtvis ett tecken pa att analysen &r felaktig, utan speglar
snarare att lonsamhet ar ett méngfacetterat fenomen som paverkas av faktorer langt utover vad
som kan fingas inom ramen for en enskild kvantitativ studie. Hade fler forklaringsvariabler
inkluderats, exempelvis branschspecifika faktorer eller métt pa operativ effektivitet, &r det
mdjligt att modellernas forklaringskraft hade forbéttrats och att sambandet mellan storlek och

lonsamhet hade framtrétt tydligare eller annorlunda.

Valet av variabler utgdr en ytterligare begrinsning som &ar vérd att reflektera kring.
Foretagsstorlek operationaliseras enbart genom totala tillgdngar och 16nsamhet mits enbart
genom ROA. Dessa métt dr vilmotiverade och vanligt forekommande 1 liknande studier, men
de fangar inte alla dimensioner av de begrepp de avser att méta. Hade storlek i stillet métts
genom omséttning eller antal anstillda dr det mdjligt att resultaten hade sett delvis annorlunda
ut, eftersom dessa maétt betonar olika aspekter av ett foretags ekonomiska omfattning. Pa
samma sétt hade alternativa lIonsamhetsmatt sdsom ROE eller rorelsemarginal kunnat ge en
kompletterande bild av sambandet. Valet att fokusera pa ett enda matt for vardera begrepp ar
metodologiskt forsvarbart men innebér att resultaten bor tolkas i relation till just de matt som

anvénts, snarare dn som generella slutsatser om storlek och Ionsamhet i bred bemérkelse.

En annan reflektion ror valet av analysmetod. Studien tillimpar regressionsanalys med
paneldata, vilket dr en vil etablerad metod for denna typ av fragestéillning. Det bor dock
papekas att mer avancerade paneldatametoder, sdsom modeller med fasta eller slumpmaéssiga
effekter, hade kunnat hantera oobserverad heterogenitet mellan foretag pa ett mer sofistikerat
sétt &n vad som gors i denna studie. Det d4r mdjligt att sddana metoder hade gett en mer precis
skattning av sambandet och minskat risken for snedvridna resultat till f6ljd av foretagsspecifika
faktorer som inte fangas av de inkluderade variablerna. Den valda metoden &r rimlig och

hanterbar, men det ar viktigt att vara medveten om dessa metodologiska alternativ.
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Studiens generaliserbarhet dr ocksa begransad och bor hanteras med forsiktighet. Urvalet bestar
av borsnoterade svenska tillverkningsforetag, vilket innebér att resultaten 1 forsta hand géller
for just denna grupp. Onoterade foretag, som ofta har andra dgarstrukturer och finansiella
forutséttningar, omfattas inte av studien. Det dr mojligt att sambandet mellan storlek och
lonsamhet ser annorlunda ut inom denna grupp. P4 samma sétt dr det osédkert i vilken
utstrackning resultaten dr overforbara till andra branscher eller till tillverkningsforetag i andra
linder med andra institutionella forutsdttningar. Den svenska marknaden &r relativt mogen och
vilutvecklad, vilket kan péverka hur storlekens effekter manifesteras jamfort med mer

tillvixtorienterade eller mindre reglerade marknader.

Slutligen bor det understrykas att regressionsanalys identifierar statistiska samband men inte
kan faststdlla orsakssamband. Att foretagsstorlek och lonsamhet samvarierar i viss utstrackning
innebér inte att storleken orsakar lonsamheten. Det dr mojligt att bakomliggande faktorer
paverkar bida variablerna samtidigt, och att det observerade monstret delvis ar ett uttryck for
dessa gemensamma drivkrafter snarare én ett direkt samband mellan storlek och 16nsamhet.
Denna osékerhet dr en inneboende egenskap hos den valda metoden och bor beaktas vid all

tolkning av studiens resultat.
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6.3 Sammanfattande lonsamhetsmodell

6.3 Sammanfattande l6nsamhetsmodell

Sammanfattande I6nsamhetsmodell for svenska tillverkningsforetag
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Figur 6. Sammanfattande lonsamhetsmodell for svenska tillverkningsforetag.

Figuren sammanfattar studiens huvudsakliga resultat och visar att foretagsstorlek har en
begransad forklaringskraft for 16nsamhet, mitt genom ROA. Modellen visar att sambandet
mellan foretagsstorlek och l16nsamhet &dr svagt, inte statistiskt sdkerstéllt och kontextberoende.
Resultaten ger endast begréansat stod for economies of scale och inget statistiskt sékerstéllt stod
for diseconomies of scale. [ stéllet indikerar modellen att lonsambhet 1 storre utstrdckning kan
forklaras av interna resurser, effektivitet och foretagsspecifika faktorer, vilket ligger i linje med

resource-based view.

Figuren visar ddrmed studiens samlade slutsats: att 16nsamhet 1 svenska tillverkningsforetag

bor forstds som ett resultat av flera samverkande faktorer, snarare én av foretagsstorlek ensam.
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7. Slutsatser

I detta kapitel sammanfattas studiens huvudsakliga resultat i relation till syfte, forskningsfragor
och teoretiskt ramverk. Fokus ligger pa att besvara hur foretagsstorlek paverkar Ionsamhet, om
sambandet kan forstds som linjart eller icke-linjart, samt hur resultaten kan tolkas utifran
economies of scale, diseconomies of scale och resource-based view. Kapitlet redogér dven for
studiens bidrag till forskningsomradet genom att visa hur resultaten nyanserar forstielsen av
sambandet mellan fOretagsstorlek och 16nsamhet inom svenska borsnoterade

tillverkningsforetag.

7.1 Slutsatser

Syftet med studien var att undersoka sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet inom
svenska tillverkningsforetag samt analysera om sambandet dr linjért eller icke-linjart. Studien
syftade dven till att undersoka i vilken utstrickning resultaten kan forklaras av teorierna

economies of scale, diseconomies of scale och resource based view.

Studiens forskningsfrdgor besvaras genom foljande slutsatser:

Forskningsfraga 1: “Hur paverkar foretagsstorlek 16nsamheten, métt genom avkastning pa

totalt kapital (ROA), i1 svenska tillverkningsforetag?”

o Resultaten visar att storre foretag 1 genomsnitt uppvisar nadgot hogre ROA dn mindre

foretag.

e Regressionsanalyserna visar samtidigt att sambandet mellan foretagsstorlek och

lonsamhet &r svagt och i flera modeller inte statistiskt signifikant.

e Studien finner ddrmed inget tydligt empiriskt stod for att foretagsstorlek 1 sig ar en

avgorande forklaringsfaktor till Ionsamhet inom svenska tillverkningsforetag.
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Forskningsfraga 2: “Hur kan sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet (ROA)

beskrivas i1 termer av linjira respektive icke-linjira relationer?”

o Resultaten visar inget statistiskt sdkerstéllt stod for ett icke-linjért samband mellan

foretagsstorlek och lonsamhet.

e Den kvadrerade storleksvariabeln (Storlek?) ar inte statistiskt signifikant och uppvisar
ett mycket lagt koefficientvirde, vilket innebidr att den inte bidrar meningsfullt till

modellen.

Forskningsfraga 3: “ Pa vilket sdtt kan empirin forklaras genom teorierna Economies of scale

och Resource-based view?”

e Resultaten ger ett visst stdd till economies of scale eftersom storre foretag i genomsnitt

uppvisar nagot hogre 16nsamhet.

o Resultaten ger samtidigt starkast stod till resource-based view, da variationen i
lonsamhet mellan foretag av liknande storlek dr betydande och sambandet mellan

storlek och lonsamhet inte ar statistiskt sakerstallt.

e Detta indikerar att interna resurser och foretagsspecifika faktorer verkar ha storre

betydelse for Ionsamhet dn foretagsstorlek ensam.

Utifran studiens resultat kan vi se att sambandet mellan foretagsstorlek och l6nsamhet inom
svenska tillverkningsforetag #r svagt, komplext och kontextberoende. Aven om storre foretag
1 genomsnitt uppvisar ndgot hogre 16nsamhet, kan resultaten inte statistiskt sdkerstélla att
foretagsstorlek i sig padverkar ROA. Studien visar inte heller ndgot tydligt stod for ett icke-
linjart samband. Den 6vergripande slutsatsen &r darfor att foretagsstorlek kan skapa vissa
forutséttningar for 16nsamhet, men att storlek inte ar en tillracklig forklaringsfaktor. Detta
innebér att andra faktorer &n storlek kan ha paverkan pd ROA-virdet. Detta kan forklaras med
att foretagsspecifika faktorer, sdsom interna resurser, effektivitet och organisatoriska forméagor,

har storre betydelse for foretagens ekonomiska prestation.
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7.2 Studiens bidrag till forskningsomradet

Studien bidrar till forskningsomradet genom att fordjupa forstaelsen av relationen mellan
foretagsstorlek och l6nsamhet inom svenska borsnoterade tillverkningsforetag. Resultaten
visar att foretagsstorlek, operationaliserad genom totala tillgdngar, endast har begrinsad
forklaringskraft for 1onsamhet mitt genom ROA. Eftersom sambandet inte dr statistiskt
sakerstéllt problematiserar studien antagandet att storre foretag per automatik uppnar hogre

lonsambhet till f6ljd av stordriftsfordelar.

Vidare visar studien att sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet bor forstds som
kontextberoende och flerdimensionellt. Den betydande variationen i ROA mellan foretag med
liknande storlek indikerar att foretagsspecifika faktorer, sésom interna resurser, organisatoriska
formagor och effektiv resursanvdndning, kan vara mer betydelsefulla for foretagsekonomiska
prestation d@n storlek i1 sig. Detta stirker relevansen av resource-based view som ett

kompletterande teoretiskt perspektiv till Economies of scale.

Darutdver bidrar studien genom att empiriskt prova bade linjdra och icke-linjira samband
mellan foretagsstorlek och 16nsamhet. Aven om resultaten inte ger statistiskt stod for ett icke-
linjrt samband, visar analysen att relationen inte bor reduceras till ett enkelt linjért
orsakssamband. Sammantaget bidrar studien med en mer nyanserad fOrstdelse av
foretagsstorlekens begrdansade och kontextberoende betydelse for 16nsamhet inom svenska

tillverkningsforetag.

65



8. Kritik

I detta kapitel genomfors en systematisk och kritisk granskning av studiens metodologiska och
teoretiska utgdngspunkter samt det empiriska underlaget. Syftet &r att problematisera studiens
design och genomforande for att tydliggora dess begransningar, men dven att sitta resultaten i
ett mer nyanserat vetenskapligt sammanhang. En sddan reflexiv ansats &r central inom

kvantitativ forskning, da den bidrar till 6kad transparens och stirker studiens trovérdighet.

8.1 Kritik mot den egna studien

En central begrinsning i studien 4r att regressionsanalysen inte genererar statistiskt signifikanta
resultat for de huvudsakliga variablerna. Detta innebdr att studien inte kan faststélla ndgra
robusta empiriska samband mellan foretagsstorlek och l16nsamhet. Foljaktligen priaglas studiens
slutsatser av en explorativ karaktér, dir de identifierade monstren snarare bor forstds som

indikationer &n som generaliserbara samband.

Denna problematik kan delvis relateras till modellernas laga forklaringsgrad, vilket indikerar
att en betydande del av variationen i l6nsamhet inte fingas av de inkluderade variablerna. Detta
tyder pa forekomsten av sa kallad omitted variable bias, dér utelamnade faktorer systematiskt
paverkar den beroende variabeln. I denna studie &r det sédrskilt sannolikt att foretagsspecifika
och svarmaitbara faktorer, sdsom ledarskap, innovationsforméga och organisatorisk effektivitet,

utgor viktiga forklaringsvariabler som inte inkluderas i modellen.

Vidare begrinsas studiens generaliserbarhet av dess sndva empiriska kontext. Genom att
fokusera pd svenska borsnoterade tillverkningsforetag skapas en relativt homogen population,
vilket visserligen stirker den interna validiteten men samtidigt begrdnsar den externa
validiteten. Resultaten kan dérfor inte, utan vidare forskning, dverforas till andra branscher,

institutionella milj6er eller till mindre, onoterade foretag.

En ytterligare begransning &r att undersdkningsperioden 2018-2022 omfattar COVID-19-
pandemin, vilket kan ha paverkat foretagens lIonsamhet pa ett sitt som inte fullt ut fangas av
regressionsmodellerna. Pandemin pdverkade olika branscher i varierande grad. Vissa foretag
kan ha drabbats av produktionsstorningar, leveransproblem, dkade kostnader och minskad

efterfrigan, medan andra kan ha péverkats mindre eller till och med gynnats av fordndrade
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marknadsforhillanden. Detta innebédr att variationen i ROA delvis kan bero pé externa

kriseffekter snarare &n pé foretagsstorlek.

Detta bor sdrskilt beaktas eftersom urvalet inte dr jamnt fordelat mellan branscher.
Branschfordelningen visar att industri/verkstad och industriell teknik utgor den storsta gruppen
med 19,0 procent av urvalet, medan trd, stdl och material samt byggforetag vardera utgor 11,9
procent. Samtidigt dr vissa branscher endast representerade av ett foretag. Den ojimna
fordelningen innebédr att resultaten kan péverkas mer av de branscher som dr

overrepresenterade, sirskilt om dessa paverkades kraftigt av pandemin.

Branschférdelning i studiens urval

Industri/verkstad & industriell teknik 19.0% (8)

Tra, stal & material 11.9% (5)
Bygg, installation & fastighet 11.9% (5)
Kontraktstillverkning & elektronikproduktion 9.5% (4)
Medicinteknik & diagnostik 9.5% (4)

Konsumentprodukter & livsmedel

Bransch

Teknikhandel & industrikomponenter 7.1% (3)

Fordon & transportutrustning 7.1% (3)
Energi & elteknik 7.1% (3)
Telekom & IT 4.8% (2)
Tryck, forpackning & logistik

Forsvar & sakerhet

T
0 5 10 15 20
Andel av urvalet (%)

Figur 7. Branschfordelning i studiens urval. Figuren visar hur de 42 foretagen fordelar sig mellan olika branschkategorier

Aven om &rsdummyvariabler anviinds for att kontrollera for tidspecifika effekter fingar de inte
fullt ut att pandemin kan ha paverkat olika branscher olika mycket. Déarfor bor resultaten tolkas
med forsiktighet, eftersom sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet delvis kan spegla

branschspecifika effekter snarare 4n ett generellt samband for svenska borsnoterade

tillverkningsforetag.
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8.2 Metodkritik

Studien tillimpar en kvantitativ metod med multipel regressionsanalys, vilket dr en etablerad
metod for att analysera statistiska samband mellan variabler. En inneboende begrinsning i
denna metod #r dock att den inte mojliggdr kausala slutsatser. Aven om ett statistiskt samband
hade identifierats, hade det saledes inte varit mojligt att faststdlla en orsak-verkan-relation

mellan foretagsstorlek och lonsamhet.

Anvindningen av sekundirdata fran arsredovisningar innebidr ytterligare metodologiska
utmaningar. Aven om dessa data ir standardiserade och reviderade, saknar forskaren kontroll
over hur variablerna har genererats. Skillnader i redovisningsprinciper, exempelvis avseende
tillgdngsviardering eller resultatredovisning, kan péverka datans jimforbarhet och didrmed

introducera systematiska métfel.

Operationaliseringen av studiens centrala begrepp utgdér ocksd en potentiell svaghet.
Foretagsstorlek méts enbart genom totala tillgdngar, vilket innebédr en forenkling av ett 1
grunden multidimensionellt begrepp. Alternativa métt, sisom omséttning eller antal anstéllda,
hade kunnat fanga andra aspekter av storlek. P4 motsvarande sitt operationaliseras l1onsamhet

enbart genom ROA, vilket exkluderar andra dimensioner av ekonomisk prestation.

En metodologisk begriansning &r att foretagsstorlek méts genom totala tillgangar, samtidigt som
ROA berdknas med totala tillgdngar som ndmnare. Totala tillgadngar inkluderar dven goodwill
och andra immateriella tillgdngar, vilket studien inte justerar for. Foretag med stora forvarv
eller betydande immateriella tillgangar kan darfor framsta som storre, samtidigt som deras
ROA kan bli ldgre eftersom tillgdngsbasen okar. Detta kan paverka jamforbarheten mellan
foretag och innebira att resultaten delvis speglar skillnader i redovisningsstruktur snarare dn

faktisk operativ storlek eller lonsamhet.

En metodologisk begriansning dr att studien inte inkluderar mer avancerade ekonometriska
diagnostiska tester, exempelvis avseende heteroskedasticitet, multikollinearitet och
paneldataeffekter. Avsaknaden av sadana tester innebdr att potentiella modellproblem inte fullt

ut kan identifieras eller korrigeras, vilket kan paverka skattningarnas robusthet.

Ett separat VIF-test har inte genomforts, vilket innebdr att eventuell multikollinearitet inte kan
uteslutas. Detta ar framst relevant i Modell 2 och Modell 3, dar bade Storlek och Storlek?

inkluderas. Eftersom Storlek? ar en transformation av Storlek kan viss samvariation forvantas.
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Samtidigt foljer detta av studiens syfte att prova ett mojligt icke-linjart samband mellan
foretagsstorlek och I6nsamhet. Avsaknaden av VIF-test bor déarfor betraktas som en

metodologisk begrinsning snarare én ett avgdrande modellfel.

Risken for perfekt multikollinearitet har ddremot hanterats genom att ett referensar exkluderats
vid anvindningen av arsdummyvariabler. I Modell 3 anvédnds 2019 som referensir, medan
dummyvariabler endast inkluderas for 2020, 2021 och 2022. Diarmed undviks den sé kallade

dummyfallan.

8.3 Teorikritik

De teoretiska perspektiv som ligger till grund for studien, economies of scale, diseconomies of
scale och resource-based view erbjuder viktiga men partiella forklaringar av foretags

prestation.

Economies of scale och diseconomies of scale utgar fran att storlek har en direkt och relativt
mekanisk paverkan pa effektivitet. Dessa teorier tenderar dock att underskatta den interna
heterogeniteten mellan foretag och bortser 1 stor utstrackning fran foretagsspecifika faktorer.

Detta kan leda till en 6verforenklad forstaelse av sambandet mellan storlek och 16nsamhet.

Resource-based view erbjuder en mer sofistikerad analys genom att betona interna resurser och
formagor. Samtidigt dr teorin problematisk ur ett empiriskt perspektiv, dd& manga av dess
centrala begrepp ér svara att operationalisera och méta kvantitativt. Detta skapar en diskrepans
mellan teori och metod, dér teorins forklaringskraft inte fullt ut kan provas empiriskt inom

ramen for studiens design.

Sammantaget innebér detta att de teoretiska perspektiven, &ven om de &r relevanta, inte ger en
fullstdndig forklaring av den observerade variationen i 16nsamhet. Istillet pekar studien pa

behovet av mer integrerade och multidimensionella teoretiska ramverk.
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8.4 Kallkritik — empiri

Studiens empiriska data baseras pa foretagens arsredovisningar, vilka generellt betraktas som
tillforlitliga kéllor eftersom de upprittas enligt etablerade redovisningsstandarder och granskas
av externa revisorer. Samtidigt bor ett kritiskt forhéllningssitt beaktas, da &rsredovisningar
produceras av foretagen sjilva och kan innehélla inslag av strategisk rapportering. Aven om
siffrorna dr reviderade kan foretag péverka hur information presenteras for att framstilla
verksamheten pa ett mer gynnsamt sétt. Vidare kan skillnader i redovisningspraxis mellan

foretag paverka datans jamforbarhet.

8.5 Killkritik — teori

De teoretiska killorna bestar av bade klassiska och moderna vetenskapliga bidrag. Klassiska
verk, sdsom Barney (1991), har hog akademisk trovirdighet genom stark forankring inom
forskningsfaltet och omfattande citering. Samtidigt kan &ldre teorier ha begrdnsad relevans i
dagens ekonomiska kontext, dir faktorer sasom digitalisering och globalisering foréndrat
foretags konkurrensforutsittningar. Dessutom praglas forskningsomradet av motstridiga
empiriska resultat, vilket innebdr att teorierna inte erbjuder nagra entydiga forklaringar och

diarmed begriansar mojligheten att dra starka teoretiska slutsatser.

8.6 Sammanfattande kritik

Sammantaget priaglas studien av flera metodologiska och teoretiska begransningar som bor
beaktas vid tolkningen av resultaten. Framforallt begrinsas studiens slutsatser av avsaknaden
av statistiskt signifikanta samband samt av att viktiga foretagsspecifika faktorer inte inkluderas
1 analysen. Trots detta bedoms studien bidra med relevanta indikationer kring sambandet

mellan foretagsstorlek och 16nsamhet inom svenska tillverkningsforetag.
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9. Etik

Detta avsnitt behandlar de forskningsetiska dverviganden som aktualiseras i samband med
genomforandet av studien. Fokus ligger pa hur etablerade forskningsetiska principer har
tillampats 1 relation till studiens kvantitativa ansats, anviandning av sekundérdata samt analys
av finansiell information fran svenska borsnoterade tillverkningsforetag. Vidare diskuteras

studiens forhéllningssatt till dataskydd i enlighet med dataskyddsforordningen (GDPR).

9.1 Forskningsetiska riktlinjer i kvantitativ sekundardataforskning

Studien vilar pd en kvantitativ forskningsdesign baserad pa sekundéirdata i form av foretagens
arsredovisningar. Aven om denna typ av data inte involverar direkta forskningspersoner,
aktualiseras centrala forskningsetiska principer sdsom objektivitet, transparens och

noggrannhet i databehandling och analys. (Bryman & Bell, 2017, ss. 631-636).

En central etisk utgdngspunkt 1 studien har varit att sdkerstélla en korrekt och icke-selektiv
redovisning av empiriska resultat. Detta &r sarskilt relevant mot bakgrund av att
regressionsanalysen inte genererar statistiskt signifikanta samband. Ur ett forskningsetiskt
perspektiv dr det av stor vikt att d@ven icke-signifikanta resultat redovisas, da selektiv
rapportering riskerar att snedvrida kunskapsldget inom forskningsfaltet (Bryman & Bell, 2017,
ss. 631-636). Genom att dppet redovisa samtliga resultat bidrar studien till 6kad transparens

och stirker mojligheten till kumulativ kunskapsutveckling.

Vidare har studien genomforts i enlighet med principen om reproducerbarhet. Datainsamlingen
har dokumenterats systematiskt och variabler har operationaliserats konsekvent, vilket
mojliggor att studien 1 princip kan replikeras (Saunders m.fl., 2019). Detta ar sérskilt centralt
inom kvantitativ forskning dér reliabilitet och metodologisk stringens utgér grundlidggande

kvalitetskriterier.

9.2 Etiskt forhallningssitt i analys och tolkning

Det etiska ansvaret i studien dr sdrskilt framtrddande i1 analys- och tolkningsfasen. Eftersom
studien undersoker sambandet mellan foretagsstorlek och l6nsamhet, finns en risk att resultaten

kan overtolkas eller framstillas som mer robusta &dn vad den statistiska evidensen medger.
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For att motverka detta har studien konsekvent betonat begransningarna i regressionsresultaten,
sarskilt avseende avsaknaden av statistisk signifikans. Detta innebédr att resultaten inte
presenteras som kausala eller generaliserbara samband, utan som explorativa indikationer.
Genom att tydliggdra denna distinktion minimeras risken for missvisande slutsatser (Gujarati

& Porter, 2009).

Vidare har analysen utformats med ett kritiskt forhallningssitt till de teoretiska tolkningarna.
Istdllet for att ensidigt bekrédfta teoretiska antaganden har studien strdvat efter att
problematisera resultaten i relation till badde stodjande och motsdgande forskning. Detta bidrar
till en mer nyanserad och etiskt hallbar kunskapsproduktion (Bryman & Bell, 2017, ss. 631—
636).

9.3 Hantering av sekundirdata och Killkritiska aspekter

Eftersom studien baseras pa sekundirdata fran foretagens arsredovisningar uppstar sérskilda
etiska och killkritiska 6verviganden. Arsredovisningar utgdr visserligen en standardiserad och
reviderad informationskélla, men de dr samtidigt producerade av foretagen sjdlva och kan

ddarmed péverkas av strategiska incitament (Bryman & Bell, 2017, ss. 631-636).

Detta innebér att forskaren har ett ansvar att forhalla sig kritiskt till datans ursprung och
potentiella bias. I denna studie har detta hanterats genom att fokusera pd kvantitativa nyckeltal,
sasom nettoresultat och totala tillgangar, vilka &r mindre 6ppna for subjektiv tolkning jaimfort

med narrativa delar av arsredovisningar (Saunders m.fl., 2019).

Vidare har datan behandlats konsekvent och utan manipulation. Samtliga berdkningar, sdsom
ROA och logaritmerad foretagsstorlek, har genomforts enligt etablerade definitioner, vilket
minskar risken for systematiska fel och stdrker studiens etiska trovirdighet (Wooldridge,

2019).
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9.4 Dataskydd och GDPR

Studien omfattar inte behandling av personuppgifter, dd datamaterialet uteslutande bestér av
finansiell information frén offentligt noterade foretag. Enligt dataskyddsforordningen (GDPR,
2016) aktualiseras sdrskilda krav framst vid behandling av identifierbara personuppgifter,

vilket inte ar fallet 1 denna studie.

Detta innebér att krav pd informerat samtycke, anonymisering och konfidentialitet 1 strikt
mening inte ar tillimpliga. Daremot har studien forhallit sig till de 6vergripande principerna i

GDPR, sdsom ansvarsfull databehandling och d&ndamalsbegransning (GDPR, 2016).

All data har anvénts uteslutande i1 forskningssyfte och har hanterats pa ett strukturerat och
sakert sitt. Ingen information som kan kopplas till enskilda individer har behandlats, vilket

innebdr att studien inte medfor nagra integritetsrisker.

9.5 Sammanfattande etisk reflektion

Sammantaget priglas studien av ett forskningsetiskt forhallningssitt dir transparens,
noggrannhet och kritisk reflektion utgér centrala principer (Bryman & Bell, 2017, ss. 631—
636). Trots att studien inte involverar forskningspersoner i traditionell mening, aktualiseras
etiska Overvdganden i hanteringen av data, tolkningen av resultat samt anvéndningen av

teoretiska och empiriska kéllor.

Genom att redovisa resultat Oppet, tydliggéra metodologiska begrénsningar och undvika
overtolkning bidrar studien till en ansvarsfull och trovérdig kunskapsproduktion (Saunders
m.fl., 2019). Detta ar sérskilt viktigt i en kvantitativ studie dér statistiska resultat ltt kan ges

en Overdriven tyngd.

Studiens etiska hallbarhet ligger séledes inte enbart i datans karaktdr, utan i hur

forskningsprocessen som helhet har genomforts och reflekterats ver.
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10. Framtida forskning

Denna studie bidrar till forstadelsen av sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet, men

identifierar samtidigt flera begridnsningar som 6ppnar upp for vidare forskning.

En central utgdngspunkt for framtida studier &r att inkludera ett bredare urval av variabler. I
foreliggande studie beaktas endast ett begrinsat antal kontrollvariabler, vilket innebér att andra
potentiellt betydelsefulla faktorer, sdsom innovationsformiga, ledarskapskvalitet,
organisationsstruktur och konkurrensintensitet, inte inkluderas. Framtida forskning bor darfor
integrera sddana foretagsspecifika och kvalitativa variabler for att skapa en mer heltickande

analys av vad som driver 16nsambhet.

Vidare finns ett behov av att utveckla mer avancerade metodologiska ansatser. Denna studie
baseras pa multipel regressionsanalys, vilket mojliggor identifiering av statistiska samband
men inte kausala relationer. Framtida forskning kan didrfor med fordel anvinda
paneldatametoder med fasta eller slumpmaissiga effekter, alternativt longitudinella kausala

modeller, for att battre isolera effekterna av foretagsstorlek dver tid.

En annan viktig utvecklingsriktning ar att analysera alternativa matt pa bade foretagsstorlek
och Ionsamhet. I denna studie operationaliseras storlek genom totala tillgdngar och 16nsamhet
genom ROA. Framtida studier kan bredda analysen genom att inkludera andra matt, sdsom
omsittning, antal anstdllda eller marknadsvirde for storlek, samt ROE eller rorelsemarginal for
lonsamhet. Detta kan bidra till att underséka om resultaten &r robusta Over olika

operationaliseringar.

Vidare ér studiens kontext begrinsad till svenska borsnoterade tillverkningsforetag, vilket
paverkar generaliserbarheten. Framtida forskning bor déarfor undersoka andra branscher samt
jamfora olika geografiska och institutionella kontexter. En sddan jamforande ansats kan bidra
till att identifiera i1 vilken utstrickning sambandet mellan foretagsstorlek och 16nsamhet ar

kontextberoende.

Slutligen indikerar resultaten att sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet kan vara
komplext och potentiellt icke-linjirt. Aven om detta inte kunde bekriftas statistiskt i denna
studie, finns det teoretiska skal att vidare undersoka séddana relationer. Framtida forskning bor
darfor fortsédtta analysera bade linjdra och icke-linjira samband, exempelvis genom att

inkludera interaktionstermer eller mer flexibla modellformer.
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Sammanfattningsvis pekar studiens begransningar pd behovet av mer omfattande,
metodologiskt avancerade och kontextuellt varierade studier for att fordjupa forstaelsen av

sambandet mellan foretagsstorlek och lonsamhet.
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Bilagor

Bilaga 1. Tabell 6ver ROA-virden for stora foretag

Stora foretag (Large Cap)

Foretag Medelvirde av ROA 2018-2022
Volvo B 5,58%
Atlas Copco B 14,32%
ABB 10,75%
Alfa Laval 7,07%
Saab AB 2,78%
Husqvarna B 5,35%
NCCB 2,35%
Ericsson 3,56%
Electrolux 4,13%
Hexpol 10,65%
Nolato 10,65%
Sammanviigt genomsnittligt ROA 7,01%

Tabell 1 redovisar genomsnittlig ROA for perioden 2018-2022 for de stora foretagen (large cap) i studiens urval. Sammanvdgt
genomsnittligt ROA avser genomsnittet inom respektive grupp.
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Bilaga 2. Tabell 6ver ROA-virden for medelstora foretag

Medelstora foretag (Mid Cap)

Foretag Medelvirde av ROA 2018-2022
Nederman 4,83%
Nobia 5,26%
Addtech 9,15%
Alimak Group 4,59%
Bergman & Beving 9,68%
Beijer Alma 9,09%
Bulten 3,20%
Elanders B 2.91%
Concentric 11,58%
Ependion 2,69%
Hanza 2,44%
Bravida Holding 5,88%
Instalco 7,90%
Systemair 5,65%
AQ Group 7,01%
Sammanviigt genomsnittligt ROA 6,12%

Tabell 2 redovisar genomsnittlig ROA for perioden 2018-2022 for de medelstora foretagen (mid cap) i studiens urval.

Sammanvdiigt genomsnittligt ROA avser genomsnittet inom respektive grupp
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Bilaga 3. Tabell 6ver ROA-virden for sma foretag

Sma foretag (Small Cap)

Foretag Medelvirde av ROA 2018-2022
Wiistbygg Group 7,88%
Midsona 0,08%
Elos Medtech 4,16%
BE Group 6,30%
Bergs Timber 6,30%
Duroc 4,78%
Eolus Vind 6,49%
Garo 13,74%
Prolight Diagnostics -4,72%
Stille 10,44%
ProfilGruppen 6,89%
Micro Systemation 9,70%
Plejd 4,48%
Arcoma -0,05%
NOTE 8,57%
Inission 5,14%
Sammanviigt genomsnittligt ROA 5,64%

Tabell 3 redovisar genomsnittlig ROA for perioden 2018-2022 for de sma foretagen (small cap) i studiens urval. Sammanvdgt
genomsnittligt ROA avser genomsnittet inom respektive grupp.
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