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Abstract

In atime when economic crises relieving one another, it is especially interesting to study how
companies choose to finance their operations. Since thereis alack of studiesthat include
banks, and their capital structures, with the rest of the finance market, it is uncertain whether
the theories of capital structure are applicable. Therefore, this essay aims to study whether
there is any correlation between the two variables debt-equity ratio and return on equity
(ROE) for Swedish corporations on the finance market.

In accordance with the theorems that the professors Modigliani and Miller filed, in
1958 and 1961, which describes a clear link between debts, increase corporate value through
the tax shield and indirectly increased yields. Although these theorems are the foundation of
the modern research they focus on perfect markets. Therefore, this paper has also chosen to
place great emphasis on theories such as Trade-off and Pecking-order. Two theories
developed by the professor Stewart C. Myers, in the year 1984, and through them he tried to
explain the context of markets lined with imperfections.

To delineate this essay it will only consider those finance companies which are listed
on the Stockholm Stock Exchange Large Capital list, representing 14 companies. And the
collected datais limited to atotal of four years, from the year of 2006 to 2009. The analysisis
performed using the statistical program called SPSS, where alinear regression is used to
explain the relationship.

The conclusion of this essay is that the Modigliani-Miller theorem, that increased leverage
gives more return to the investors, not can be justified. All companies have over time shifted
its indebtedness, but this has not resulted in a significant change with the development of the
companies’ return on equity. Furthermore, it is conceivable that alinear regression is not the
best tool to use because of the results and when the Trade-off theory indicates a non-linear
relationship. Moreover, in continued research it would probably give the best, and most
reliable, result not try to analyze the whole finance market because of the variations between

segments.
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1. Inledning
Foljande kapitel kommer att inledas med en beskrivning av uppsatsens problembakgrund,

inkluderat tidigare forskning. Vidare foljer en problemformulering samt vad uppsatsen syftar

till att undersoka. Kapitlet avslutas med uppsatsens avgransningar.

1.1 Problembakgrund
Det ekonomiska klimatet som savé foretag som privatpersoner agerar i & under standig

utveckling och forandring. Genom konkurrens och strévan efter egennytta har aktérer pa
marknader vérlden Gver drivit pa utvecklingen av olika system for utbyte av varor och
tjanster. Globalisering och modernisering har med tiden skapat en mycket komplex apparatur
for ekonomiska intressen. Framforallt de senaste dren har utvecklingen med datorernas hjap
gett handeln och andra grenar i samhéllet en helt ny dimension.

Dock har utvecklingen inte gétt helt friktionsfritt och detta & nagot som man speciellt
kan se inom marknaden for ekonomi i allmant och finansi synnerhet. Bara under 2000-tal et
har samhallen vérlden Gver upplevt stora ekonomiska kriser och saval spelplan som spelregler
forandras. Storainternationella aktorer sa som Lehman Brothers och Kaupthing bank gar
under och h&rdare krav pa framforallt banker och deras kapitaltackning efterfrégas.

Foretag ar att likstélla med att samordna olika individers ekonomiska intressen och
sammanslutningar, dar aktiebolag &r ett vidare sétt att hantera stérre monetéra varden. De
huvudsakliga malen med foretagande borde, om man bortser fran ideella foretag, ha som mal
att skapa vinst och berika &garen/agarna. For att detta skall varaméjligt behéver man kapital.

Vidare finns det tva typer av kapital som foretag kan vélja att finansiera sin verksamhet
med och det & eget kapital® och 1&n®. Hur man valjer att kombinera dessa b&da & sedermera
det som man kallar for foretagets kapital struktur. Vinstdrivande foretag & manaom att se till
sa att I1onsamheten haller sig till en respektabel niva och man ser darfor till att vara aktivai

sin forhdlIning till foretagets kapital struktur.”

Y www.dn.se 2011-04-29

2 férmégenhet eller tillgdng som ger avkastning; dven om tillgdng som férvdntas ge vinst och vars vdrde kan
mdtas i pengar.” www.ne.se 2011-04-08.

* 7 det kapital i ett bolag som aktiedgarna satsat samt de vinster som inte delats ut utan behdllits i bolaget.”
Ibid.

* “med ritt att férfoga éver penningbelopp under begrénsad tid, vanligen mot rénta.”

Ibid.

> Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 1-19



Finansiering med hjélp av |anat kapital & mer riskfyllt eftersom man da har atagit sig att
betalatillbaka och aven dartill en rantesats som vanligtvis utgar. Man kan darfor saga att en
struktur som har en del 1anat kapital kraver en relativt stabil verksamhet eftersom ett foretag
med daligt kassafl6de riskerar att behdva sdljatillgangar for att pa sa sétt betala tillbaka for
att undvika att gai en konkurs. Att finansiera med eget kapital ar att ses som mindre riskfyllt
daman inte i samma utstrackning har samma skyldigheter som mot en langivare. Det & dock
att foredra en kombination da en allt for stor del aktiedgarkapital kan ge |ag avkastning, sett
ur aktiesgarnas perspektiv, d& det &r fler som skall dela p& avkastningen.®

Inom det teoriomrade som kapitalstruktur hor till har det bedrivits en hel del forskning.
Grunderna for dagens teori fastlades framforallt genom tva propositioner, forsta teoremet ar
1958 och andra & 1961, av professorerna Franco Modigliani och Merton H. Miller. De béda
teoremen tar sin grund pa marknader med perfekta forhallanden dar foretag &r lika mycket
varda oavsett kapitalstruktur. Men nér foretag ocksa maste betala skatt tjanar man pa att vara
skuldsatt d& det uppkommer en s kallad skatteskold. Genom det andra teoremet tog man
aven till hansyn den Okade risken som ett |antagande medfor och man kom da fram till att en
okad 18ntagning ger ett dkat avkastningskrav.”

Utifran dessateorier har de gjorts en hel del studier paen méngd bolag i olika
branscher och svenska bolag &r inget undantag. Dock undviker manga att studera
finansmarknaden och banker i synnerhet da deras kapitalstruktur avviker mycket fran den
ovriga marknaden. Detta eftersom deras skuldséttningsgrad & mycket hogre vilket &r ett
resultat av att bankernas karnverksamhet ar uppbyggd av att |ana ut sitt egna kapital. Trots att
andraforetag i de flestafallen & beroende av banker for att sjalva astadkomma optimala
kapitalstrukturer s & det viktigt att ocksa forsté att dessa §jdlva &r vinstdrivande foretag.

1.2 Problemformulering och hypotes
| en tid d& ekonomiska kriser avldser varandra ar det speciellt intressant att studera hur

foretagen vdjer att finansiera sin verksamhet. Ser man till investerare kan det darfor vara av
intresse att jamfora nyckeltal och sedan analysera ett resultat mot teorier inom omradet. D&

det &r brist pa studier som inkluderar banker i understkningen &r det osékert huruvida

6 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance. s. 401-414
" Ibid, s. 405-408
8 www.icai.org 2011-04-20



marknaden i sin helhet stdmmer dverrens med de tidigare teorierna. Denna studie kommer
darfor att studera finansmarknaden, inklusive banker, vad géller kapital struktur.

Med utgangspunkten i Modigliani och Millers teorem borde det i grunden finnas ett samband
mellan skulds&ttningsgrad och avkastningen pa det egna kapitalet. Dock var det lange sedan
teorin skapades och som dartill &r konstruerad for perfekta marknader. Da perfekta
marknader till storsta delen bara existerar i teorin & det sedermera &ven intressant att
undersoka hur val denna gamlateori fungerar under "normala” forhallanden, med

marknadsi mperfektioner.

Nollhypotes
Ho: Det finnsinget samband mellan de svenska finansbol agens skuldséttningsgrad och deras
avkastning pa eget kapital (ROE).

Mothypotes
H;: Det finns ett samband mellan de svenska finansbol agens skuldséttningsgrad och deras
avkastning pa eget kapital (ROE).

1.3 Syfte
Denna uppsats syftar till att studera om det finns nagot samband mellan skuldsattningsgrad

och avkastning pa eget kapital (ROE) hos svenska finansbolag.

1.4 Avgransningar
Denna uppsats kommer endast att behandla svensknoterade finansbolag pa

Stockholmshorsens Nordiska Large Cap®-lista'® Att bolagen & publika finns det stora
fordelar i da uppsatsen kommer att bygga pa en stor mangd kvantitativ data vilket kommer att
varal&ttillgangligt genom arsredovisningar som dessa bolag maste redovisa. Eftersom
aktiebolag &ven strévar efter att maximera sin avkastning till aktiedgare & det intressant att
studera detta da dessa rimligtvis borde vara mer stravande efter en optimal kapitalstruktur.
Vidare & det av uppsatsforfattarnas personliga intressen och bekvamlighet som
begransningen & bestamd till Stockholmsbérsen. Da det visat sig vara ont om tidigare studier

med just finansbolag och speciellt bankers kapital struktur borde dessa begréansningar anses

°7[...]bolag som har ett bérsvirde éver 1 miljard euro.” www.ne.se 2011-05-06
10 www.bolagsfakta.se 2011-04-29



relevanta. Vad géller valet av antal foretag & det av framférallt tidsméssiga skal som
uppsatsen endast behandlar Large Cap-listan och de 14 finansbolag som &r noterade dar.™*

For att det skall varamgjligt att dra mer generella slutsatser kommer den tidsperiod som
behandlas att vara fran & 2006 till och med ar 2009, fyra ars tid. Genom att omfatta en langre
period blir det darmed | &ttare att utesluta att uppsatsens resultat visar ett engangsfenomen.

Totalt kommer det alltsa att réra sig om 56 observationer.

" www.bolagsfakta.se 2011-04-29



2. Definitioner och forkortningar
| detta kapitel forklaras viktiga begrepp och forkortningar som forekommer i de resterande
delarna av uppsatsen.

2.1 Avkastning pa eget kapital
Detta nyckeltal &r tillsammans med nyckeltalen vinstmarginal och avkastning pa tillgangar

(ROA) de mest flitigast anvanda nyckeltalen vad géller analyser av féretags |onsamhet.
Samtliga & konstruerade for att studera och jamfora hur val foretag bedriver sin verksamhet
och hanterar sina tillgangar.'? Avkastning pa eget kapital (ROE) &r det nyckeltal som oftast
anvands for att studera hur val det har gatt for aktiedgarna under det foregaende aret. Genom
att dividera Nettoresultat med Summa eget kapital far man fram en kvot i procent som visar

hur mycket avkastning man har fétt fér respektive enhet i Nettoresultat.*®

Nettoresultat
Summa eget kapital

Avkastning pa eget kapital (ROE) =

Formel 1. Avkastning pa eget kapital

2.2 Skuldsiattningsgrad
Nyckeltalet skuldséttningsgrad ett utav flera nyckeltal som man kan anvanda for att studera

soliditeten, den |angsiktiga betalningsférmagan, hos ett foretag med. Narmare sa studerar just
skuldséttningsgraden hur stora ett foretags summerade skulder &r i forhdllandetill dess egna
kapital.**

Summa skul der

Skuldséttningsgrad (Debt-equity ratio) = Summa eget kapital

Formel 2. Skuldsattningsgrad

En hogre andel skulder i forhdllandetill det egna kapitalet visar pa foretagets utnyttjande av
finansiell havstang. En hévstang som i korthet kan beskrivas som att da ett foretag véljer att

finansiera sin verksamhet med |an &r dessa |anekostnader avdragsgill. Detta borde ocksa

12 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance. s. 58
13 .

Ibid, s. 59
“Ibid, s. 55-56



resulterai att om man minskar andelen eget kapital borde avkastningen per eget kapital ocksa
bli hogre.™

2.3 Forkortningar
V = Foretagets varde

B = Summalan

EBIT = Resultat fOre rantenetto och skatter

R = Kapitalkostnad

Ry = Rantekostnader for ett bolag med endast eget kapital
Rg = Réntekostnad

Rs = Avkastning pa eget kapital

Rwacc = Kalkylranta

S = Summa eget kapital

tc = Skatt

V|, = Belanat foretagsvarde

V, = Obelanat foretagsvarde

13 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 417-419



3. Teori
| detta kapitel kommer de teorier somligger till grund for uppsatsen att redovisas.

Huvudsakligen ar det Modigliani och Millers teorem och vidareutvecklingar av dessa som
kommer att beskrivas. Kapitlet avslutas med en syntes dar teorierna binds samman till den

teorigrund som uppsatsen kommer att utga ifran.

3.1 Kapitalstruktur
Kapitalstruktur & den kombination av eget kapital och 1an som bolag kan vélja att finansiera

sin verksamhet med. | det enklaste fallet av foretagsvardering utgors foretagsvérdet av
summan av det egna kapitalet och summan av skulderna/lan. Man brukar benamna detta som

"pajteorin” och en enkel illustration forklarar varfor, se figur ett.®

V=B+S

Figur 1. Enligt “pajteorin” kan man dela upp ett féretagsvdérde i olika “pajbitar”, dérav
namnet.

Fransett ideella foretag, vilket inte behandlasi studien, borde de huvudsakliga malen for en
foretagsledning vara att bedriva en |6nsam verksamhet och 6ka vardet for dgarnai foretaget.
D& ledningen har valts genom bolagsstamman och darmed &r representativa for foretagets
aktiedgare & det sedermerarelevant att vid sidan av ledningen se till det syfte som aktiedgare
har med sitt innehav. Aktieagare borde rimligtvis altid ha som syfte att faen sa bra
avkastning som mojligt pa satsat kapital. Dettaresulterar i att en stigande aktiekurs &r vad
som efterstravas da detta hojer vardet pa bolaget.!’

Aktiedgarnas satsade kapital & detsamma som marknadsvérdet for de nuvarande &garnas
egna kapital. Detta medfor att beslut som gor att aktiekursen stiger &r ett bra beslut medan ett
beslut som far aktiekursen att sjunka &r ett daligt beslut. En éndring i kapitalstrukturen &r
endast fordelaktigt for aktiedgarna om det ocksa medfér ett hogre varderat bolag. En
foretagsledning borde darfor valja den kapitalstruktur som & mest [6nsam for aktieagarna.*®

16 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 400-402
Y bid.
*® Ibid.

10



3.1.1 Modigliani och Millers proposition I
Ar 1958 sl&ppte professorerna Franco Modigliani och Merton H. Miller den férsta av totalt

tva propositioner. | denna konstaterade man att ett foretags varde ar alltid detsamma oavsett
vilken kombination av kapital struktur man valjer for att finansiera sin verksamhet med.
Dennateori forutsétter dock att det réder en perfekt kapitalmarknad, det rader fullsténdig
konkurrens.™® En s&dan marknad gor det majligt for privatpersonerna som investerare att
salva konstruera en havstangseffekt. Med detta menas att istédllet for att foretag
omstrukturerar sitt kapital genom att talan satar privatpersonerna egnalan hemmafor att
finansiera sitt aktiekop. Effekten menar man & den samma pa en perfekt marknad och
formeln som beskriver dettaillustrerasi formel tre.

VL: VU

Formel 3. Ett foretags varde ar detsamma som en obelanat féretag om det rader en
perfekt marknad och ingen foretagsskatt forekommer.

Tidigare har man kunnat se att ett foretags varde inte & relaterat till hur mycket skulder som
de har da det inte fanns nagon foretagsskatt. Nar foretag déremot maste ta hansyn till skatt
menar de dock att det rader ett positivt samband mellan skatt och foretagsvarde. Nér ett
foretag tar upp skulder s uppstar en sa kallad skatteskold. Denna skold uppstar da ett foretag
som tar |an enligt lag far gora avdrag for |anekostnaden och dérmed betalar man mindre skatt
an om man bara hade finansierat verksamheten med eget kapital. | och med att foretag som
tar upp skulder i foretaget far en skatteskold blir darfor vardet pa det skuldsatta foretaget
detsamma som det obel dnade adderat med skatteskdlden. Genom att studera formel fyrakan
man | &ttare forst& detta resonemang.?

EBIT x (1-1t0) tcRgB
Vi= R R
0 B

= Vu+ tcB

Formel 4. Foretagsvardet for ett belanat foretag ar detsamma som for ett obelanat
adderat med den skatteskdld som |anet medfor, nar man tar skatten till hansyn.

% Aktérerna ar manga och sm3, det finns ett stort utbud av varor, alla aktorer har fullstandig information, det
finns inga handelshinder och alla handlar med homogena varor. www.ne.se 2011-05-10

20 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 405-406

! bid, 5.417

11



3.1.2 Modigliani och Millers proposition II
Da den forsta propositionen kritiserades for att inte tariskfaktorn i beaktande kompletterade

professorerna den forsta propositionen ar 1961 med att sldppa en ny och uppdaterad version.
Eftersom en kapitalstruktur med stérre andel skuldséttning innebér en hdgre risk bér denna

nya struktur kompletteras med en hogre forvantad avkastning pa det egna kapitalet. Den nya
propositionens formel for hur avkastningen forvantas vara sett till den 6kade skuldséttningen

illustreras genom formel fem och har bortser man frén foretagsskatt.?

S
R5=R0+(R0—RB)X§

Formel 5. Med proposition Il foljer ett resonemang kring risktagande och avkastning.
Denna formel forklarar vad den férvantade avkastningen pa det egna kapitalet bor

Att talan och pa sa sétt forandra skuldséttningen ger mojlighet till en béttre avkastning 8n om
man bara finansierar verksamheten med eget kapital. Det & dock en riskfaktor som skall
beaktas dd man ocksa antar forpliktel ser gentemot langivaren. For att det ska varal6nsamt att
taupp ett |an krévs det ofta av foretaget att man star pa en stabil grund dar
betalningsformagan, sdval likviditeten som soliditeten, & god. Annars riskerar man att
rantabiliteten pa eget kapital blir negativ da skuldrantan blir for hog. Kostnaderna for eget

kapital, skulder och kalkylrantan kan man studerai figur tvd?

Kapitalkostnad, R (%)

Rs

Rwacc

Rs

Skuldsattningsgrad (B/S)

Figur 2. Denna figur belyser skillnaderna for de olika kapitalkostnaderna da
skuldsattningsgraden i ett foretag andras. Har bortses dock foretagsskatt.

*> Modigliani & Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, s. 261-297
23 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 407-409

12



Vidarei proposition Il tar man, precis som i proposition |, hansyn till hur ett féretags skatter
paverkar avkastningskravet. Som foljer av tidigare resonemang sa rader det ett positivt
samband mellan den forvantade avkastningen pa det egna kapitalet och en kad
skuldséttning. Detsamma géller aven da man lagger till den skattepaverkande faktorn i
formeln vilket leder oss fram till formel sex och figur tre. Kostnaderna for eget kapital och
den forvantade avkastningen 6kar i och med havstangseffekten eftersom risken mot det egna
kapitalet stiger.?*

S
Rs =Ry + (Ryp- Rg) x B * (1- tc)

Formel 6. Denna formel &r en vidareutveckling av formel 3 da man har ocksa tar hansyn
till skatten hos foretag.

Kapitalkostnad, R (%)

Rs

Rwacc

Skulds&ttningsgrad (B/S)

Figur 3. Som ett resultat av att man inkluderar foretagsskatt far man denna figur.
Fortfarande &r det sa att avkastningskravet pa det egna kapitalet stiger genom en dkad
skuldsattning. Observera skillnaden i att kalkylrantan sjunker gentemot figur tva.

3.1.3 Trade-off teorin
Modigliani och Millers teorem &r forvisso grunden i modern teori om kapital struktur men

1984 publicerade Stewart C. Myers tva mer uppdaterade teorier om kapital struktur i den The
journal of finance. Dock utgar Myers fran Modigliani och Millers teorem om kapital struktur

men han bygger vidare p& dessa och presenterar Trade-off och Pecking-order.?®

2 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 408-409
% Myers. S. C, The Capital Structure Puzzle, s. 575-592.
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Om man enbart ser till Modigliani och Millersteorier om skuldséttningsgrad, foretagsvarde
och avkastning, borde allaforetag strava efter en sa hog skuldsattning som méjligt da
skatteskolden ger fordelar. Dock kan man inte enbart utifran detta resonemang beskriva
verkliga forhallanden. Det som Modigliani och Miller inte forklarade mer ingdende och som
Trade-off teorin fortsétter att utveckla &r de kostnader som den 0kade skuldséttningen
medfor.

Att talan for att finansiera sin verksamhet &r som tidigare poangterat ett risktagande och for
I6nsamhet krévs det givetvis att avkastningen ar storre pa det egna kapitalet an vad
rantesatsen pa det |anade kapitalet uppgar till. Utéver denna kostnad som tidigare konstaterats
s | oper foretag med storre andel skulder ocksa en 6kad risk for att hamnai obestand. Man
kan dela upp kostnaderna for ekonomiska problem i direkta och indirekta kostnader. De
direkta star for legala och administrativa kostnader for likvidation och omorganisation medan
det & svarare att forutsaga och kvantifiera de indirekta kostnaderna. En nyare version av den
tidigare presenterade pajteorin tydliggor det som Trade-off uppdaterar Modigliani och Millers
teorem med och som beskriver en ny sammanséttning av delar hos foretagsvardet, se figur

fyra?

Aktiedgare, Eget kapital (S)
Beta|aS ut t|”' Lén ivare Lén B
Féretagsvirde (V) 4 8 ’ (B)

? Konkurskostnader (K)
Skatt (Tc)

Figur 4. Trade-off teorin visar pa den 6kade risken av konkurs vid lantagande och darfor
tillkommer eventuella konkur skostnader ocksa da man varderar foretag.

Det som Trade-off teorin sedermera séger &r att det finns en optimal kapital struktur dar den
samlade skulden bidrar till ett maximalt varde paforetaget. Nar foretagets skuldsattningsgrad
blir for stor och dvergar det optimala kommer darfor foretagets varde att sunka. Dettakan i

sin tur | attare &skadliggdras genom att studera figur fem.?’

26 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 445
27 .
lbid, s. 444
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) ) VL = W+ tB = féretagsvarde, Modigliani & Miller
Foretagsvarde V
------ Kostnad for ekonomiska bekymmer

At Skatteskold
Maximalt

foretagsvarde

V = Verkligt foretagsvarde

\|y= Foretagsvarde utan Ian

P
<«

Skulder, B

Optimal skuldsattningsgrad, B*

Figur 5. Med denna figur kan man tydligt se hur det finns en optimal skuldséttningsgrad,
B*. Tillskillnad mot tidigare teorier innebar inte en Okad skatteskdld nddvandigtvis ett
Okat vérde pa foretaget och darmed inte heller en forbéttring sett till investerare.

3.1.4 Pecking-order teorin
Pecking-order teorin tar storre hansyn till hur viktigt det & for foretag att tanka pa tajming

nér man fattar olika beslut. Ett fGretag som &r i behov utav nytt kapital maste veta om de ska
ta ett banklan eller om de skafain nytt kapital via nya aktiedgare. Foretaget kommer inte
viljasdljasina aktier om aktien & undervarderad for dd kommer foretaget att g miste om
pengar per aktie och de andra aktiesgarna kommer bli upprorda da de nya far en aktie for ett
l&gre varde &n vad den egentligen ska varavarderad for. Men skulle aktien sdljastill ett pris
som ar hogre an dess rétta pris sa skulle foretaget tjana pengar per aktie istallet.

Vet inte foretaget vardet pa sitt egna kapital sd kan de vid forsaljning av nya aktier ga
miste om pengar. Ar kapitalet undervarderat bor foretaget valja att |&na pengar fran banken
istdllet.?®

Pecking-order teorin har tva regler som den foljer:?
e Internfinansiering. Det & béttre att undvika externafinansiérer. Med hjalp av den har
regeln undviker foretaget spekulationerna runt foretagets vardering och hjalper da
aktiekursen att fluktuera mer beskedligt.

e Rangordna alternativen. Sett till den forstaregeln & det att foredra skulder i form av

I&n &n att 6ka mangden eget kapital. Det finns dock olika sorter av 1an och man skall

28 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 449-452
29 .
Ibid.
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darfor rangordna dessa efter hur stor risk de medfor. Man bor darfér vaja att ta ett
banklan fore ett alternativ som konvertibla skuldebrev.

Teorin har inget tak for hur mycket man fér anvanda sig av havstangseffekten. Det betyder att
foretaget bestammer sitt eget anvandande av skuldséttning och hévstang beroende pa dess
finansiellalage. Med hjdlp av det har systemet safar foretaget ner sin procentuella skuldandel
i kapitalstrukturen. Teorin sger aven att |6nsamma foretag genererar |6nsamhet inom
foretaget och ar p& s& sétt inte i behov utav externt kapital s& som 1&n. %

3.2 Syntes
D&Modigliani och Millers bagge propositioner utgor grunden i den moderna forskningen

inom @amnet forefaller det sig ocksa naturligt att utga frén dessa. Fran dessateorier &r det
framforallt tankesétten om skul dséttningsgradens inverkan pa foretagsvardet, och sedermera
dven avkastning, som utgor grunderna for uppsatsen. Storsta vikten laggs framforallt pa de
delar som behandlar foretagsskatter eftersom det uteslutande &r just sddana bolag kommer att
deltar i studien.

| dessa grundléggande teorier kan man konstatera att en hog skuldsattningsgrad, en
storre andel skulder i kapitalstrukturen, &r att féredra da dessa ger avdragsgilla lanekostnader.
Denna skillnad gor att bolag som endast finansierar sin verksamhet med eget kapital kommer
att var mindre véarderade an liknande bolag med skatteskéldar. Att foretag blir hogre
véarderade &r av ytterstaintresse for aktiedgarna da en stérre andel av foretagsvardet utgors av
|&n resulterar det i att avkastningen per aktiedgare blir hogre. Da det &r farre som skall delapa
samma mangd avkastningen.

| den mest grundl &ggande teorin som Modigliani och Miller stér for borde det alltsa
finnas ett samband mellan ett foretags skuldséttningsgrad och dess avkastning pa eget kapital
(ROE).

D&Modigliani och Millersteorem &r skapade for perfekta marknader & sannolikheten darfor
relativt stor att ndgot direkt samband kan vara mycket svart att hitta pa marknader som kantas
av imperfektioner. For att analysera huruvida det rader ett samband mellan
skuldséttningsgrad och avkastning pa eget kapital behéver man darfor ocksa setill modernare

teorier som ocksa ser till marknader med imperfektioner.

30 Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, Corporate finance, s. 449-452
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Teoriernaom Trade-off och Pecking-order & bégge utvecklade av Stewart C. Myers
och han utgar mer eller mindre fran de teorem som tidigare har beskrivits. | Trade-off teorin
myntas begreppet om optimal skuldséttningsgrad. | dennateori behdver det nddvandigtvis
inte vara positivt med en hog skuldséttning. Eftersom att det finns en optimal niva for vardet
av foretaget och om man 6verskrider denna genom att hoja skuldsattningsgraden sa resulterar
det i ett gunkande foretagsvarde. En hogre skuldséttningsgrad ger sedermera hogre kostnader
for en eventuell konkurs.

| Pecking-order teorin ges en annan syn pa kopplingen mellan skuldséttningsgrad och
foretagsvarde. Till skillnad frén Trade-off har dennateori ingen optimal skuldséttningsgrad
utan man ser istéllet till hur situationen for foretaget ar. Mer vikt kommer att |aggas pateorin
om Trade-off men i analysen av resultatet tas ocksa hansyn till de olika bolagens situation

under de studerade &ren.

17



4. Metod
| detta kapitel foljer en redogdrelse for inom vilken vetenskaplig kunskapsram som uppsatsen

ar skriven. Detta foljs sedan upp med en fullstandig redogorel se for tillvagagangsséittet som

har anvants vid inhamtandet av data och genomférandet av analys och resultat.

4.1 Vetenskaplig ansats

4.1.1 Positivism och hermeneutik

De tva vetenskapliga huvudinriktningar ar positivismen och hermeneutiska. Positivismen
utgar fran att vi manniskor skatatill oss kunskap genom att iaktta med vara sinnen och rékna
ut med var logik. Positivismen sager att man ska undersoka kritiskt allaiakttagelser och
pastaenden och enbart acceptera fakta som ses som logiskt rimlig. Det & ur dessa behandlade
fakta som slutsatser sedan dras. Till logiken hér mattematiken vilket gor det mojligt att
kvantifiera den fakta man far fram och pa sa sétt kunna dra slutsatser utifran den.

Den hermeneutiska inriktningen utgdr inte bara fran vara sinnen utan aven inkénnandet
och empatini sin tolkning utav fakta. Den har som utgangspunkt att man inte bara ska
begripa vad som sker utan dven forsta varfor det sker. Dennainriktning &r branér vi ska
forsoka tolka och sedan forsta varfor méanniskor handlar pa ett visst sétt. Problemet som
uppstar vid anvandningen av hermeneutiska inriktningen &r att det blir svart for nagon annan
att testa reliabiliteten pa forskningen da undersokning innehdller forskarens varderingar och
forstaelse.

Uppsatsen kommer att félja den positivistiska inriktningen. Den passar in bra pa
forskning da det kravs mattematiska utrakningar och kvantifiering utav fakta for att kunna

generaliserai slutsatsen.®

4.1.2 Induktion och deduktion
Generella dlutsatser kan dras genom antingen induktion eller genom deduktion. Induktion

innebdr att man drar almanna slutsatser genom att studera empirin. Efter att ha studerat
empirin kommer forskaren fram till en slutsats. Problemen som finns med induktion &r att
forskarens subjektivitet kan vara dverhangande. Aven det att man maste gora vadigt ménga

studier for att empirin ska ndupp till den validitets niva som efterfragas, gor sa att arbetet

* Thurén.T, Vetenskapsteori fér nybérjare, s. 16-17 och s. 94-103
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forsvéras.* Deduktion innebar att man genom att stélla olika premisser férsoker draen logisk
slutsats. Slutsatsen behover inte stamma dverens med verkligenheten sa lange som den ar
sammanhéngande pa ett logiskt stt. Det viktiga &r att premisserna & sanna och deduktionen
giltigt, dd kommer slutsatsen att varariktig. | denna uppsats studeras olika teorier, i och med
det s kommer den ha en deduktiv infallsvinkel. Teorierna kommer att jamforas med hur de
stammer 6verens med verkligheten.®

4.2 Angreppssatt
Det finns tva olika sétt att angripa ett problem och insamla datatill en studie. Det ena

angreppssattet kallas for samlain kvantitativ data och den andra kallas fér att inhamta
kvalitativ data. Anvander man sig av en kvantitativ metodik vid inhamtandet av data utgér
man fran intervjuer och andra metoder dér man kan séttasig in djuparei ett problem. Man
brukar bendmna dennaform av data for att vara mjuk. Denna metod |&mpar sig bast ndr man
undersoker ett fenomen som det finns lite kunskap om sen tidigare.

Nér det géller kvantitativ metod [ampar den sig mycket bratill att samlain
kvantifierbar data &ven kallat hard data. Till denna uppsats |ampar sig den kvantitativa metod
mer &@n vad den kvalitativa gor. Det har att gbra med att denna studie kommer det anvandas
hérd data, som kommer att anvandas som indikatorer i de rékneoperationer som kommer att
genomforas. Det kommer att ske statistiska generaliseringar och tolkningar med hjép av det
data som f&s fram.3* Eftersom att undersokningen bara kommer att gélla finansbolag pd Large
Cap-listan sa kommer generaliseringen endast att técka den typen av foretag.

4.3 Datainsamling
Né&r man inhamtar olika typer av information bor man vara observant pa att det finns tvaolika

typer av data. Data kan antingen vara primérdata eller sekundérdata. Med primérdata menas
att denna har framstalltsi samband med studien och att denna inte aterfinns fran nagon annan
kdlla. Man kan med andra ord séga att det & priméardata som gor att en studie blir unik.
Sekundérdata déremot & data som &r inhamtad fran en kalla som redan har sasmmanstéllt eller
behandlat dennai et tidigare skede.®

32 Chalmers.A.F, Vad dr vetenskap egentligen?, s. 52-60

* Thurén.T (2007) Vetenskapsteori fér nybérjare, s. 28

3 Johannessen.A, Tufte.P.A, Introduktion till samhdllsvetenskaplig metod, s. 20 och 67
3 Jacobsen,D.l, Vad, hur och varfér?, s. 152-153
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| denna studie &r teoridelen uteslutande sekundérdata. Dessa ar inhamtade fran tidigare
forskning presenterad i tidskrifter, tryckt litteratur och Internet. Vidare utgors ocksa
empiriavsnittet till storadelar av sekundardata, vilket & hamtad fran respektive bolags
arsredovisningar och hemsidor. Utifran dessa sekundérdata kommer dock sedan den

primérdata som ligger till grund fér uppsatsens resultat samt avslutande analys och slutsats.

4.4 Tillvigagangssatt
For att undersbka sambandet mellan kapital struktur och avkastning, for svenska finansbolag,

valdes tva nyckeltal som skulle analyseras. Vad géller foretagens kapitalstruktur tycktes det
vettigt att valja skuldséttningsgrad som nyckeltal. Detta eftersom nyckeltalet visar pa hur det
egna kapitalets storlek &r i forhallande till foretagets skulder. Dessutom ger kvoten en
indikation pai vilken utstrackning som foretaget anvander sig av en sakallad finansiell
havstang.

Det nyckeltal som valdes att representera foretagens avkastning blev avkastning pa eget
kapital. Att valet blev just sa star mycket till att uppsatsen har valt att studera fran en
investerares synsatt. Da all data & hamtad fran respektive bolags arsredovisningar ar det
sedermera naturligt att analysera dennainformation ur en investerares synsétt da det &r den
information man stort sétt har att tillga.

Som tidigare & namnts har den data som nyckeltalen utgdrs av hamtats fran respektive
bolags arsredovisning. De bagge nyckeltal ens respektive delar i kvoterna och vilka siffror de
& baserade pa

e Nettoresultat. Denna ar hamtad fran arsredovisningarnas resultatrakning for hela
koncernen, vilket &tergesi den finansiella rapporten for varje enskilt bolag. | de
flesta &rsredovisningarna &r det arets resultat efter skatt som har anvants som
nettoresultat, vissa bolag har presenterat pa engelska och dar & det Net profit som
har anvants.

e Summa eget kapital. Den data som har hamtats for att motsvara denna ar tagen fran

balansrékningen for hela koncernen ur den finansiella rapporten.
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e Summa skulder. Skulderna utgors av bade langsiktiga och kortsiktiga skulder och
dessa, precis som summa eget kapital, dtergesi arsredovisningarnas balansrakning.

Precis som for de andra sd &r det dataifran hela koncernen som har anvants.

Nér data hamtats in for samtliga bolag har dessa ssmmanstéllts for varje enskilt bolag samt
aven raknats om till de nyckeltal som anvands. Tabellerna som sammanfattar den data som
har inhamtats dterges i kapitel fem.

| analysen av data har ett programpaketet for statistisk bearbetning anvants som heter
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). Den version av programvaran som har
anvants ar 17.0. Framsta anledningen till att ett statistikprogram har anvants ar for att
minimerariskernafor eventuellafel vid utrékningarna. Forutom vid sjélva utrdkningarna sa
erbjuder programmet dessutom mycket bra verktyg for att presentera den data som har
inmatats. | kapitel sex dar resultatet fér uppsatsen redovisas &r alla grafer och tabeller
framstéllda med hjdlp av SPSS programmet.

Eftersom bankerna skiljer sig shmycket fran den dvriga marknaden vad det géller
skuldséttningsgrad redovisas resultatet i tre delar. Forst en 6vergripande modell som ser till
samtliga bolag. Sedan kommer en modell som franser bankerna och slutligen en modell som
endast ser till bankerna. Tanken med att delaresultatet i tre delar &r att det blir |&ttare att
urskilja hur forhallandet mellan skuldsattningsgrad och avkastning pa eget kapital forhaller
sig pa finansmarknaden.

4.4.1 Regressionsanalys
For att studera sambandet mellan avkastning pa eget kapital och skuldsattningsgrad kommer

en regressionsanalys att goras. Denna analys gors utifran det tidigare namnda
statistikprogrammet SPSS vilket grundar sig i den data som matasin i programmet. Genom
denna metod kan man | &tare askodliggtra om det rader ett samband mellan tva eller flera
variabler och hur starkt detta ar.

| denna uppsats kommer en enkel regressionsanalys att genomféras mellan de
huvudsakliga variablerna avkastning pa eget kapital och skuldséttningsgrad. Data fran
respektive observation registrerasin i ett spridningsdiagram som vardera en beroende och en
oberoende variabel och sedan framstalls en regressionslinje. Med hjalp av korrelationens
koefficient r kan man sedan studera sambandet mellan variablerna. Korrelationen &r 1ag om r
ar naranoll och obefintlig om den & noll och detta resulterar i en mycket plan
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regressionslinje. Om korrelations koefficient daremot &r stark kommer r att antingen vara
nara 1,0 (positiv lutning palinjen) eller -1,0 (negativ lutning palinjen). | figur sex illustreras
de ovan namnda korrelationsutfallen.®

Vidare férekommer &ven relationer som inte kan forklaras med en enkel linjar

regression. Man kan till exempel tdnka sig att en relation kan avta eller 6ka med tiden.

(1) (2) (3)
5 5 5
4 4 4
> 3 > 3 -—e e % e
7 2 2
17 | | ] T 1 | I | ] ™ | ] | ] ]
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 i 2 3 4 5
X X X

Figur 6. (1) Sambandet mellan X och Y &r positiv (r = 1,0), da for varje X okar Y med ett.
(2) Sambandet mellan X och Y ar har negativt (r = -1,0), da for varje X minskar Y med
ett. (3) | detta fall rader det inget samband mellan variablerna X och Y (r = 0), da Y ar
tre oavsett X-vardet.

Figur sex visar dock det perfekta utfallet av en regressionslinje med korrelationsanalys. Detta
eftersom samtliga observationer gar att placera precis paen linjar linje. | de flestafallen
avviker punkternai spridningsdiagrammet nagot fran en tankt regressionsiinjeda-1<r>1
och inte 0. For att sedan ytterligare studera sambandet mellan den beroende och den
oberoende variabeln anvands determinationskoefficienten 2. Denna koefficient talar om hur
exakt sambandet ar, i vilken utstrackning av den beroende variabeln som kan férklaras av

den oberoende variabeln.®’

4.4.1.1 Variabler
| denna uppsats sa kommer avkastning pa eget kapital (ROE) att vara den beroende variabeln.

Det & denna variabel som testas utifran hypotesen om att skuldséttningsgraden har en
paverkan pa avkastningen. Denna variabel kommer att redovisas pa Y -axeln i kommande

diagram.®

3 Lind, Marchal & Wathen. Statistical Techniques in Business and Economics, s. 457-458.
*” Ibid, s. 457-462
* bid, s. 457
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Den oberoende variabeln som i det har fallet &r skuldséttningsgrad redovisas pa X-axeln. Det
ar denna variabel som utgor skalva grunden for utrakningarna * Dessutom kommer ett antal

forklaringsvariabler att tas med:

e Bransch. Da finansmarknaden utgdrs av manga foretag med sa pass olika
affarsomréden &r det av intresse att studera om sambandet beror mer pa vilken bransch
foretagen agerar i. Speciellt eftersom bankerna skiljer sig markant fran den 6vriga
marknaden.

Bolagen har delatsin i tre olika branscher och dessa ér fastighetsbolag, banker och
slutligen investmentbolag och évriga. Med SPSS har dessa angetts med olika
numrering déar fastighetsbolagen &r ett, investmentbol agen och évriga & tva och
bankerna ar tre.

e FoOretag. Ett uppvisat resultat kan ténkas skilja sig markant med enskilda féretag och att
speciella handel ser inom vissa foretag bidrar till ett samband. Varje enskilt foretag har

darfor i statistikprogrammet angetts med en egen numrering.

e Ar. Man kan ocksa ténka sig att speciella &r har haft en inverkan pa resultatet.
Observationerna &r tagna fran fyra olika & och genom att ge varje enskilt & en egen

numrering kan man i resultatet tolk om aren har en signifikant betydelse for utfallet.

4.5 Signifikanstest
Signifikanstest &r ett sétt att prova vetenskapliga hypoteser. For att kunna forkasta den

nollhypotes som har stallts maste ett resultat vara signifikant skilt frén noll. Signifikansnivan
som kommer att anvandas i denna uppsats ar satt till 5 %. En avvikelse maste alltsa vara
utanfor 95 % av det som & normaltférdelat. Statistikprogrammet SPSS anvander sig
dessutom av ett sd kallat ANOVA-test dar man studerar huruvida de medelvarden man
studerar kommer frén samma population eller inte. Sett till samma signifikansniva pa s %
bestéams ett kritiskt F-varde. Daresultatet kommer att framstéllasi tre delar behdvs tre olika
kritiska varden for F.

39 Lind, Marchal & Wathen. Statistical Techniques in Business and Economics, s. 457
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Sett till samtliga observationer och bolag som uppgar till 56, som &r 14 bolag dver fyra
arstid, uppgdr det kritiska vardet till dver 4,04 med en frihetsgrad.*
Om man bortser de banker som ingér i studien handlar det om 40 observationer, tio bolag
over fyradrstid, och dettaresulterar i ett kritiskt varde p& 4,08 med en frihetsgrad.** For
bankerna sa uppgar antalet observationer till 16, fyrabolag 6ver fyra rstid, och detta medfor
att det kritiska vardet for F blir 4,49 med en frihetsgrad.*

40 .

lbid, s. 754
“ Lind, Marchal & Wathen, Statistical Techniques in Business and Economics, s. 754
42 .

Ibid.

24



5. Empiri
| detta kapitel redovisas det samlade data som inhamtats fran respektive borsbolag. |

tabellerna for varje enskilt bolag finner man de data som kommer att anvandas for
kommande resultat- och analysavsnitten, fran arsredovisningarna ar 2006 till 2009. Har
aterges ocksa en kort beskrivning av varje bolag fran arsredovisningarna daterade till ar
2000.

5.1 Fastighetsbolag

5.1.1 Castellum AB

Castellum AB &r ett av de storre fastighetsholagen som &r registrerade pd borsen i Sverige.®
Foretaget inriktar sin verksamhet pa de fem storsta tillvaxtregionernai Sverige, Storgoteborg,
Oresundsomrédet, Storstockholm, Méalardalen och Ostra Gotaland. Koncernen hade vid
&rsslutet 2009, 227 stycken anstallda.**

Ar Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder Skuldsattning ROE

2006 1’674 10’184 14’262 1,40043 0,16438
2007 1’487 11204 16’687 1,48938 0,13272
2008 - 663 10049 19’355 1,92606 0,06598
2009 160 9’692 19’784 2,04127 0,01651

Tabell 1. Castellum, data i miljoner svenska kronor.

5.1.2 Fabege AB
Fabege AB inriktar sig pa uthyrning och forvaltning utav kontorslokaler och

fastighetsutveckling. De har inriktat sig pa marknader med hog tillvéxt i huvudstadsomradet
som Solna, Hammarby sjdstad och Stockholms innerstad.”® Fabege hade vid &rets slut 135
stycken anstallda.*

Ar Resultat efter skatt Summa eget kapital Summa skulder Skuldsattning ROE

2006 2’266 12’177 17’832 1,46440 0,18609
2007 1’812 11’415 20’340 1,78187 0,15874
2008 -511 9’873 20’669 2,09349 -0,05176
2009 425 9’969 20723 2,07874 0,04263

Tabell 2. Fabege, data i miljoner svenska kronor.

* www.castellum.se 2011-05-06

* Castellum, arsredovisningar. 2011-05-06
* www.fabege.se 2011-05-06

i Fabege, arsredovisningar. 2011-05-06
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5.1.3 Hufvudstaden AB
Hufvudstaden AB har funnits sedan 1915 och har inriktat sig pafastighetslokaler i de centrala

delarna av Stockholm och Goteborg. De ager bada fastigheterna som varuhuset NK har sina
lokaler i b&de i Stockholm och i Géteborg.*” Medelantalet anstéllda under 2009 uppgick till
84 stycken.*®

Ar Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder Skuldsdttning ROE

2006 3'423,2 11°785,3 8'734,8 0,74116 0,29046
2007 2’400,9 11°808,7 9'140,4 0,77404 0,20332
2008 - 498 10'949,7 8'374,1 0,76478 0,04548
2009 —332 10225,9 8'634,3 0,84436 0,03247

Tabell 3. Hufvudstaden, data i miljoner svenska kronor.

5.1.4 L E Lundbergsforetagen AB
L E Lundbergsforetagen AB &r ett investeringsforetag som genom sitt hel agda dotterbol ag,

Fastighets AB L E Lundberg, bedriver sin storsta verksamhet inom fastighetsbranschen.*
Foretaget har 153 stycken anstéllda och de inriktar sig p& den svenska fastighetsmarknaden.>

Ar Resultat efter skatt Summa eget kapital Summa skulder Skuldsattning ROE

2006 6’121 43’695 29240 0,66918 0,14008
2007 5010 45’085 31619 0,70132 0,11112
2008 —-2'025 37’714 33’351 0,88431 -0,05369
2009 2’119 42’950 30’086 0,70049 0,04934

Tabell 4. L E Lundbergsforetagen AB, data i miljoner svenska kronor.

5.2 Banker

5.2.1 Nordea bank AB

Nordea bank AB &r med sinaca 1 400 kontor och éver elva miljoner kunder ett av Europas
tio storsta ful servicebanker sett till borsvardet.> De har totalt 33 347 stycken anstéllda och
opererar i norden och i dstersjoregionen.

* www.hufvudstaden.se 2011-05-06

8 Hufvudstaden, arsredovisningar. 2011-05-06

9 www.lundbergforetagen.se 2011-05-06

*% Lundbergsféretagen, arsredovisningar. 2011-05-06
>" www.nordea.com 2011-05-06

> Nordea, &rsredovisningar. 2011-05-06
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Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsattning ROE

2006 3’153 15’322 331’568 21,63999 0,20578
2007 3’130 17160 371894 21,67214 0,18240
2008 2’672 17’803 456’271 25,62888 0,15009
2009 2’318 22'420 485’124 21,63800 0,10339

Tabell 5. Nordea, data i miljoner euro.

5.2.2 Handelsbanken
Handel sbanken bildades 1871 och &r idag verksammai 22 |ander och har ca 10 616

medarbetare. Banken ser Sverige, Norge, Danmark, Finland och Storbritannien som sina

huvudmarknader.>

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsdttning ROE

2006 13’128 66’229 1'723'782 26,02760 0,19822
2007 15’508 74’491 1'784’891 23,96116 0,20819
2008 12’131 74’963 2'083'821 27,79799 0,16183
2009 10244 83’088 2’039’755 24,54933 0,12329

Tabell 5. Handel shanken, data i miljoner svenska kronor.

5.2.3 SEB
SEB grundades 1856 och har 21 640 anstéllda. De har kontor i alla de viktigaste finansstader

s& som London, New Y ork och Shanghai.>* Deras geografiska arbetsomréde & Sverige,
Tyskland och Baltikum.>

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsattning ROE

2006 12’623 67'137 1'867°174 27,81140 0,18802
2007 13’642 76’528 2'267'743 29,63285 0,17826
2008 11’251 83’537 2’426’973 29,05267 0,13468
2009 1’234 99’417 2'208'558 22,21509 0,01241

Tabell 6. SEB, data i miljoner svenska kronor.

>* Handelsbanken, arsredovisningar. 2011-05-06
> www.sebgroup.com 2011-05-06
> SEB, arsredovisningar. 2011-05-06
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5.2.4 Swedbank
Fullsortiment banken Swedbank grundades 1820. Hemmamarknaden &r Sverige och de

baltiska landerna Estland, Lettland och Litauen. Koncernen finns dven representerad i manga
andralander och stéder sd som Luxemburg, Oslo och New Y ork. Foretaget har 3 607
anstallda.>®

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsattning ROE

2006 11’052 60’277 1'292°712 21,44619 0,18335
2007 136 68’323 1'539’661 22,53503 0,00199
2008 107939 86462 1'725'228 19,95360 0,12652
2009 -10°442 89’974 1'704°713 18,94673 0,11606

Tabell 7. Svedbank, data i miljoner svenska kronor.

5.3 Investmentbolag och oévriga

5.3.1 AB Industriviarden

AB Industrivarden bildades ar 1944 av Handel sbanken och &r idag verksam, med sina

350 000 anstéllda, i 6ver 180 lander. Bolaget stravar efter att, genom aktivt &gande i stora och
medel stora svenska bolag, ha en hdg tillvaxt av substansvérdet och vertid ge en béttre

avkastning till sina aktiesgare &n genomsnittet fér Stockhol msborsen.>

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsdttning ROE

2006 11'621 58’491 6’220 0,10634 0,19868
2007 -1'942 54’837 11’456 0,20891 0,03541
2008 —-29'323 23’583 12’392 0,52546 1,24340
2009 20699 42°544 11246 0,26434 0,48653

Tabell 8. Industrivarlden, data i miljoner svenska kronor.

5.3.2 Investment AB Kinnevik
Bolaget grundades & 1936 och &r idag genom sitt &gande verksam inom sju évergripande

sektorer: papper och kartong, telekom och tjanster, media, online, mikrofinansering, jordbruk
och bioenergi. Deras portfélj behandlar 60 olika marknader.>® Foretaget har 1 811 anstallda.>

> Swedbank, arsredovisningar. 2011-05-06
" www.industrivarden.se 2011-05-06

*% www.kinnevik.se 2011-05-06

>9 Kinnevik, arsredovisningar. 2011-05-06
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Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsattning ROE

2006 11’549 34’422 13’311 0,38670 0,33551
2007 16’179 50267 12’551 0,24969 0,32186
2008 —25'945 23’530 12’341 0,52448 1,10263
2009 16’409 41’675 11’565 0,27750 0,39374

Tabell 9. Investment Kinnevik, data i miljoner svenska kronor.

5.3.3 Investment AB Latour
Bolaget grundades 1985 och inriktar sin verksamhet pa en borsportfdlj och en helagd

industri- och handelsrorelse. Derasinvesteringsidé &r att placerasinatillgangar i langsiktigt
sparande och i tillforlitliga féretag som har internationaliseringspotential .*° Féretaget har

3 046 anstéllda och inriktar sig pa verksamheter inom omradena automotive, handverktyg,
hydraulik, luftbehandling, maskinhandel och Verkstadsteknik.®

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsdttning ROE

2006 1119 10’926 3’095 0,28327 0,10242
2007 880 10'140 3’413 0,33659 0,08679
2008 1’458 7’894 2’913 0,36901 0,18470
2009 552 9’956 2’387 0,23975 0,05544

Tabell 10. Investment Latour, data i miljoner svenska kronor.

5.3.4 Investor AB
Investmentbolaget Investor bedriver sin verksamhet inom tva olika omraden,

kérninvesteringar och finansiellainvesteringar. Nar det géller karninvesteringar rér det dig
om aktieinnehav i stora svenska foretag s som ABB, SEB med flera.® Investor har 117 000
anstéllda och rér sig p& marknadernai USA, norra Europa och Asien.®®

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsattning ROE

2006 28’486 159’320 21’620 0,13570 0,17880
2007 -367 155’204 22°027 0,14192 0,00236
2008 -36’726 115’233 25’426 0,22065 0,31871
2009 31’368 142’673 27’551 0,19311 0,21986

Tabell 11. Investor, data i miljoner svenska kronor.

% www.latour.se 2011-05-10

®! Latour, arsredovisningar. 2011-05-06
%2 www.investorab.com 2011-05-10

63 Investor, arsredovisningar. 2011-05-06
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5.3.5 Melker Schorling AB
Agarbolaget Melker Schorling arbetar for langsiktig industriell utveckling. Bolaget &r stor

aktieagare i &tta olika borsnoterade bolag. De har mest inflytande i métteknikforetaget
Hexagon dér de har 49,8% utav résterna.®* Under &ret har medeltalet anstalldai moderbol aget
uppgétt till 3 stycken.®

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsattning ROE

2006 3’139 14’395 174 0,01209 0,21806
2007 660 14’938 107 0,00716 0,04418
2008 - 8206 6’540 1’363 0,20841 1,25474
2009 8038 14’490 1’918 0,13237 0,55473

Tabell 12. Melker Schorling AB, data i miljoner svenska kronor.

5.3.6 Ratos AB
Ratos &r ett av Europas storsta private-equity konglomerat. Genom ansvarsfullt och aktivt

agande av mindre bolag vill Ratos skapa en sa hdg avkastning som méjligt for sina
aktiesparare.®® Ratos marknad &r den nordiska och foretaget har 43 anstallda.®’

Ar  Resultat efter skatt  Summa eget kapital Summa skulder  Skuldsattning ROE

2006 2’662 11814 14’908 1,26189 0,22533
2007 2’946 13’870 22912 1,65191 0,21240
2008 5’289 17’290 25’460 1,47253 0,30590
2009 9’34 16’802 24’056 1,43173 0,05559

Tabell 13. Ratos AB, data i miljoner svenska kronor.

64 www.melkerschorlingab.se 2011-05-10

® Melker Schorling, &rsredovisningar. 2011-05-06
% www.ratos.se 2011-05-13
67 Ratos, arsredovisningar. 2011-05-06
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6. Resultat
| detta kapitel kommer en fullstandig redogorelse for det resultat som uppsatsen har fatt fram

utifran den data som har samlats in. Presentationen gors huvudsakligen med ett antal grafer
och tabeller med tillhdrande text.

6.1 Samtliga bolag
Vad géller resultatet for samtliga av de bolag som har studerats i undersokningen framgar det

an tydligare hur mycket bankerna skiljer sig fran den 6vriga finansmarknaden. Déartill ser man
aven i figur gu hur skillnaderna mellan de 16 olika observationerna av bankerna skiljer sig
sinsemellan. Dock medfor inte skillnaderna mellan branscherna vara sa stora att de paverkar
en regressionslinje namnvart. Att doma av figur Su sa ser observationerna ut att samlasig
dver en vagrét regressiondlinje. Endast tre observationer fran gruppen Investmentbolag &

dvriga befinner sig utanfor ett konfidensintervall pa 95 %.

1,00
. ———7 7 |® Fastighster
- 0} Banker
Investmentholag
0,507 @ & dvriga
™~ Regressionslinje
PNo ReVeTar=m
0,007
T} o
Q
o @
-0,50 -
-1,00=
L
@ RZ Linear = 0,018
-1,50

| | | 1 1 I
000 500 1000 1500 2000 2500 30,00
Skuldséttning

Figur 7. Sambandet mellan avkastning pa eget kapital (ROE) och skuldséattningsgrad for

samtliga av de studerade foretagen. Regressionslinjens ekvation utan

forklaringsvariabler ar: Y= 0,004X + 0,031.
Ser man till korrelationskoefficienten r sd & denna 0,135 vilket & mycket |1agt. Detta
forstarker intrycket av att det inte réder nagot namnvart samband mellan de béagge
variablerna. Att r &r 1&gt ger dessutom en mycket 1&g determinationskoefficient 2 som har ar
0,018. Detta betyder att enligt modellen sa star skuldsattningsgraden for en ytterst liten del av
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forklaringen till bolagens respektive avkastning pa eget kapital. En summering av modellen
aerfinnsi tabell 14.

Adjusted R Std. Error of
Model F R Siuare Souare the Estimate
1 1354 018 oo ,33609209

a. Predictors: (Constant), Skuldsattning

Tabell 14. Summering av den modell som jamfor den beroende variabeln avkastning pa
eget kapital (ROE) och den oberoende variabeln skuldséttningsgrad.

Figur siu och tabell 14 ger tydligaindikationer pa att det inte ser ut att rada nagot samband
mellan de bagge variablerna. Men for att man skall vara helt séker behéver man aven setill
signifikansnivan. | tabell 15 kan man se att signifikansvardet overstiger det kritiska vardet pa
0,05 for skuldséttningsgrad. Dessutom ar F-véardet aven det 13gt vilket betyder att den modell
som testas inte uppvisar en sa pass stark forklaringsgrad for regressionen att en nollhypotes
kan forkastas. Sett till antalet frihetsgrader och totalt antal observationer pa 54 savar det
kritiska vardet for F satt till Gver 4.04. Nagot som F-vardet i dennamodell ar langt fran att

vara
ANOVAS
Surm of
model Sguares if Mean Square F i,
1 Regression 13 1 13 999 224
Residual G,100 A4 13
Total G,213 a4

a. Predictors: (Constanty, Skuldsattning
h. Dependent Variable: ROE

Tabell 15. ANOVA-test fér hur den oberoende variabeln skuldsattningsgrad paverkar den
beroende variabeln avkastning pa eget kapital.

Sett till hela marknaden kan man sedermera konstatera att det inte finns nagot signifikant
samband mellan den oberoende och det beroende variabeln. | tabell 16 redovisas &ven de
forklaringsvariabler som har valts att ingai studien. Eftersom flera variabler har lagtstill kan
man darfor inte anvanda den icke standardiserade riktingskoefficientens konstant till att
utforma regressionslinjen, vilken man kan studerai figur gu. Tabell 16 visar tydligt att inte
nagon av forklaringsvariablernanar det kritiska vardet for signifikansnivan pa 0,05. Dar kan

man &ven utlasa variablernas respektive paverkan genom att studera deras
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riktningskoefficienter. Av det som framkommer kan man se att en hdgre numrering i bransch

och & ger en negativ paverkan pa det beroende variabeln men dock inte signifikant.

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Errar Beta i Sin.

1 (Constant) 310 212 1,465 1449
Bransch -158 A -,3549 -827 412
Faretag 014 03z 226 581 64
Skuldsatining Jooa Joar 251 1,093 274
By - 052 040 =174 -1,2849 203

Tabell 16. Sgnifikanstest av den oberoende variabeln skuldsattningsgrad tillsammans
med de andra forklaringsvariablerna bransch, féretag och ar.

6.2 Samtliga bolag forutom bankerna
D& man bortser frén de banker som har ingétt i studien uppvisar modellen ett &nnu svagare

samband. Aterigen & det tydligt hur observationernainfaller 1angs en vagrét regressiondlinje,
vilket kan studerasi figur ata. Sett till skillnaderna mellan de bagge branscherna forefaller
det sig som sadant att skuldséttningsgraden &r generellt sett hogre hos fastighetsbol agen.

Dock forblir deras relation till regressionslinjen densamma.

1,00+ s
— = @ Fastighetsbolag
0 Investmentholag
@ & dvriga
0,507 [~ Regressionslinje
® ‘ )
4‘J g °9% o —
0,007
g @
o @
-0,50-
-1,007
@
e © RZ Linear = 0,003
-1,50
T T T T T T
0,00 0,50 100 150 200 2,50

Skuldsittning

Figur 8. Sambandet mellan avkastning for eget kapital (ROE) och skuldséttningsgrad for
samtliga bolag forutom bankerna. Regressionslinjens ekvation utan férklaringsvariabler
ar. Y=0033X+ 0012
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Vidare sa kan man &ven konstatera att korrelationskoefficienten r fortfarande & mycket 13g. |
tabell 17 kan man dessutom konstatera att denna har sjunkit till 0,054 vilket ocksa har lett till
en mycket |3g determinationskoefficient som &r satt till 0,003. Sambandet mellan avkastning
pa eget kapital och skuldséttningsgrad ar alltsd an mindrei denna modell, dar bankerna ar
borttagna, an i den foregaende.

Adjusted R Std. Error of
Wodel R R Souare Snuare the Estimate

1 0544 ;003 - 023 39668543
a. Predictors: (Constant), Skuldsatining

Tabell 17. Summering av den modell dar bankerna ar borttagna.

Studerar man sedan ANOV A-testet som presenterasi tabell 18 sa skall F-véardet for 40
observationer dverstiga 4,04 for att forkasta nollhypotesten. Ett F-varde pa 0,113 och ett
tillhorande signifikansvarde pa 0,739 indikerar mycket |ag forklaringsgrad. Nollhypotesen
kan alltsd inte forkastas for finansmarknaden &en om man utesluter bankerna ur modellen.

ANOVA®
Sum of
Mode Squares of hlean Sguare F S,
1 Regression 018 1 013 J13 ,F3g4
Residual 5,980 38 57
Total 5,997 39

a. Predictors: (Constant), Skuldsatining
b. Dependent Variahle: ROE

Tabell 18. ANOVA-test d& man franser fran de banker somannarsingdr i studien.

| tabell 19 kan man dessutom studera hur forklaringsvariablerna aven de inte har ett
tillrackligt 1agt signifikant vérde. Variablerna har alltsd inte haft en signifikant inverkan pa
hur observationerna presenterasi spridningsdiagrammet, se figur dtta. Dessutom visar

riktni ngskoefficeinterna aterigen pa samma monster som tidigare. Dar sdval bransch som &r
har haft en marginell negativ paverkan. Branschgruppen investmentbolag och 6vriga
indikerar alltsa en mer negativ paverkan pa avkastningen av det egna kapitalet men denna ar

dock inte signifikant.
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Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
hodel B Std. Error Eeta i Sin.

1 (Constant) 334 374 880 385
Bransch =210 2TT - 266 - 788 454
Faretag 030 043 226 T3 4a0
Skuldsattning 013 28 022 03 918
Rr - 056 0488 - 161 - 962 343

a. Dependent Yariable: ROE

Tabell 19. Sgnifikanstest av samtliga bolag forutom bankerna med samtliga variabler.

6.3 Bankerna
D& man studerar endast bankerna ger modellen en ndgot mer positivt korrelationen mellan de

studerade variablerna. Forrutom att skuldséttningsgraden &r sa mycket storre &n den 6vriga
marknaden sa verkar det som att en regressionslinje forklarar relationen béttre &n i denna
modell. Antalet observationer som &r gjorda enbart pa bankerna uppgar dock endast till 16 i
antalet vilket gor det mycket svart att kunna faststélla nagra direkta slutsatser enbart baserat
pa bankerna.

@ Mordea

O Handelsbanken
O SEB

QO swedbank

=~ Regressionslinje

0,20

0,10

ROE

0,00

0,107 - .
@ - R< Linear = 0,22

| | | | 1 1 I
1800 2000 2200 2400 2600 2800 30,00
Skuldsittning

Figur 9. Sambandet mellan avkastning for eget kapital (ROE) och skuldsattningsgrad for
bankerna. Samtliga bolag befinner sig inom ett konfidensintervall satt till 95 %.
Regressionslinjens ekvation utan forklaringsvariabler ar: Y= 0,013X — 0,178.
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| de foregaende modellerna som studerade hela marknaden och en marknad utan banker var
resultatet mycket svagt sett till korrelation och determination. D& man enbart ser till bankerna
i undersokningen finner man en determinationskoefficient dver 0,2 och en

korrel ationskoefficient som nastan uppgar till 0,5 vilket kan utl&sas ur tabell 20. Detta
indikerar ett mer sammansatt observation dér forhallandet till regressiondinjen for respektive
punkt & mindre dn i de foregdende modellerna. Dock &r ett r2-varde runt 0,2 fortfarande att
avse som |&g. Storleken pa avkastningen pa det egna kapitalet (ROE) forklaras darmed enbart
till en mindre del av skuldséttningsgraden.

Adjusted B Std. Error of
Model F F Souare Sguare the Estimate
1 4654 220 164 08199713

a. Predictors: (Constant), Skuldsattning

Tabell 20. Summering av modellen med endast banker dar av korrelations- och

deter mi nati onskoefficienterna presenteras.
Né&r man sedan studerar ANOV A-testet i tabell 20 ser man att F-vardet & mycket néra att na
det kritiska vardet vilket skulle resulterat i den signifikansniva som efterstravas.
Forklaringsgraden for variablerna & dérmed hogre i dennamodell &n i de tidigare. Men
eftersom det kritiska vardet inte uppnas kan man inte heller forkasta nollhypotesen &ven om

man bara ser till bankernas observationer.

ANOVAP
Sum of
mode] Souares df Mean Sduare F Sig.
1 Regression 027 1 027 3847 JOE7e
Residual 094 14 oov
Total J21 15

a. Predictars: (Constant), Skuldsattning
h. Dependent Variakble: ROE

Tabell 20. Summering av modellen med endast banker dar av korrelations- och

deter mi nati onskoefficienterna presenteras.
| en narmare undersokning av tabell 22 finner man ocksa dér en skuldsattningsgrad som
néstan nar den dnskade signifikansnivan. Med en uppmétt signifikansniva pa 0,104 & denna
modell nérmare an de andra men det récker dock fortfarande inte for att nd en Gnskad
signifikansniva som &r satt till 0,05. Dock ser man ocksdi tabell 22 att de tvd andra

variablerna som har kunnat anvandas uppvisar ett varde som understiger 0,05.
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Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Miodel B Std. Error Beta 1 S
1 (Constant) 486 205 2,371 34
Faretag -,034 012 - 446 -2,834 J15
Skuldsattning Jooa o4 284 1,762 04
Ay -044 12 -, 564 -3,573 04

a. Dependent Variable: ROE

Tabell 22. Sgnifikansen av det uppmétta resultatet sett till enbart bankerna.

37



7. Analys

I detta kapitel analyseras det resultat som har inhdmtats frdn empirin. De olika

modellerna jdmfors mot varandra och mot de teorier som ligger till grund fér uppsatsen.

Utifran uppsatsens resultat kan man forst och framst konstatera att det & mycket svart att
studera och framférallt komma fram till generella slutsatser for en hela finansmarknaden.
Tidigare studiers motivering till att inte ta med bankerna har visat sig vararéttfardig da de
skiljer sig sa pass mycket i skuldsattningsgrad sett till de dvriga aktérerna pa marknaden.
Eftersom en marknad utan banker ror sig i ett intervall fran noll till ungefar tvai
skuldsattningsgrad ar det svart att jamfora dessa med bankerna med en skul dséttningsgrad
runt 20.

Men som man dock kan utlasa fran resultatkapitel 6.1 och 6.2 blir inte skillnaderna
speciellt stora dd man utesluter bankerna fran resultatet. Hela marknaden, inkluderat
bankerna, uppvisar en vagrét regressionslinje med en korrelation som &r att anse som svag.
Dettaleder i sin tur till en |8g determinationsniva och som darmed séger att
skuldséttningsgraden endast forklarar en mycket liten del av avkastningen pa det egna
kapitalet. Nar man sedermeratar bort bankernai en analys av marknaden finner man ett
resultat som inte skiljer sig ndmnvart. Faktum &r att utifran de observationer som har gjorts
och sedan presenterats i resultatet kan man utl&sa att sambandet mellan variablerna sjunker
nagot. Med en determinationskoefficient pa 0,018 for en marknad som inkluderar banker blir
samma koefficient 0,003 da bankernainte raknas med. Jamfor man sedan de ANOV A-test
som har utforts ser man att F-véardet skiljer sig markant mellan de bagge resultaten. En
marknad med banker uppvisar ett F-varde som uppgar till 0,999 medan en marknad utan
banker endast uppgar till 0,113. Forvissa sa skiljer sig det kritiska vardet sig nagot mellan de
bagge modellernamen denna &r sa liten att det inte ens ar i narheten av att utgora skillnaderna
I det uppvisade F-vérdet.

Att ddoma av de varden som har framstéllts genom modellerna, fér en marknad sval med som
utan banker, blir resultatet i bagge fallen att en nollhypotes inte kan férkastas. Bagge
modellerna &r langt ifrén att forkasta nollhypotesen och man kan dérigenom konstatera att det
inte rader nagot signifikant samband mellan variablerna skuldsattningsgrad och avkastning pa
eget kapital.

Ser man till de teorier som ligger till grund fér denna uppsats verkar det inte som att en

linjar regression &r det basta verktyget for att studera huruvida ett samband réder. Framforallt
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inte for en marknad som finansmarknaden da denna marknad karaktériseras av manga
nyanser, dar foretagen trots sin finansiella karaktar skiljer sig mycket ifran varandra. Som har
sagt ett antal ganger tidigare sa har bankerna en mycket stor del i detta. Men att doma av den
presentation som gorsi kapitel 6.2 sa kan det d&ven vara sa att den delen av marknaden som &r
klassificerad som fastighetsbolag, skiljer sig sd mycket att det &r béttre att analysera dven
dessafor sig.

Trade-off teorin som menar att det finns en optimal skuldséttningsgrad borde vara béttre
anpassad till varje enskild sektion inom finansbranschen. D& foretag som hér har sin storsta
investering i fastigheter och sedermera ocksa kallas for fastighetsbol ag borde dessa agerai ett
klimat som storsta delen ser lika ut for liknande bolag. Att jamféra dessa med
investmentbolag som investerar i manga olika bolag och som man dartill mycket oftare koper
och séljer innehav i kan forklara det resultat som uppmaéts. Att Trade-off teorin vidare séger
att det finns en optimal skuldsattningsgrad kan gora s att ett flertal icke-linjara samband kan
tankas doljasig i de figurer som har har anvants. Da en dkad skuldsattningsgrad ocksa kan
ténkas minska avkastningen enligt Trade-off teorin kan detta resulterai att korrelations- och
determinationskoefficienterna blir hdgre om man véjer att studera ett icke-linjart samband.
Vilket da skulle indikera ett starkare samband mellan de studerade variablerna. Nu &r sainte
falet.

Vid en narmare analys av de banker som har ingétt i studien finner man att deras enskilda
resultat skiljer sig fran de resterande delarna av marknaden. K orrel ationskoefficienten och
determinationskoefficienten blir mycket hogre ani de andra modellerna. Dock uppgér antalet
observationer endast till 16 i antalet och detta forsvarar en generalisering, men ger dock en
indikation. Da den delen av studien som endast ser till bankerna ger ett ndgot starkare
samband kan man ténka sig att om samma modell hade utformats for varje separat sektor
inom finansbranschen hade mojligtvis ett starkare samband ocksa uppnétts &ven hos dessa.

Men vid en narmare analys av de uppméta vardena fér bankerna ser man att
skuldséttningsgraden inte har haft ett signifikant samband med avkastningen pa eget kapital
(ROE). Ett signifikant samband finns dock hos bagge de tva forklaringsvariabler som ocksa
studerats. Signifikansvardet for variabeln ar uppgér for bankernatill 0,004 vilket & mindre
an den kritiska grénsen som var satt till 0,05. Detta & en indikation pa att artalen som har
studerats har haft en strre inverkan pa avkastningen &n vad skuldséttningsgraden har. Dértill
visar aven forklaringsvariabeln foretag som ocksa den passerar det kritiska vardet att

skillnaden ocksa beror till stor del pajust de olika foretagen.
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Ett foretag som troligtvis har en mycket stor andel i att variablerna har uppvisat just de
varden som de har gjort & Swedbank. | rsrapporten for ar 2009 redovisas ett utav bolagets
samsta resultat genom tiderna och orsaken till detta ligger till mycket stor del i bolags afféarer
i de baltiska staterna. Dock &r observationen for detta ar inte utanfor det konfidensintervall

som &r satt till 95 % sd denna har anda valts att réknas med i undersokningen.
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8. Slutsats
| detta kapitel presenteras de sammanfattade slutsatserna som grundar sig pa de resonemang
som forts i analyskapitlet.

Sett till den metod och de avgransningar som denna uppsats har arbetat inom gar det inte att
faststalla att det rader nagot samband mellan skuldséttningsgrad och avkastning pa eget
kapital for svenska finansbolag. Nollhypotesen kan inte forkastas eftersom resultaten utifran
hela marknaden, med eller utan hansyn till bankerna, inte ndr den signifikansniva som
krévdes for att forkasta denna hypotes.

Eftersom de bolag som agerar pa finansmarknaden skiljer sig mycket & emellan
sektionerna ar det svart att dra nagra generella slutsatser. Att anvandasig av en linjar
regression for samtliga delar inom finansbranschen har darfor lett till icke signifikanta men
mycket svaga samband. Att istéllet anvanda sig av icke-linjararegressioner och sedan
begransa sig till enbart likartade bolag borde uppvisa varden med en storre korrelation. Enligt
teorin Trade-off finns det en s kallad optimal skulds&ttningsgrad och genom en linjéar
regression for helamarknaden blir det svart att urskilja om négon sadan existerar.

Det som kan konstateras &r att Modigliani och Millers teorem, om att 6kad
skuldsattningsgrad ger storre avkastning, inte kan styrkas. Samtliga bolag har 6ver tiden
skiftat sin skuldséttningsgrad men detta har dock inte signifikant inneburit ett samband med
hur utvecklingen for bolagets avkastning pa det egna kapitalet har varit.
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9. Reliabilitet och validitet

| detta avslutande kapitel foljer ett resonemang kring uppsatsens reliabilitet och validitet.
Huruvida det som har studerats och presenterats ar tillforlitligt vilket ocksa géller for den
metod som har anvants.

En sak som & grundldggande for en uppsats ar att de fakta som anvands ar tillforlitlig, att
uppsatsen har en hog reliabilitet. Det handlar om hur data har samlatsin och vad fér slags
data som anvands.®® | dettafall s& anser forfattarna att de data som samlatsin & av hog
tillforlitlighet. Eftersom data kommer direkt fran de arsredovisningar som foretag varje ar
maste ge ut, i och med att de & stora publika aktiebolag. Skulle samma understkning goras
med samma modeller igen sa & det mycket osannolikt att man skulle fa ett annat svar.
Speciellt darfor att ett statistikprogram anvants for att minimera riskerna for att fel skall
uppsta.

N&r man pratar om att en undersokning &r validet s betyder det huruvida man har undersokt
det som man ville undersoka.®® Syftet med denna uppsats var som bekant att studera huruvida
det rader ett samband mellan svenska finansholags skuldséttningsgrad och avkastning pa eget
kapital. Med hansyn till denna &r generaliserbarheten begransad till stora bolag och resultatet
kan darfor inte generaliserastill hela den svenska finansmarknaden.

Vdliditeten & darfor inte sd htg som den hade kunnat vara om man hade valt representativa
urval fran varje storleksgrupp av foretag. Det som dock forsvarade detta var att enligt den
klassificering som gjordes var det bara fyra svenska banker som var noterade, endast pa
Large Cap-listan, och svarigheter med urval sprocessen uppkom.

Da popul ationen istéllet representerar endast stora finansbolag blir validiteten till
skillnad fran ett urval desto starkare. Dessutom innefattar undersokningen ett flerarsintervall
vilket utesluter eventuellt tillfalliga samband.

Vidare kan man av resultatet att doma konstatera att den linjéra regressionen som
anvandes for att studera sambandet kan ifragasattas. Eftersom korrelationen, sett ver hela
eller storadelar av marknaden, var mycket 13g talar det for att man inte kan setill hela
marknaden da man utfor studier av detta slag. Utifran resultaten kan man betydligt |&ttare se
hur finansmarknaden &r full av nyanser dar marknaden bestér av olika segment. Att studera
samband 6ver en sadan marknad kan ge en missvisande bild da segmenten karaktériseras av

olikainriktningar. Som resultatet fran endast bankerna gav en indikation pa sa ar det béttre att

68 Johannessen.A, Tufte.P.A, Introduktion till samhdllsvetenskaplig metod, s. 28-29
% Thurén.T, Vetenskapsteori for nybérjare, s. 26
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studera segmenten for sig. Eftersom den linjéra regressionen gav sa daligt resultat bekraftar
det att Modigliani och Millersteorier inte lampar sig for marknader med imperfektioner. Sett

till teorin om Trade-off kan det istéllet réra sig om icke-linjara samband.

Y tterligare en faktor som man bor tai beaktande da man ser till denna uppsatsens validitet ar
det som teorin om Pecking-order implicerar. Dateorin betonar tajming vid hanterandet av
bolagens kapitalstrukturer blir en rorlig kapital struktur svar att studera om man bara ser till de
siffror som bolagen redovisar i sina rsredovisningar. Skulle man foljt forandringen under

varje & sa kanske resultatet hade sett annorlunda ut.
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