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Populärvetenskaplig sammanfattning 

 

I denna uppsats undersöks hur ett företags kapitalstruktur påverkar dess lönsamhet. Ett 

företags kapitalstruktur kan liknas vid en kassa med pengar i. Till skillnad från 

privatpersoners kassor är ofta en större del av företagets pengar lånade från banker och andra 

kreditinstitut, dessa pengar benämns som företagets skulder. Skulderna är i regel räntebärande 

vilket innebär att förutom att företaget måste betala tillbaka de lånade pengarna, måste de 

också betala ränta, så att lånegivaren tjänar någonting på att låna ut pengar. De pengar som 

inte kommer från banker eller andra kreditinstitut är företagets egna pengar. Egentligen tillhör 

dessa företagets ägare och är därför en skuld till ägarna, men inom företagsekonomi benämns 

pengarna som eget kapital. Kapitalstruktur är alltså ett begrepp som innefattar ett företags 

skulder och eget kapital och beroende på hur stor andel av det ena eller det andra företaget 

har, utformas olika kapitalstrukturer.  

 

Syftet med ett företag är att det skall vara lönsamt, det vill säga tjäna in pengar. Om ett 

företag får in mer inkomster än vad de har utgifter, gör företaget en vinst och det sägs då vara 

lönsamt. Företagens lönsamhet kan mätas på flera olika sätt, ett exempel är vinstmarginal, 

som talar om hur stor del av företagets försäljningsintäkter som är ren vinst.  

 

Resultatet i denna studie visar att det råder ett positivt samband mellan skuldandel och 

lönsamhet bland svenska företag, vilket innebär att företag som lånar mer pengar kan 

förväntas bli lönsammare. Detta samband gäller dock endast för tre av fem lönsamhetsmått, 

vilket beror på att lönsamhet kan definieras på olika vis. Förklaringen till de positiva 

sambanden antas vara en skattefördel som uppstår med lån. De räntor som ett företag betalar 

på sina lån är nämligen avdragsgilla som kostnader för företaget, vilket innebär att det 

beskattningsbara resultatet sjunker. Detta leder till mindre skatt och således får företaget 

behålla en större andel av vinsten.  

 

Forskning av den här karaktären genomförs ofta i Asien och USA och resultaten brukar peka 

på negativa samband mellan skuldsättning och lönsamhet. Upptäckten av ett positivt sådant 

samband bland svenska företag ligger dock i linje med tidigare forsking som gjorts på företag 

i Storbritannien och Italien. Denna studie kan sägas bidra till ökad förståelse för hur 

sambandet ser ut bland europeiska länder, liksom studien kan bidra till en framtida jämförelse 

av skuldsättningens påverkan på lönsamhet i olika länder och världsdelar.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

Abstrakt 

 
I denna uppsats har kapitalstrukturens effekt på lönsamhet undersökts bland svenska företag. 

Uppsatsen ämnar besvara hur sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet ser ut bland 

svenska företag och om sambandet skiljer sig mellan olika branscher. Syftet är att ta reda på 

hur skuldsättningen påverkar lönsamheten i svenska företag. 

 

För att uppfylla syftet har en kvantitativ forskningsansats tillämpats. Urvalet har gjorts utifrån 

noterade företag på Nasdaq OMX Stockholm som uppfyllt tre villkor, vilket har resulterat i ett 

urval om 207 stycken företag. För att besvara frågeställningen har det genomförts 

regressionsanalyser som baserats på den oberoende variabeln skuldandel och de beroende 

variablerna vinst-, bruttovinst- och rörelsemarginal samt räntabilitet på eget och totalt kapital. 

Beräkningen av variablerna har föregåtts av en omfattande datainsamling där grunddata 

hämtats in från de aktuella företagens årsredovisningar för hela undersökningsperioden, åren 

2009-2013. 

 

De centrala vetenskapliga teorierna som behandlats i undersökningen är kapitalstrukturens 

irrelevansteori, trade-off, agentteorin och pecking-order. De vetenskapliga artiklar som 

fungerat som referensram för uppsatsen är en studie av Addae m.fl., där sambandet mellan 

skuldsättning och lönsamhet har undersökts bland noterade företag i Ghana och en studie av 

Panno, där ett liknande samband undersökts bland företag i Storbritannien och Italien.  

 

Resultaten pekar på positiva samband mellan skuldandel och vinst-, bruttovinst- och 

rörelsemarginal. Detta ligger i linje med de resultat som Panno funnit och talar för att svenska 

företags kapitalstruktur förklaras av trade-off teorin, som utgår ifrån irrelevansteorins 

skattesköld i förhållande till konkurskostnader. Vad gäller sambandet mellan skuldandel och 

räntabilitet på eget och totalt kapital har inget signifikant samband kunnat styrkas. Det innebär 

att det inte går att säga att en högre skuldsättning bland svenska företag leder till en 

förändring i varken avkastning på eget eller totalt kapital. Vidare gäller att på branschnivå har 

det bara gått att finna signifikanta samband mellan skuldsättning och lönsamhet i 2 av 17 

branscher.  

 

Nyckelord: Kapitalstruktur, lönsamhet, skattesköld, svenska företag, kapitalstrukturens 

irrelevansteori, trade-off, agentteorin. 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

Abstract 

 
In this paper the effect of capital structure on profitability has been investigated among 

Swedish companies. The essay intends to examine how the relationship between debt and 

profitability appear among Swedish companies and if the relationship differs between 

industries. The purpose is to find out how debt affects the profitability of Swedish companies.  

 

A quantitative approach has been applied. The selection was made among companies listed on 

Nasdaq OMX Stockholm, which resulted in a sample of 207 companies. Several regression 

analyzes has been formed, based on the independent variable debt-ratio and the dependent 

variables profit margin, pre-tax profit margin, operating margin, return on assets and return on 

equity. The variables were calculated using data from each company’s annual reports for the 

entire investigation period, year 2009-2013.  

 

The theories in the study are the capital structure irrelevance theory, trade-off, agency theory 

and the pecking-order theory. The scientific papers which has served as reference for this 

paper is a study made by Addae et al., where the relationship between debt and profitability 

were examined among listed companies in Ghana and a study made by Panno, where a similar 

relationship were examined among companies in the UK and Italy.  

 

The results indicates positive relationships between debt-ratio and profit margin, pre-tax profit 

margin and operating margin. This result is in parity with that from Pannos investigation and 

it seems that Swedish companies tend to take advantage of the tax-shield, giving support for 

the trade-off theory. However, regarding the relationship between debt-ratio and return on 

assets as well as equity, no significant relationship could be found. This means that it is not 

possible to say that more debt causes changes in return on assets or return on equity among 

Swedish companies. Furthermore, regarding the relationships between industries, it has only 

been possible to find significant relationships in 2 out of 17 industries and therefore no valid 

conclusions could be drawn concerning that question.  

 

Keywords: Capital structure, profitability, tax-shield, Swedish companies, the capital 

structure irrelevance theory, trade-off, agency theory.  
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1 Inledning 

Det inledande kapitlet tar sin början med en bakgrund där ämnet berörs i ett större 

perspektiv. Därefter följer en problemdiskussion som har för avsikt att avgränsa ämnet, för 

att sedan mynna ut i en problemformulering. Kapitlet avslutas med att redogöra för 

uppsatsens syfte, närmare avgränsning och disposition.  

1.1 Bakgrund 

Alla företag måste göra investeringar för att få verksamheten att fungera. För att möjliggöra 

en investering krävs det kapital, det vill säga att investeringen måste finansieras på något sätt. 

Finansiering av ett företags verksamhet kan i huvudsak ske på två vis; antingen genom 

upptagande av lån eller genom eget kapital, som innebär kvarhållna vinstmedel i företaget 

eller också pengar som tillskjutits av investerare
1
. Det är förhållandet mellan skulder och eget 

kapital som utgör företagets kapitalstruktur och den kan således förändras genom att 

andelarna av kapitalkällorna justeras
2
.  

 

Båda finansieringsalternativen medför kapitalkostnader för företaget. För lån uppenbaras 

dessa i form av räntekostnader och för det egna kapitalet i form av utdelningar till ägarna. I 

regel gäller att låneräntorna är lägre än aktieägarnas avkastningskrav, vilket är en följd av att 

kreditgivare har en lagstadgad rätt att kräva företaget på räntebetalning, medan en aktieägare 

saknar sådana förutsättningar och därmed kan bli utan avkastning.
3
 En förutsättning för att en 

investerare skall välja att köpa aktier i ett företag framför att investera i mindre riskfyllda 

tillgångar är att denne skall kompenseras för den större risken. Så sker genom att det vid 

uppskattning av aktieägarnas avkastningskrav, det vill säga företagets kostnad för eget 

kapital, läggs på ett riskpremium bestående av skillnaden mellan marknadens genomsnittliga 

avkastning och en riskfri tillgångs genomsnittliga avkastning.
4
 Utöver skillnader i 

kapitalkostnaden för lån och eget kapital, finns det ytterligare en viktig aspekt att beakta vid 

finansiering och det är den skattefördel som uppstår i samband med upptagande av 

räntebärande skulder. Denna aspekt uppmärksammades av Miller och Modigliani i början av 

1960-talet och deras forskning anses utgöra grundpelaren för dagens etablerade teorier inom 

kapitalstruktur. Miller och Modiglianis teori kom att kallas kapitalstrukturens irrelevansteori.
5
 

 

Miller och Modigliani fick stor uppmärksamhet för sin forskning kring kapitalstruktur redan 

år 1958. Forskningen mynnade ut i två centrala propositioner där den första behandlar 

företagsvärdet, som sägs vara oberoende av dess skuldsättning. Den andra propositionen 

behandlar avkastningskravet till aktieägarna, som sägs öka linjärt med en ökad belåning, 

eftersom att högre skuldsättning antas öka företagets risk. Teorin förutsätter vissa antaganden, 

bland annat att det inte sker någon företagsbeskattning.
6
 En vidareutveckling av denna teori 

                                                 
1
 M. Hamberg, Strategic Financial Decisions, Daleke Grafiska AB, 2004, s. 217. 

2
 D. Hillier et al., Corporate Finance, 2

nd
 European Edition, McGraw-Hill Education, 2013, s. 405-406. 

3
 Hamberg, s. 216. 

4
 Hillier et al., s. 287. 

5
 Hamberg, s. 223. 

6
 F. Modigliani and M. H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, The 

American Economic Review, 48(3): June 1958. 
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presenterades år 1963, där Miller och Modigliani tog hänsyn till företagsskatter. Forskningen 

mynnade ut i en omformulering av de två propositionerna där den största förändringen ses i 

den första propositionen, som istället säger att ett företags värde ökar med ökad skuldsättning. 

Detta har att göra med att räntorna för lånen är avdragsgilla som kostnader vilket får effekten 

att företagets beskattningsbara resultat sjunker och således även skatten.
7
 Teorin uttrycker att 

för att maximera företagsvärdet bör finansiering enbart ske med lån, något som andra forskare 

funnit problematiskt. Kraus och Litzenberger
8
 hävdade att med högre skuldsättning ökar 

risken för att företaget går i konkurs och denna risk översätts till konkurskostnader. Detta 

beror på att räntekostnaderna alltid måste bäras av företaget, även i svåra ekonomiska tider. 

Forskarna avfärdade inte Miller och Modiglianis teori helt, utan menade att en avvägning 

måste göras mellan skattefördelen som uppstår med lån och tillkommande konkurskostnader. 

Detta har fått teorin att benämnas som trade-off och det vitala i teorin är att försöka finna en 

optimal skuldsättningsgrad. Alla teorier sätter dock inte skattefördelen i fokus, vilket framgår 

av pecking-order teorin
9
. Här är inte längre skattefördelen det mest elementära, utan snarare 

hur företagen bör prioritera finansieringsalternativen. Teorin belyser att företagen i första 

hand ska finansieras med internt kvarhållna vinstmedel för att sedan prioritera upptagande av 

lån och i sista hand bör investeringar finansieras genom utfärdande av nya aktier. 

 

Huruvida företagen finansierar sin verksamhet är också en politisk fråga. En nyhetsartikel från 

2014, publicerad i Svenska dagbladet belyser en problematik med skattefördelen som är en 

central del i Miller och Modiglianis teori, liksom i trade-off teorin. Med bakgrund av att flera 

riskkapitalägda industri- och fastighetsbolag har ägnat sig åt skatteplanering för att utnyttja 

förmånerna med ökad belåning, har företagskommittén erlagt ett förslag på att bolagsskatten 

bör sänkas för att göra det mindre förmånligt att ta lån. Detta trots att bolagsskatten sänkts 

från 26 till 22 procent bara året innan. Syftet med förslaget, förutom att göra det mindre 

förmånligt med belåning är att gynna företag som är finansierade med mer eget kapital.
 10

 

 

Med hänsyn till varje enskilt företags möjlighet att ta lån, dess kapitalkostnad och konkursrisk 

utformas en individuell kapitalstruktur för respektive företag. Det kan dock tilläggas att 

företag inom samma branscher tenderar att ha likartad kapitalstruktur, till exempel har 

fastighetsbolag en högre andel räntebärande skulder än andra branscher och skogsföretag 

finansieras i regel med en högre andel eget kapital.
11

 Detta fenomen kan styrkas genom en 

studie av Talberg m.fl. där Amerikanska företag uppdelade i branscherna konstruktion, mat 

och dryck, olja och gas, kemikalier samt IT påvisar signifikanta skillnader i kapitalstruktur. 

Dessa skillnader förklaras delvis av att mognare branscher har förmånligare lånevillkor, vilket 

avspeglas i att IT-branschen, som är den yngsta i undersökningen, har avsevärt lägre 

skuldandel än övriga branscher. Dessutom poängterar författarna att en del branscher är mer 

cykliska än andra. Till exempel kräver konstruktionsbranschen en större andel eget kapital för 

                                                 
7
 F. Modigliani and M.H. Miller, “Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, The American 

Economic Review, 53(3): June 1963. 
8
 A Kraus and R. H. Litzenberger, “A State-preference Model of Optimal Financial Leverage”, The Journal of 

Finance, 28(4): 1973. 
9
 S. C. Myers, “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, 38(3): July 1984. 

10
 Svenska Dagbladet, Utredare förslår sänkt bolagsskatt, 2014-05-14 

11
 Hamberg, s. 220. 



 

8 

 

att gardera sig mot ekonomiska svackor, till skillnad från företag verksamma inom mat & 

dryck, som inte riskerar att drabbas lika hårt under sådana tider.
12

  

1.2 Problemdiskussion 

Det har forskats mycket inom ämnet kapitalstruktur, med olika utgångspunkter. Främst gäller 

det hur olika variabler påverkar företags val av kapitalstruktur och hur kapitalstruktur i sig 

påverkar olika variabler. Exempel på sådana variabler är företags storlek, ålder, 

tillgångsstruktur och lönsamhet
13

. En av dessa variabler kan anses vara av särskilt intresse och 

det är lönsamheten i företag, detta eftersom att grundtanken med ett aktiebolag är att det skall 

vara lönsamt och generera avkastning till sina aktieägare.  

 

Hur lönsamheten i ett företag påverkas av dess kapitalstruktur råder det en viss oenighet om i 

forskningen. I tidigare nämnda studie av Talberg m.fl. redovisas bland annat 

sambandsberäkningar mellan lönsamhet och skuldandel. Författarna finner att lönsamhet, 

definierat som rörelsemarginal, har ett negativt samband med skuldandel, uttryckt som 

skulder dividerat med totalt kapital. Sambandet gäller för fyra av de fem undersökta 

branscherna. Det innebär att företag med högre rörelsemarginal väljer att ta mindre lån. Detta 

gäller dock inte för företag verksamma inom mat & dryck, som istället påvisas ta mer lån 

desto lönsammare de är. Trovärdigheten i studien kan dock ifrågasättas eftersom att data bara 

hämtats in för året 2005. Författarna nämner ingenting om den ekonomiska situationen i USA 

vid den tiden, med andra ord går det inte att utesluta att det negativa sambandet mellan 

lönsamhet och skuldsättning beror på andra effekter, till exempel svårigheter att ta lån. Ett sätt 

att öka trovärdigheten i en sådan studie är att arbeta med en större tidshorisont, vilket är en 

metodik som tillämpats av andra forskare. 

 

Addae m.fl. har undersökt sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet bland börsnoterade 

företag i Ghana under åren 2005-2009. I den undersökningen definieras lönsamhet som 

avkastning på eget kapital och utgör den beroende variabeln. Som oberoende variabel 

återfinns skuldandel enligt samma uttryck som i studien ovan. Resultatet i denna forskning är 

att författarna finner ett signifikant negativt samband mellan skuldsättning och lönsamhet med 

alla företag inräknade. Det tolkas som att företag som ökar på sin skuldandel, får en lägre 

avkastning på det egna kapitalet. När företagen delas in i branscher framgår det däremot att 

detta samband i flera fall är positivt, men det är trots allt bara läkemedelsindustrin som kan 

påvisa ett signifikant sådant samband.
14

 

 

En annan studie som också fokuserat på en längre tidsperiod är en undersökning gjord av 

Darwin m.fl. på den Filippinska marknaden under åren 1990-2001. I linje med ovan 

presenterande studier är slutsatsen även i denna att det kan påvisas ett negativt samband 

                                                 
12

 M. Talberg et al., Capital Structure Across Industries, Int. J. of the Economics of Business, 15(2):  

July 2008: s. 198 
13

 Talberg et  al., s. 186-188.  
14

 A.A Addae et al., The Effect of Capital Structure on Profitability of Listed Firms in Ghana, European Journal 

of Business and Management, 5(3): 2013: s. 226. 
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mellan lönsamhet och skuldsättning. Likt forskingen av Addae m.fl. är det avkastning på eget 

kapital som utgör variabeln för att definiera lönsamhet.
15

  

 

Forskningen som har presenterats ovan pekar på att ett företags lönsamhet inte ökar som en 

effekt av ökad belåning, men ingen av undersökningarna som presenteras har genomförs på 

den europeiska marknaden. Italienaren Panno uttrycker explicit i sin forskningsartikel från 

2003 att sådana här typer av undersökningar sällan genomförs i Europa. Detta är en av 

anledningarna till att han undersöker sambandet mellan lönsamhet och skuldsättning bland 

börsnoterade företag i Italien och Storbritannien under åren 1992-1996.  I kontrast till övriga 

studier finner Panno ett positivt samband vilket visar att lönsammare företag tenderar att ta 

mer lån, något som författaren poängterar strider mot pecking-order teorin. Detta tyder 

snarare på att lönsamma företag väljer att ta till vara på skattefördelen som uppstår med lån. 

Utöver den geografiska skillnaden för var undersökningen genomförts finns det en annan 

viktig aspekt att beakta och det är att Panno definierat lönsamhet som bruttovinstmarginal, det 

vill säga årets vinst före skatt dividerat med omsättningen.
16

 

 

Fram tills nu har det konstaterats att det vanligaste resultatet vid sådana här studier är att det 

påvisas ett negativt samband mellan skuldsättning och lönsamhet. Det har också konstaterats 

att dessa studier sällan görs i Europa, men att det har gjorts en studie som berör ämnet och 

fokuserar på Europeiska företag, där resultatet är att det påvisas ett positivt samband. En fråga 

som dyker upp är om detta resultat står sig i övriga Europa och således om europeiska företag 

blir lönsammare i och med en ökad belåning. Ett sätt att komma närmare svaret på den frågan 

är att undersöka sambandet bland Svenska företag. Dessutom har det nämnts att sambandet 

mellan skuldsättning och lönsamhet kan skilja sig åt mellan branscher och det är därför av 

intresse att undersöka om detta också kan påvisas bland svenska företag. 

 

Slutligen framgår det att dessa undersökningar skiljer sig åt vad gäller undersökningsperiod 

och definition av lönsamhet. Dessa aspekter kan och har troligtvis en påverkan på utfallen, det 

är nämligen allmänt känt att det ekonomiska klimatet rör sig i cykler vilket innebär att ett 

företag inte nödvändigtvis är lika lönsamt över en längre period. Dessutom har olika mått 

använts för att mäta lönsamhet, vilket innebär att definitionen inte är enhetlig. Ett sätt för att 

kunna analysera sådana här samband djupare är att beakta fler lönsamhetsmått istället för bara 

ett, vilket tidigare presenterade studier gjort.  

1.3 Problemformulering 

Med anledning av den diskussion som förts ovan kan följande frågeställningar formuleras.  

Hur ser sambandet ut mellan skuldsättning och lönsamhet bland svenska företag? 

Skiljer sig sambandet mellan olika branscher?  

                                                 
15

 D.Y. Darwin and Q. A. Rodolfo, “Testing capital models on Philippine listed firms”, Applied Economics, 41: 

2009: s. 1974-1975. 
16

 A. Panno, “An empirical investigation on the determinants of capital structure: The UK and Italian 

experience”, Applied Financial Economics, 13: 2003: s. 103-104. 
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1.4 Syfte 

Syftet med denna uppsats är att ta reda på hur skuldsättningen påverkar lönsamheten i svenska 

företag. Dessutom syftar uppsatsen till att klargöra hur skuldsättningens påverkan på 

lönsamheten förhåller sig i olika branscher.  

1.5 Avgränsning 

Undersökningen sträcker sig över en femårsperiod, från 2009 till 2013. Studien ämnar inte 

undersöka hur företagens lönsamhet påverkas av fler faktorer än dess skuldandel.  

1.6 Disposition 

Kapitel 2: Metod 

I det andra kapitlet redogörs för vilka metodiska angreppsätt som tillämpats för studien, vilket 

urval som använts och hur empirin har samlats in och bearbetats. Kapitlet avslutas med en 

reflektion över studiens reliabilitet och validitet. 

Kapitel 3: Teori och tidigare forskning 

I det tredje kapitlet presenteras de vetenskapliga teorier som tillämpats i studien och det 

redogörs närmare för de tidigare studier som fungerat som referensram för detta arbete. 

Kapitel 4: Resultat 

I det fjärde kapitlet presenteras resultatet från den egna undersökningen. Det redogörs för 

genomsnittlig skuldsättning och lönsamhet samt att det presenteras regressionskoefficienter 

mellan skuldsättning och de olika lönsamhetsvariablerna, dels för alla företag och dels för 

olika branscher. 

Kapitel 5: Analys 

I det femte kapitlet analyseras resultatet ytterligare. Här återkopplas resultatet till tidigare 

forskning och det analyseras vilka vetenskapliga teorier som kan förklara resultatet. 

Kapitel 6: Slutsats 

I det sjätte kapitlet summeras den egna undersökningen och det formuleras slutsatser som 

besvarar uppsatsens problemformulering och syfte. 

Kapitel 7: Avslutande diskussion 

I det sjunde kapitlet förs en metodkritisk diskussion och det presenteras rekommendationer till 

vidare forskning 
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2 Metod 

Detta avsnitt har för avsikt att närmare redogöra för hur problemformuleringen är tänkt att 

besvaras. Kapitlet inleds med att redogöra för vilken forskningsansats studien har utgått ifrån 

och hur empirin har samlats in. Därefter presenteras vilken urvalsmetodik som tillämpats och 

det redogörs för vilka variabler som använts i mätningen. Sedan följer en hypotesformulering 

och det redogörs för hur den insamlade datan har bearbetas. Avslutningsvis förs en 

diskussion om studiens reliabilitet och validitet.  

2.1 Forskningsansats 

Vid företagsekonomisk forskning finns det idag två centrala forskningsansatser att utgå ifrån, 

det är kvantitativ och kvalitativ forskning. Kvantitativ forskning kännetecknas av insamling 

av numeriska data medan kvalitativ forskning lägger större vikt vid ord. En grundläggande 

skillnad mellan metoderna är att kvantitativ forskning arbetar från en deduktiv inriktning med 

syfte att pröva befintliga teorier, medan kvalitativ forskning arbetar från en induktiv 

inriktning där syftet vanligen är att generera nya teorier.
17

  

 

Denna undersökning har genomförts med en kvantitativ ansats. Fokus har inte legat på 

teorigenerering utan snarare på att se om de uppnådda resultaten kan förklaras av befintliga 

vetenskapliga teorier. Det är denna ansats som har präglat tidigare studier med liknande 

frågeställningar. Utöver skillnaden mellan deduktiv och induktiv inriktning lägger kvantitativ 

forskning stor vikt på att kunna generalisera resultatet till ett större sammanhang vilket lämpar 

sig bäst för den typen av frågeställning som denna uppsats ämnar besvara. I kontrats till detta 

står den kvalitativa forskningsansatsen som snarare vill komma fram till en förståelse av 

beteende och åsikter, vilket inte är något denna studie har för avsikt att undersöka. Vidare är 

kvalitativ forsking mer begränsad i sin forskning, med fokus på mindre aspekter, vilket inte 

lämpar sig då denna studie syftar till att undersöka generella samband bland svenska företag.
18

 

 

Sättet på vilket den kvantitativa forskningsansatsen har tillämpats i denna studie är att 

datainsamling skett med hjälp av siffror från årsredovisningar, som sedan har bearbetats 

statistiskt med syftet att kunna generalisera resultatet från urvalet och på så vis besvara 

frågeställningen. Befintliga teorier har sedan använts för att i möjlig mån förklara resultatet.  

2.2 Insamling av data 

Hur valet av kapitalstruktur påverkar olika variabler, däribland lönsamhet, kan ta några år att 

se. Att ta mer lån för att finansiera en investering är en sak, att investeringen skall återbetala 

sig och generera pengar till företaget är en annan och det vore naivt att tro att detta sker på 

bara ett år. Av den anledningen bör sådana här studier sträcka sig över en längre tidsperiod. 

Tidigare studier, däribland de av Addae m.fl. och Panno, har undersökt liknande samband 

under en femårsperiod. Denna metodik har till synes fungerat väl och har därför tillämpats 

                                                 
17

 A. Bryman och E. Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, 1. Uppl., Liber, 2005, s. 40. 
18

 Bryman och Bell, s. 323. 
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även i denna studie. Perioden i denna studie är åren 2009-2013, för att det är den tidsperiod 

som ligger närmast nutid.  

 

Studien har följt samma metodik som de tidigare studierna, nämligen genom att samla in 

historisk finansiell data. Det rör sig om sekundärdata eftersom att all data har varit offentligt 

tillgänglig innan studien har genomförts, inga nya siffror har således tillförts genom egna 

observationer
19

. De nödvändiga siffrorna för att genomföra studien återfinns i respektive 

företags årsredovisning, vilka är offentliga handlingar i Sverige och dessa utgör därför 

primärkällan. Vid insamling av data till denna studie har det dock inte varit en heltäckande 

metod att enbart titta i årsredovisningarna, eftersom att alla företag inte hunnit offentliggöra 

dessa för räkenskapsåret 2013. Vid sådana fall har istället 2013 års bokslutskommitté använts 

som källa för det senaste årets data. 

 

Majoriteten av företagen använder kalenderår som räkenskapsår, medan en minoritet har 

brutet räkenskapsår. Företag med brutna räkenskapsår har inkluderats i undersökningen 

genom att året 2012/2013 har översatts till år 2013, året 2011/2012 till 2012 och så vidare. 

Det bör också tilläggas att en del av företagen redovisar räkenskaperna i andra valutor än 

Svenska kronor, som bland annat Euro, Dollar, Pund och Rubel. Det utgör dock inget hinder 

för undersökningen då den utgår ifrån framräknade kvoter, som blir samma oavsett valuta.  

2.3 Urval 

Av frågeställningen framgår det att undersökningen fokuserar på svenska företag. Det innebär 

samtliga svenska företag och dessa utgör därför populationen. För att kunna dra några 

slutsatser om populationen är det nödvändigt att utforma ett urval. För denna undersökning 

har detta urval skett bland företag som varit noterade på Nasdaq OMX Nordic Stockholm 

(Stockholmsbörsen). Där delas företag in i små, medelstora och stora företag baserat på 

företagets börsvärde och totalt var 256 företag listade på Stockholmsbörsen vid tiden för 

studiens genomförande
20

. Det kan tänkas att undersökningen blir mer representativ om 

samtliga 256 företag inkluderas. Detta är dock svårt att uppnå då vissa villkor måste uppfyllas 

för att företagen ska kunna ingå i undersökningen. Följande villkort måste vara uppfyllda. 

1. I linje med tidigare forskning
21

 som gjorts på ämnet måste företaget ha varit noterat på 

Stockholmsbörsen under hela undersökningsperioden, 1 januari 2009 – 31 december 2013. 

2. För att kunna genomföra datainsamlingen måste företagets finansiella historik finnas 

tillgänglig för hela undersökningsperioden. 

3. För att kunna beräkna de variabler som ingår i studien måste företaget ha redovisat 

omsättning och positivt eget kapital för räkenskapsåren 2009-2013. 

Dessa villkor har resulterat i ett urval om 207 stycken företag.  

 

                                                 
19

 Mälardalens högskola, Primär- och sekundärdata, 2014-04-07 
20

 Nasdaq OMX Nordic Stockholm, Listade företag, 2014-04-04 
21

 Addae et al., s. 219. 
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2.3.1 Företag som exkluderats 

Av de 256 börsnoterade företagen har ett urval om 207 stycken utformats och således framgår 

det att 49 företag har sållats bort. Majoriteten av dessa, 30 stycken företag, har valts bort 

eftersom att de listats efter den 1 januari 2009. Fem företag uppfyller inte det andra villkoret 

då de inte haft fullständig finansiell historik tillgänglig. Tolv företag har valts bort med 

hänsyn till det tredje villkoret då de inte redovisat någon omsättning och ytterligare två 

företag har fallit på samma villkor då dessa har redovisat ett negativt eget kapital i 

räkenskaperna.  

2.4 Variabler 

Syftet med studien är som tidigare framförts att undersöka sambandet mellan kapitalstruktur 

och lönsamhet. Dessa begrepp kan definieras olika, inte minst gäller det lönsamhet som kan 

mätas på en mängd olika sätt. I litteraturen presenteras de tre mest använda lönsamhetsmåtten 

som vinstmarginal, räntabilitet på totalt kapital och räntabilitet på eget kapital
22

. Tidigare 

studier har definierat lönsamhet som räntabilitet på eget kapital, men även tillämpat 

rörelsemarginal och bruttovinstmarginal som lönsamhetsmått. För att få ett så representativt 

resultat som möjligt har samtliga av dessa fem lönsamhetsmått använts i denna undersökning. 

Nedan följer en förklaring till vad dessa mått betyder och hur de uttrycks.  

 

Vinstmarginal är ett mått på hur väl ett företag presterar utifrån dess resultat och omsättning. 

Marginalen beräknas som årets resultat dividerat med omsättning, varpå en kvot erhålls. 

Denna marginal har inte tillämpats i någon av de tidigare undersökningarna som studerats 

inför denna uppsats, men måttet är ändå centralt i den aktuella teorilitteraturen. Där framgår 

det bland annat att en hög vinstmarginal är önskvärt, samt att måttet varierar över olika 

branscher. Det är till exempel normalt att livsmedelsbutiker har en låg vinstmarginal, medan 

läkemedelsindustrin har en betydligt högre marginal.
23

 

 

               
              

          
 

 

Vinstmarginal kan också beräknas med årets resultat före skatt i täljaren, men fortfarande med 

omsättningen i nämnaren. Måttet kallas då för bruttovinstmarginal och det uttrycker precis 

samma förhållande mellan resultat och försäljningsintäkter som vinstmarginal gör, men före 

skatt. Bruttovinstmarginal användes som lönsamhetsmått i studien bland företagen i Italien 

och Storbritannien, där måttet visade sig ha ett positivt samband med företagens 

skuldsättning
24

. Av den anledningen är det högst intressant att beakta bruttovinstmarginalen i 

denna undersökning också. Det kan även tilläggas att eftersom det normala är att ett företag 

betalar skatt, är resultatet före skatt högre än efter skatt och således är bruttovinstmarginalen 

högre än vinstmarginalen. Vidare gäller att då den enda skillnaden på dessa mått är 

skattekostnaden, har de också en hög korrelation, men eftersom att flera av de analyserade 

                                                 
22

 Hillier et al., s. 76. 
23

 Ibid 
24
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företagen i denna studie har verksamhet i olika länder och således varierande skattesatser är 

det av intresse att beakta båda dessa mått.  

 

                    
                         

          
 

 

Det finns ytterligare ett marginalmått att beakta. I studien av olika branschers kapitalstruktur i 

USA användes nämligen rörelsemarginal som mått på lönsamhet och där påvisades överlag 

negativa samband mellan företagens lönsamhet och skuldsättning
25

. Rörelsemarginal 

påminner om vinstmarginalen, men här tas ingen hänsyn till de finansiella posterna i 

företagen. Det innebär bland annat att eventuella räntekostnader som företagen har inte tas 

med i beräkningarna. Rörelsemarginalen utgår från rörelseresultatet, vilket är skillnaden 

mellan intäkterna och kostnaderna som uppstår för att bedriva ett företags rörelse.  

 

                 
               

          
 

 

Räntabilitet på totalt kapital talar om hur lönsamt företaget är i relation till dess kapital, med 

andra ord hur mycket företaget tjänar per krona som är investerad i företaget
26

. Liksom 

vinstmarginalen har detta lönsamhetsmått inte tillämpats i någon av de forskningsartiklar som 

studerats inför detta arbete och därför kan det tyckas vara omotiverat att inkludera detta mått i 

denna studie. Litteraturen benämner dock räntabilitet på totalt kapital som ett av de mest 

använda lönsamhetsmåtten och som diskuterats tidigare är det av intresse att beakta fler 

lönsamhetsmått i denna undersökning. Räntabilitet på totalt kapital definieras enligt 

följande.
27

 

 

                                
              

              
 

 

Räntabilitet på eget kapital är likt det ovan nämnda med den skillnaden att årets resultat 

divideras med aktieägarnas kapital istället för det totala kapitalet. Måttet talar om hur bra 

företaget är på att generera avkastning till sina aktieägare, det vill säga hur mycket avkastning 

aktieägarna får per investerad krona
28

. Detta lönsamhetsmått utgör definitionen av lönsamhet i 

forskningen av både Addae m.fl. och Darwin m.fl. där det i bägge fallen konstaterades att 

räntabilitet på eget kapital var negativt relaterad med skuldandel
29

.  
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 Talberg et al., 2008.  
26

 Z. Bodie et al., Essentials of Investment: Global Edition, 9
th
 Edition, McGraw Hill Education, 2013, s. 452. 

27
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För att kunna se samband mellan kapitalstruktur och lönsamhet måste kapitalstrukturen 

översättas till ett lämpligt nyckeltal. Ett sådant är skuldsättningsgraden, vilket framräknas som 

företagets skulder dividerat med det egna kapitalet
30

. Variabeln redovisas här eftersom att den 

finns med i formuleringarna av Miller och Modiglianis irrelevansteori, liksom i trade-off 

teorin. Variabeln har dock inte ingått i denna undersökning eftersom att den kan anta extremt 

höga värden som dels försvårar beräkningarna och dels kan ge upphov till missvisande 

statistik.  

 

                    
       

            
 

 

Kapitalstrukturen kan också förklaras med skuldandelen, som till skillnad från 

skuldsättningsgraden kan anta ett maximalt värde om 1, vilket skulle visa på att företaget 

enbart är finansierat med skulder. Variabeln har tillämpats i tidigare forskning
31

 inom ämnet 

och fungerar även i denna studie som ett alternativ till skuldsättningsgraden, då den kan 

tillämpas i metoden utan att göra avkall på resultatets trovärdighet. Skuldandel uttrycks som 

totala skulder dividerat med totalt kapital. 

 

            
       

              
 

 

Av dessa variabler utgör skuldandel den oberoende variabeln och vinstmarginal, 

bruttovinstmarginal, rörelsemarginal, räntabilitet på totalt kapital samt räntabilitet på eget 

kapital utgör alla var sin beroende variabel.  

2.5 Bearbetning av data 

Det traditionella sättet att besvara frågeställningar av denna art har visat sig vara att ställa upp 

en nollhypotes och en mothypotes mot vilka det görs en hypotesprövning. För att genomföra 

hypotesprövningen krävs ett stickprov av någon sorts data, som sedan används för att utföra 

regressionsanalyser. En regressionsanalys är en statistisk metod som syftar till att undersöka 

ett samband mellan en beroende variabel och en eller fler oberoende variabler. Med en 

oberoende variabel kallas analysen för linjär regression och med fler oberoende variabler 

kallas den för multipel regression.
32

 

 

I samband med beräkning av regression erhålls en regressionskoefficient. Denna uttrycker ett 

samband mellan två variabler genom att tala om hur mycket den beroende variabelns värde 

förändras då den oberoende variabelns värde ökar en enhet. Denna koefficient har ingen 

begränsning för hur stor den kan vara, men en positiv (negativ) regressionskoefficient 

betecknar ett positivt (negativt) samband.
33
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31
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32
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I denna undersökning har linjär regressionsanalys tillämpats, vilket innebär att en oberoende 

variabel har ställts mot en beroende variabel för att ta reda på om det förekommer något 

samband mellan dem, baserat på den räta linjens ekvation. Det har upprättats en 

regressionsberäkning för respektive beroende variabel, först för alla företag och sedan 

uppdelat i branscher. Ur dessa ekvationer har sedan, i likhet med Addaes studie, alla 

regressionskoefficienter använts som mått på samband mellan skuldsättning och lönsamhet. 

Det är emellertid viktigt att komma ihåg att en koefficient som sådan inte är giltig för hela 

populationen om den inte kan påvisas vara signifikant, då den lika gärna kan hänföras till 

slumpfaktorn
34

. Innan några slutsatser om samband har fastställts har därför varje 

regressionskoefficient testats genom ett t-test, varpå hypotesen har förkastats eller accepterats.  

2.5.1 Hypotesformulering 

Den hypotes som har använts för att kunna testa regressionskoefficienterna har formulerats 

enligt följande.  

 

Regressionskoefficient betecknas som β 

H0: β = 0 

H1: β ≠ 0 

 

Översatt till ord säger nollhypotesen att det inte finns något samband mellan skuldandel och 

lönsamhet i populationen, vilket innebär att den oberoende variabeln inte förklarar den 

beroende variabeln. Om nollhypotesen förkastas accepteras istället mothypotesen. Den säger 

att det finns ett samband mellan skuldandel och lönsamhet i populationen och att den 

oberoende variabeln har en effekt på den beroende variabeln.
35

 

2.5.2 Beräkning och test av regressionskoefficienter 

Som tidigare nämnts baseras en linjär regressionsanalys på den räta linjens ekvation, uttryckt: 

 ̂       

Där Ŷ är det förväntade värdet på den beroende variabeln, vilket här är en lönsamhetsvariabel 

och X betecknar värdet på den oberoende variabeln, skuldandelen. I ekvationen finns också 

två koefficienter där a kallas för konstant och betecknar ett värde för Ŷ då X är 0. Den andra 

koefficienten, b, är regressionskoefficienten och det är den som har varit av intresse vid 

genomförandet av denna undersökning.  

 

Ekvationen har tillämpats genom att den insamlade datan, efter beräkning av de olika 

variablerna i Microsoft Excel, har förts in i statistikprogrammet IBM SPSS som då har räknat 

fram en sådan ekvation för respektive lönsamhetsvariabel. Först för alla företag gemensamt 

och sedan enskilt för varje bransch. Genom att titta på regressionskoefficienten har det på så 

vis kunnat antydas hur skuldandelen påverkar olika lönsamhetsmått. Om den framräknade 

regressionskoefficienten till exempel antar ett värde om 0,5 visar det på ett positivt samband 

mellan skuldandel och lönsamhet i den meningen att en procents ökning i skuldandel då kan 
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antas öka på lönsamheten med en halv procent i genomsnitt. Om det från beräkningarna går 

att utläsa ett samband, är det sambandet helt korrekt för urvalet i undersökningen, det vill säga 

för de 207 börsnoterade företagen. För att resultatet ska kunna spegla populationen som 

utgörs av alla svenska företag måste sambandet däremot visas vara signifikant. 

 

Regressionskoefficienterna har testats om de är signifikanta genom tvåsidiga t-test. Att 

testerna varit tvåsidiga förklaras av den formulerade hypotesen, som möjliggör för 

mothypotesen att skilja sig åt två håll från nollhypotesen, eftersom att sambandet antingen kan 

vara positivt eller negativt.  

 

Figur 1. T-distribution, tvåsidigt test. Källa: Egen. 

Beslutsregeln har varit att förkasta nollhypotesen om det beräknade t-värdet överskrider det 

kritiska värdet, denna gräns illustreras som -t och t i figur 1 ovan. Vilket av de två kritiska 

gränserna som gäller styrs av om regressionskoefficienterna varit positiva eller negativa. De 

beräknade t-värdena har tagits fram med hjälp av SPSS. De kritiska värdena har däremot 

utlästs från en tabell
36

, där en förutsättning är att antalet frihetsgrader är känt och valet av 

signifikansnivå har gjorts. Antalet frihetsgrader är som vanligt vid t-test n-2, där n betecknar 

antalet företag i det specifika testet. Signifikansnivån betecknar sannolikheten att 

nollhypotesen förkastas fast den egentligen är sann
37

. Signifikansnivån har vid dessa tester 

varit 1 procent, vilket ligger i linje med tidigare forskning
38

.  

2.6 Reliabilitet och validitet 

Reliabilitet är ett begrepp som har att göra med studiens tillförlitlighet. Det kan översättas 

med sannolikheten att samma resultat skulle uppnås om studien genomfördes igen, men vid 

en annan tidpunkt.
39

 Beroende på hur den formuleringen tolkas blir också tillförlitligheten 

olika. Om studien skulle genomföras på nytt, med siffror från andra år, skulle resultaten 

definitivt skilja sig från de i denna studie. Det beror på att det är osannolikt att alla företag i 

urvalet skulle redovisa samma siffror i sina räkenskaper under en annan tidsperiod. Om 

studien istället skulle genomföras på nytt, vid en annan tid och av andra personer, men med 

samma urval och räkenskapsår så är sannolikheten att den studien skulle uppvisa samma 

resultat som denna väldigt stor. Att säga att det med säkerhet skulle bli samma resultat går 
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däremot inte, i huvudsak av två anledningar. För det första finns den mänskliga faktorn att ta 

hänsyn till, det vill säga risken för att någon siffra felaktigt förts in vid datainsamlingen. För 

det andra finns risken att det införs nya redovisningsstandarder som omräknar tidigare års 

redovisade siffror.  

 

Begreppet validitet handlar om ifall studien verkligen mäter det den avser att mäta
40

. Det 

innebär en reflektion om de verktyg som tillämpats i denna studie är korrekta för att besvara 

frågeställningen. Verktygen som har använts här är de variabler som presenterats. Som 

tidigare har påpekats kan begreppet lönsamhet definieras olika. Det finns alltså inget 

heltäckande lönsamhetsmått som kan sägas ha en perfekt validitet. I och med att det i denna 

studie har beaktats flera olika lönsamhetsmått så ökar sannolikheten att studien verkligen 

mäter och besvarar forskningsfrågan och i det avseendet har studien en god validitet. 
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3 Teori och tidigare forskning 

I detta kapitel presenteras de vetenskapliga teorier som anses relevanta för denna uppsats. 

Liksom vid många andra studier om kapitalstruktur är utgångspunkten kapitalstrukturens 

irrelevansteori och därefter presenteras trade-off, agentteorin och pecking-order. 

Avslutningsvis presenteras tidigare forskning som har berört ämnet. 

3.1 Kapitalstrukturens irrelevansteori 

Grunden för all nutida forskning om kapitalstruktur antas vara Miller och Modiglianis teori 

från 1958
41

. Teorin fokuserar främst på två aspekter, nämligen hur företagets värde och 

kostnaden för eget kapital kan påverkas av kapitalstrukturen. Dessa aspekter mynnar ut i två 

propositioner, givet vissa antaganden. Nedan presenteras först propositionerna utan hänsyn till 

skatter och sedan med hänsyn till företagsskatter. 

3.1.1 Proposition I och II utan skatter 

Den första propositionen behandlar företagets värde och uttrycks på följande vis 

MM Proposition I (utan skatter): VL = VU.  

Där VL är värdet på ett skuldsatt företag och VU är värdet på ett icke skuldsatt företag.
42

 

Vad den säger är att värdet på ett företag är detsamma vare sig det är skuldsatt eller inte. Detta 

härleds ur att då ett företag ökar sin belåning sjunker dess solvens och marknadsvärdet på 

aktierna sjunker proportionellt med värdet på lånen. Företagets värde kan liknas med en stor 

kaka, som utgörs av skulder och eget kapital. Miller och Modigliani fann att värdet på 

företaget enbart kan bli högre genom att göra kakan större, vilket sker genom att göra 

investeringar med positiva nuvärden.
43

 

 

Den andra propositionen behandlar kostnaden för det egna kapitalet och uttrycks följande 

MM Proposition II (utan skatter): RS = R0 + B/S(R0-RB). 

Där RS är kostanden för eget kapital, R0 är kapitalkostnaden för ett icke skuldsatt företag, B/S 

är skulder genom eget kapital, och RB är kostnaden för lån.
44

 

Denna ekvation säger att det finns ett positivt linjärt samband mellan kostnaden för eget 

kapital och ökad belåning. Rent konkret innebär det att aktieägarnas avkastningskrav kommer 

att öka då ett företag ökar sin belåning, eftersom att ökad belåning leder till att en större andel 

av företagets operationella risk flyttas över på företagets aktieägare.
45

 

  

Dessa propositioner bygger på antagandena om att det inte finns några skatter, att det inte 

existerar några transaktionskostnader och att företag och enskilda individer kan låna pengar 

till samma ränta. Dessa antaganden ansågs av kritiker vara alltför naiva, varpå teorin har 

kommit att kallas för kapitalstrukturens irrelevansteori. Inte minst har teorin kritiserats för att 

den nonchalerar företagsskatter, något som Miller och Modigliani kom att ändra på när de 
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utvecklade teorin 1963.
46

 I och med den senare artikeln kan propositionerna ovan 

omformuleras. 

3.1.2 Proposition I och II med skatter 

Utgångspunkten för dessa propositioner är effekten av företagsskatter. Skatt betalas på 

företagets resultat. Ett företag som har lån har också kapitalkostnader för lånen i form av 

räntor. Eftersom räntorna är avdragsgilla som kostnader för företaget, sjunker det 

beskattningsbara resultatet för företaget jämfört med ett icke skuldsatt företag med samma 

resultat. Detta leder till förklaringen att ett skuldsatt företag betalar mindre i skatt än ett icke 

skuldsatt företag. Det kan illustreras i två pajdiagram. 

 

 
Figur 2. Kapitalstruktur med och utan företagsskatter. Källa: Egen. 

Liksom tidigare behandlar den första propositionen företagets värde och uttrycks följande 

MM Proposition I (med skatter): VL = VU + tcB. 

Där tc är skattesatsen och B är skulder.
47

 

Ekvationen uttrycker ett positivt samband mellan företagets värde och dess skuldsättning. Till 

skillnad från propositionen utan hänsyn till skatter blir det här tydligt att valet av 

kapitalstruktur påverkar företagets värde. Det har att göra med den skattesköld som uppstår 

med räntebärande skulder. Propositionen antar alltså att en högre andel skulder leder till en 

större skattesköld, som i sin tur minskar det beskattningsbara resultatet och således den del av 

kakan som går åt för skatter och därmed ökar värdet på företaget.
48

 

 

Den andra propositionen kan, med hänsyn taget till skatter uttryckas på följande sätt 

MM Proposition II (med skatter): RS = R0 + B/S(1 – tc)(R0 – RB).
49

 

Liksom vid antagandet att det inte finns några skatter, säger denna proposition att kostnaden 

för det egna kapitalet ökar med ökad skuldsättning, eftersom att företagets risk ökar med mer 

skulder. Propositionen är egentligen densamma som den tidigare presenterade, men i och med 

att hänsyn tas till skatt, ökar kostnaden för det egna kapitalet inte lika mycket som i fallet utan 

skatt.  
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På samma vis som i en värld utan skatter gäller här några antaganden för att teorin skall antas 

gälla. Det förutsätts att företagen beskattas med en given skattesats (tc) på resultat efter avdrag 

för räntekostnader. Liksom tidigare antas också att det inte råder några transaktionskostnader 

och att enskilda individer och företag kan låna kapital till samma ränta. 

 

Kapitalstrukturens irrelevansteori med hänsyn till skatter öppnar upp för antagandet om att 

den optimala kapitalstrukturen är att till fullo finansiera företaget med räntebärande skulder, 

eftersom att det antas maximera företagets värde. Detta är emellertid i praktiken ett 

orealistiskt antagande eftersom att det är ett faktum att det råder transaktionskostnader på 

kapitalmarknaden och att lånevillkoren är olika för privata investerare och företag. Dessutom 

tar inte irrelevansteorin någon hänsyn till konkurskostander, något som däremot en senare 

utvecklad teori har gjort. Det är den så kallade trade-off teorin, som det redogörs för härnäst.  

3.2 Trade-off teorin 

Upphovsmännen till denna teori är Kraus och Litzenberger
50

. Teorin syftar till att finna den 

optimala kapitalstrukturen utifrån antagandet om den skattefördel som uppstår i samband med 

upptagande av lån, men till skillnad från Miller och Modiglianis teori införs här begränsningar 

i form av kostnader för finansiell oro.  

 

Som bakgrund till teorin ligger tanken på konkurskostnader. Genom upptagande av lån sätts 

press på företaget att betala räntor och amorteringar. Detta är obligatoriska kostnader som 

företaget måste bära. Det kan jämföras med kostnaderna för eget kapital, som uppenbaras i 

form av utdelningar till aktieägarna. Även om aktieägarna förväntar sig att få utdelningar, är 

det inte obligatoriskt för företaget att betala dessa.
51

 I svåra ekonomiska tider kan ett företag 

med mycket lån som värsta tänkbara utfall försättas i konkurs, på grund av att det inte klarar 

av att bära de obligatoriska kostnaderna. Därav begreppet konkurskostnader, som är en del av 

kostnader för finansiell oro.  

 

Konkurskostnader kan delas in i två kategorier; indirekta konkurskostnader och direkta 

konkurskostnader. De indirekta kostnaderna utgör den största delen och inkluderar kostnader 

såsom minskat förtroende från aktieägare, kunder, anställda och leverantörer. Om till exempel 

aktieägarna får minskat förtroende för företaget kan det leda till att de väljer att sälja av sina 

aktieinnehav varpå värdet på företaget sjunker. Detta kan dessutom leda till att kunder 

undviker att göra affärer med företaget i fråga. Den andra kategorin, direkta 

konkurskostnader, är kostnader som direkt berör konkursen. Hit hör till exempel juridiska 

avgifter, revisionskostnader och kostnader för omorganisering av verksamheten.
52

 

 

Trade-off teorin betonar att den optimala kapitalstrukturen varierar från företag till företag 

och till skillnad från beräkningen av skatteskölden är det svårt att beräkna konkurskostnader, 

                                                 
50

 Kraus and Litzenberger, 1973.  
51

 Hillier et al.,  s. 438. 
52

 Hamberg, s. 234. 



 

22 

 

varför ingen direkt formel finns för att uttrycka teorin.
53

 Trots detta går det att illustrera teorin 

i ett diagram. 

 
Figur 3. En illustration av trade-off teorin. Källa: Egen. 

Den övre grafen illustrerar företagsvärdet utan hänsyn till kostnader för finansiell oro. Det är 

helt enkelt en förklaring av Miller och Modiglianis proposition I, med skatter. Den buktade 

kurvan visar företagsvärdet med skulder och med hänsyn till kostnader för finansiell oro. Med 

en liten skuldandel går denna kurva uppåt, eftersom att kostnaderna för finansiell oro då är 

minimala. Med större skuldandel ökar dock dessa kostnader progressivt och när nuvärdet av 

dessa kostnader är lika med nuvärdet av skatteskölden, har företaget nått sin optimala 

kapitalstruktur, betecknat B*. Efter denna punkt leder en ökad belåning till att företagets 

värde istället sjunker.  

 

Enligt trade-off teorin finns det alltså en punkt där konkurskostnaderna blir för stora för att 

det skall vara lönsamt med ytterligare skulder. Utöver dessa finns det ytterligare en kostnad 

som begränsar möjligheten till skuldsättning och det är agentkostnader. 

3.3 Agentteorin 

Agentteorin belyser kostander som kan uppstå till följd av att det råder en asymmetri mellan 

olika parter, dessa kostnader benämns som agentkostnader. När det gäller kapitalstruktur och 

agentkostnader, uppenbaras dessa i två former, dels agentkostnader till följd av skulder och 

dels agentkostnader till följd av eget kapital. Gemensamt i de båda fallen är att 

agentkostnaderna kan påverka kapitalstrukturen. 

 

När det gäller agentkostnader till följd av skulder är parterna som står i fokus aktieägare och 

kreditgivare. Aktieägare antas ha en betydligt större insikt i företagets verksamhet än vad 

kreditgivarna har. När ett företag skuldsätter sig kan då agentkostnader uppstå till följd av att 

aktieägarna väljer att prioritera sina egna intressen framför kreditgivarnas. Detta kan liknas 

vid ett exempel där ett företags prestation över den senaste tiden varit dåligt och en konkurs 
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närmar sig. Då kan aktieägarna till exempel besluta om att mjölka företaget på pengar, för att 

därefter låta det gå i konkurs, varpå kreditgivarna blir de stora förlorarna. Av den anledningen 

är kreditgivare rädda att låna ut för mycket, varför de kan lägga på ett riskpremium på 

räntorna. Detta får till följd att då skulderna ökar, ökar kostnaderna för dessa så pass mycket 

att värdet på företaget sjunker. Om företaget däremot är välmående och genererar positiva 

kassaflöden anses agentkostnaderna till följd av lån vara minimala.
54

 Det kan tilläggas att då 

Sverige har ett marknadsorienterat ekonomiskt system där bankerna i regel har en mindre 

insyn i företagens verksamhet är högre agentkostnader att vänta, jämfört med det 

bankorienterade system som präglar bland annat Tyskland, där bankerna har en betydligt 

större insikt i företagen.
55

 

 

Den andra typen av agentkostnader, som kan bli en följd av eget kapital involverar i huvudsak 

aktieägare och företagets ledning och uppstår vanligen när aktieägarna har en liten insyn i 

ledningens beslutsfattande. Om aktieägarna inte tycker att ledningen fattar beslut som gynnar 

ägarna tillräckligt mycket, kommer de att kompensera för detta genom att kräva ett 

riskpremium på sin avkastning, vilket innebär att kostnaden för eget kapital ökar. Det finns 

två sätt att undvika denna typ av agentkostander, antingen genom att ge aktieägarna ett större 

inflytande eller också genom att ta mer lån.
56

 

3.4 Pecking-order teorin 

Pecking-order utvecklades först av Myers
57

 och teorin skiljer sig från teorierna som tidigare 

har presenterats i den meningen att här finns ingen målskuldsättningsgrad.  

Bakgrunden för denna teori är också tankarna kring asymmetrisk information. Det antas att 

företagsledningen vet mer om företagets framtidsutsikter än vad vanliga investerare gör. Med 

denna utgångspunkt kan man således anta att företagsledningen vet om företagets aktie är 

under- eller övervärderad. Värderingen sägs påverka valet av att utfärda skulder eller eget 

kapital vid finansieringsbehov. Om företagets aktie är undervärderad, bör de ta upp lån 

framför att utfärda nya aktier. Motsatsvis bör då företaget utfärda aktier om aktien är 

övervärderad, men då uppstår problemet att investerare antas vara smarta nog att förstå att 

aktien är övervärderad, varför de väntar med att köpa den tills den sjunkit tillräckligt i pris.
58

 

 

Mot den bakgrund som presenterats ovan rangordnar pecking-order teorin ett företags olika 

finansieringsalternativ enligt följande. I första hand bör företag finansiera projekt med 

kvarhållna vinstmedel. Genom att använda intern finansiering sänder företaget ut goda 

signaler och slipper således problematiken med skeptiska investerare. Om det inte finns 

tillräckligt med kapital i bolaget, finns som andra finansieringsalternativ upptagande av lån. 

Att utfärda nya aktier ses som den tredje och sista finansieringskällan, då detta sänder ut 

signaler att företaget inte är välmående.  
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3.5 Tidigare forskning 

En tidigare studie som har berört ämnet har gjorts i Ghana, av Addae m.fl. Där undersöks 

sambandet mellan skuldandel och lönsamhet bland börsnoterade företag i landet och det 

undersöks även hur sambandet ser ut mellan olika branscher.
59

 Detta motiveras med 

hänvisning till tidigare undersökningar som visat att kapitalstruktur och lönsamhet brukar 

skilja sig åt mellan branscher. I undersökningen är företagen uppdelade i 12 branscher. 

Författarna redogör för svårigheterna med generaliserbarheten på branschnivå för studien 

eftersom urvalet för de flesta branscherna är relativt litet, med undantag för banker och 

finansföretag liksom industrisektorn där nio respektive sex företag var listade. Vidare framgår 

det att just banker och finansföretag har en avvikande kapitalstruktur i jämförelse med övriga 

branscher varpå sambandet mellan skuldandel och lönsamhet kan komma att avvika från 

resterande branscher.  

 

Metodiken som tillämpas för att besvara frågeställningen är att det genomförs en 

paneldataanalys mellan åren 2005-2009, denna modell är en kombination av en 

tvärsnittsstudie och tidsseriestudie
60

. Vad som görs är att sambandet mellan skuldandel och 

lönsamhet beräknas för samtliga företag och år som studien omfattar. Skuldandel utgör den 

oberoende variabeln och för att mäta lönsamhet använder författarna till studien räntabilitet på 

eget kapital som beroende variabel. Det kan också tilläggas att författarna beaktar hur 

sambandet ser ut mellan kort- och långfristiga skulder, vilket motiveras med att långfristiga 

skulder är dyrare i Ghana jämfört med andra länder vilket härleds från en mindre utvecklad 

finansmarknad.  

 

Sammantaget visar studien i det stora hela på ett negativt samband mellan skuldandel och 

lönsamhet bland börsnoterade företag i Ghana, med undantag för läkemedelsindustrin som 

påvisar ett signifikant positivt samband. Denna undersökning fokuserar på åren 2005-2009 

vilket var en period som delvis präglades av den globala finanskrisen, något som Addae m.fl. 

uppger påverkar resultatet i deras studie. Vidare framgår det att det snarare är den globala 

finanskrisen som förklarar företagens val av kapitalstruktur än skattefördelarna som 

uppkommer med en högre skuldsättning. Det negativa samband mellan skuldsättning och 

lönsamhet som påvisas i Addaes m.fl. studie står i kontrast till forskning som gjorts på 

europeiska företag. 

 

Studien av europeiska företag har genomförts av italienaren Panno, som har forskat i hur olika 

variabler kan förklara kapitalstrukturen i börsnoterade företag i Storbritannien och Italien 

under åren 1992-1996
61

. Studien skiljer sig från den ovan i den meningen att Panno 

undersöker vilka variabler som styr valet av kapitalstruktur, baserat på fall där företag 

genomfört nyemissioner eller ökat sina skulder i en viss utsträckning. Som en av de mer 

betydande variablerna i studien återfinns lönsamhet, vilken definieras som 

bruttovinstmarginal.  
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Vad gäller metodiken för studien har Panno gjort ett urval av de noterade företagen vid tiden 

för undersökningen utifrån vissa krav, bland annat på tillgänglighet av historisk finansiell 

data. Efter denna process finner Panno ett urval om 87 företag, på vilka det genomförs 

regressionsanalyser för att kunna besvara frågeställningarna.  

 

Resultatet vad gäller lönsamhetsvariabeln är av stort intresse då detta skiljer sig från övrig 

forskning i den meningen att här påvisas faktiskt ett positivt samband mellan lönsamhet och 

skuldsättningsgrad. Undersökningen visar alltså att ju lönsammare ett företag är, desto högre 

skuldsättningsgrad väljer de, vilket författaren poängterar strider mot pecking-order teorin. 

Panno förklarar delvis detta med att lönsammare företag ses som mindre riskfyllda och då kan 

låna från externa kreditgivare lättare. Det positiva sambandet från Pannos forskning tyder på 

att skattefördelen som uppstår med skulder har en stor betydelse för valet av kapitalstruktur 

för företagen i Storbritannien och Italien. 
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4 Resultat 

I detta kapitel presenteras studiens resultat på ett överskådligt vis. Det sker genom tre 

tabeller med en efterföljande förklaring till var och en av dem. Avsnittet syftar till att ligga 

som grund för den kommande analysen och de kommande slutsatserna. 

 
Efter att ha samlat in empirin och bearbetat denna på så vis som presenterats i metodkapitlet 

går det att presentera ett resultat. Detta sker i två steg, där det första avser att redogöra för de 

bakomliggande värdena som ligger till grund för sambandsberäkningarna. Dessa värden är 

tänkta att ge en överblick av företagens skuldsättning och lönsamhet utifrån olika definitioner. 

Den andra delen av resultatredovisningen syftar till att redogöra för de samband som påvisats 

bland alla företag liksom på branschnivå. I de följande tabellerna förkortas de aktuella 

variablerna som Sa (skuldandel), Vm (vinstmarginal), Bvm (bruttovinstmarginal), Rm 

(rörelsemarginal), ROA (räntabilitet på totalt kapital) och ROE (räntabilitet på eget kapital).  

 
Tabell 1. Genomsnittliga värden i procent för samtliga företag och variabler. 

Genomsnittliga värden i procent för samtliga företag och variabler under åren 2009-2013 

Bransch (antal ftg) Sa Vm Bvm Rm ROA ROE 

Alla (207) 51,7 1,8 4,2 5,4 2,2 -3,3 

Bilar & delar (5) 45,7 0,5 0,9 2,0 3,8 7,6 

Banker (4) 95,4 27,4 37,6 37,6 0,4 9,6 

Råmaterial (9) 49,0 1,7 2,2 3,2 1,2 1,0 

Kemikalier (1) 54,2 8,1 11,1 11,6 9,9 21,1 

Konstruktion (12) 62,2 4,2 5,7 6,6 5,0 -18,9 

Finansiella tjänster (11) 44,8 71,7 73,9 62,1 5,9 12,4 

Mat & Dryck (3) 42,3 -17,0 -16,3 25,3 -2,0 0,0 

Sjukvård (22) 41,3 -63,7 -62,0 -59,2 -7,7 -18,9 

Industri (52) 53,7 -2,3 -1,3 -0,1 0,0 -19,2 

Media (3) 62,1 -,35 -2,7 0,0 -1,6 -7,0 

Olja & Gas (3) 46,7 -84,3 -74,9 -16,1 -0,8 -10,2 

Hem & Hushåll (14) 50,1 4,4 7,6 6,6 5,5 10,4 

Fastigheter (17) 63,6 57,1 66,6 60,9 4,3 12,2 

Detaljhandel (10) 49,8 1,4 2,7 2,8 3,5 4,0 

Teknologi (30) 44,2 1,4 3,0 2,9 2,7 5,2 

Telekommunikation (4) 52,9 17,3 18,2 21,3 12,1 25,5 

Resor & Fritid (7) 53,3 11,9 12,7 14,1 9,8 15,9 

 

I tabell 1 återfinns genomsnittliga värden för samtliga variabler under åren 2009-2013. Det 

framgår att den genomsnittliga skuldandelen bland företagen i urvalet är 51,7 procent. Här går 

det också att se skillnader i skuldsättning bland de olika branscherna. Bankerna har den 

överlägset största skuldsättningen och sjukvårdsföretagen har den lägsta. Vad gäller de 

beroende variablerna går det, liksom tidigare har påpekats, att antyda en viss korrelation 

mellan vinstmarginal, bruttovinstmarginal och rörelsemarginal. Det beror på att majoriteten 

av företagen i undersökningen har redovisat ett negativt finansnetto och betalat skatt. Denna 

korrelation gäller däremot tillsynes inte mellan räntabilitet på totalt kapital och räntabilitet på 

eget kapital, där det i några branscher påvisas betydligt högre räntabilitet på eget kapital än 

totalt kapital och i andra branscher påvisas en direkt motsats till detta. 
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Härnäst följer den del av resultatet som syftar till att redovisa de samband som påvisats 

genom regressionsberäkningarna. I de fall sambanden är signifikanta gäller enligt 

beslutsregelen för hypotestestet att nollhypotesen förkastas och att mothypotesen accepteras, 

vilket betyder att ett samband kan antas finnas i populationen. Motsatsvis gäller för de 

koefficienter som ej är signifikanta att nollhypotesen accepterats, vilket innebär att inget 

samband kan antas finnas i populationen. Signifikansnivån som tillämpats är på en procent, 

vilket ligger i linje med vad tidigare forskare inom ämnet använt sig av
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. 

 
Tabell 2. Regressionskoefficienter för hela urvalet. 

Regressionskoefficienter för hela urvalet. Signifikansnivå = 1%  

Bransch Vm Sign. Bvm Sign. Rm Sign. ROA Sign. ROE Sign. 

Alla 0,169 Nej 0,204 Nej 0,200 Nej -0,041 Nej -0,365 Nej 

Bilar & delar 0,606 Nej 0,856 Nej 0,800 Nej 0,374 Nej 0,713 Nej 

Banker 9,193 Nej 8,849 Nej 8,849 Nej 0,073 Nej 3,755 Nej 

Råmaterial -0,067 Nej -0,092 Nej -0,061 Nej -0,101 Nej -0,197 Nej 

Konstruktion -0,247 Nej -0,323 Nej -0,345 Nej -0,295 Nej -3,544 Nej 

Finansiella tjänster -1,377 Nej -1,304 Nej -0,849 Nej -0,115 Ja 0,099 Nej 

Mat & Dryck 1,111 Nej 1,159 Nej -0,704 Nej 0,473 Nej 0,993 Nej 

Sjukvård -1,418 Nej -1,566 Nej -1,405 Nej -0,329 Nej -0,561 Nej 

Industri 0,476 Ja 0,467 Nej 0,539 Ja 0,081 Nej -1,215 Nej 

Media -2,282 Nej -2,209 Nej -1,815 Nej -1,905 Nej -4,991 Nej 

Olja & Gas 3,512 Nej 3,788 Nej 0,545 Nej -0,381 Nej -0,810 Nej 

Hem & Hushåll -0,136 Nej -0,196 Nej -0,154 Nej -0,182 Nej -0,420 Nej 

Fastigheter -1,187 Nej -1,253 Nej -0,612 Nej -0,046 Nej 0,128 Nej 

Detaljhandel -0,214 Nej -0,259 Nej -0,215 Nej -0,288 Nej -0,206 Nej 

Teknologi -0,045 Nej -0,047 Nej -0,023 Nej 0,036 Nej 0,293 Nej 

Telekommunikation 0,241 Nej 0,516 Nej 0,192 Nej -0,094 Nej 0,342 Nej 

Resor & Fritid -0,793 Nej -0,859 Nej -0,804 Nej -0,771 Nej -1,265 Nej 

 

En positiv (negativ) regressionskoefficient tyder på ett positivt (negativt) samband mellan 

skuldandel och lönsamhet. En högre regressionskoefficient berättar att den oberoende 

variabeln påverkar den beroende variabeln i större utsträckning jämfört med en lägre 

koefficient. I tabell 2 går det bland annat att utläsa att det negativa sambandet för 

vinstmarginal i mediabranschen om -2,282 är större än det negativa sambandet för företag i 

teknologibranschen om -0,045. Detta säger att för mediaföretagen minskar vinstmarginalen 

med ökad belåning i snabbare takt jämfört med teknologiföretagen. Vidare går det att utläsa 

positiva samband mellan skuldandel och vinstmarginal, bruttovinstmarginal och 

rörelsemarginal samt negativa samband mellan skuldandel och räntabilitetsvariablerna för 

samtliga företag. Även här råder det skillnader i samband mellan de olika branscherna.  
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I tabell 2 har samtliga företag i urvalet inkluderats. Av dessa påvisar dock sex stycken företag 

tydliga extremvärden när det gäller vissa lönsamhetsmått. Ett företag tillhör branschen 

finansiella tjänster, tre stycken tillhör sjukvård, ett tillhör industri och ytterligare ett tillhör 

konstruktionsbranschen. Genom att utesluta dessa företag ur beräkningarna ändras 

regressionskoefficienterna så pass mycket att det är av intresse att redovisa detta.  

 
Tabell 3. Regressionskoefficienter exkl. extremvärden. 

Regressionskoefficienter exkl. extremvärden. Signifikansnivå = 1%  

Bransch Vm Sign. Bvm Sign. Rm Sign. ROA Sign. ROE Sign. 

Alla 0,402 Ja 0,438 Ja 0,449 Ja -0,029 Nej 0,121 Nej 

Bilar & delar 0,606 Nej 0,856 Nej 0,800 Nej 0,374 Nej 0,713 Nej 

Banker 9,193 Nej 8,849 Nej 8,849 Nej 0,073 Nej 3,755 Nej 

Råmaterial -0,067 Nej -0,092 Nej -0,061 Nej -0,101 Nej -0,197 Nej 

Konstruktion -0,164 Nej -0,226 Nej -0,240 Nej -0,192 Nej -0,002 Nej 

Finansiella tjänster -0,431 Nej -0,364 Nej 0,238 Nej -0,108 Ja 0,108 Nej 

Mat & Dryck 1,111 Nej 1,159 Nej -0,704 Nej 0,473 Nej 0,993 Nej 

Sjukvård 0,501 Nej 0,403 Nej 0,541 Nej -0,082 Nej 0.021 Nej 

Industri 0,520 Ja 0,514 Ja 0,586 Ja 0,127 Nej 0,266 Nej 

Media -2,282 Nej -2,209 Nej -1,815 Nej -1,905 Nej -4,991 Nej 

Olja & Gas 3,512 Nej 3,788 Nej 0,545 Nej -0,381 Nej -0,810 Nej 

Hem & Hushåll -0,136 Nej -0,196 Nej -0,154 Nej -0,182 Nej -0,420 Nej 

Fastigheter -1,187 Nej -1,253 Nej -0,612 Nej -0,046 Nej 0,128 Nej 

Detaljhandel -0,214 Nej -0,259 Nej -0,215 Nej -0,288 Nej -0,206 Nej 

Teknologi -0,045 Nej -0,047 Nej -0,023 Nej 0,036 Nej 0,293 Nej 

Telekommunikation 0,241 Nej 0,516 Nej 0,192 Nej -0,094 Nej 0,342 Nej 

Resor & Fritid -0,793 Nej -0,859 Nej -0,804 Nej -0,771 Nej -1,265 Nej 

 

Effekten av att exkludera de sex företagen är konsekvent. De tidigare positiva 

regressionskoefficienterna blir ännu högre och de negativa koefficienterna rör sig närmare 

positiva samband. Detta gäller för samtliga fyra branscher som företagen i fråga tillhör. 

Övriga branschers regressionskoefficienter påverkas inte av detta. Utöver dessa branscher 

påverkas totalen med alla företag inräknade i den meningen att sambanden för vinstmarginal, 

bruttovinsmarginal och rörelsemarginal blir signifikanta. För dessa lönsamhetsmått är 

sambandet positivt med skuldandel. Till exempel talar regressionskoefficienten för 

vinstmarginal om att för varje procents ökning av skuldandelen ökar vinstmarginalen i 

genomsnitt med 0,402 procent. Dessutom är det ytterligare en av regressionskoefficienterna 

som exklusive extremvärden blir signifikant och det är bruttovinstmarginalen för 

industriföretagen. Enligt resultatet i tabell 3 är räntabilitet på totalt kapital det enda 

lönsamhetsmåttet som uppvisar en negativ relation med skuldandel för alla företag, men detta 

samband är dock inte signifikant. I bilaga 1 återfinns prickdiagram med regressionslinjer 

mellan skuldandel och respektive lönsamhetsvariabel, för alla företag exklusive 

extremvärden.  
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5 Analys 

Följande kapitel syftar till att analysera resultatet mer ingående. Fokus har lagts på att 

återkoppla resultatet till tidigare forskning och befintliga vetenskapliga teorier.  

 

Om resultatet i denna studie jämförs med det från Addae m.fl. går det att säga att med alla 

företag inräknade, inklusive extremvärden, antyds ett negativt samband mellan skuldandel 

och räntabilitet på eget kapital. Det är samma resultat som Addae m.fl. uppnått, men till 

skillnad från deras studie kan det sambandet i denna studie inte påvisas vara signifikant. Det 

innebär att det inte går att säga att det finns ett samband i populationen. Det är dessutom 

intressant att se att vid samma beräkning för alla företag, men exklusive extremvärden, blir 

detta samband positivt, men inte heller då är det signifikant. Det bör analyseras hur det kan 

komma sig att sambandet mellan skuldandel och räntabilitet på eget kapital är signifikant i 

den tidigare forskningen, men inte i denna studie. En förklaring kan vara att urvalsstorleken är 

för liten i denna studie, men samtidigt är den dubbelt så stor jämfört med Addae m.fl. 

Däremot har Addae m.fl. tillämpat en paneldataanayls, där de har fört in två kontrollvariabler; 

log av omsättning och tillväxttakt. Kontrollvariablerna medför att regressionskoefficienterna 

blir annorlunda. Dessutom räknas vid en sådan analys antalet observationer som många fler, 

vilket medför annorlunda t-värden. 

 

Om resultatet istället jämförs med Pannos studie stämmer de överrens. I denna undersökning 

råder det nämligen ett signifikant positivt samband mellan skuldandel och 

bruttovinstmarginal, liksom vinst- och rörelsemarginal, under förutsättning att de sex 

extremvärdena exkluderas. Att det råder ett positivt samband mellan skuldandel och dessa tre 

mått förklaras lämpligen med att dessa, liksom tidigare poängterat, korrelerar starkt. Det 

innebär alltså att om ett företag har en hög vinstmarginal, så antas också de andra 

marginalmåtten vara höga. Det kan också nämnas att de signifikanta positiva 

regressionskoefficienterna i denna undersökning är betydligt högre än i Pannos studie.  

 

Resultaten från denna studie exklusive extremvärden avslöjar alltså att det finns ett signifikant 

positivt samband mellan skuldandel och marginalmåtten och enligt den tidigare formulerade 

hypotesen gäller då att det kan antas att detta samband finns bland svenska företag. Från 

samma beräkning går det att utläsa att avkastningsmåtten har betydligt svagare 

regressionskoefficienter, som inte är signifikanta. Det innebär således att nollhypotesen 

accepteras och att det inte går att säga att det finns något samband mellan skuldandel och 

dessa mått bland svenska företag. Denna upptäckt är intressant i den bemärkelsen att tidigare 

studier valt att definiera lönsamhet på ett sätt, detta trots att lönsamhet kan mätas på olika vis. 

Författarna till dessa studier nämner knappt någonting om att sambanden kan avvika om 

andra lönsamhetmått istället tillämpats. Denna studie har påvisat att resultaten faktiskt skiljer 

sig beroende på hur lönsamhet definieras. 

 

De lönsamhetsmått som visar ett positivt samband talar för att svenska företag väljer att ta till 

vara på den skattesköld som förespråkats av Miller och Modigliani sedan 1960-talet. Det går 

dock inte att ge deras teori fullt stöd utifrån denna studie, eftersom att Miller och Modiglianis 
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proposition 1 med skatter uppmanar till enbart lånefinansiering. Bland urvalet i denna studie 

är skuldandelen i genomsnitt 51,7 procent, vilket kan översättas med att ungefär varannan 

krona som investeras i ett projekt är finansierad med skulder.  

 

Eftersom att det finns ett positivt samband, trots att skuldsättningen i genomsnitt inte är högre 

än 51,7 procent, bör det analyseras om trade-off teorin kan förklara resultatet. Då teorin till en 

början förespråkar Miller och Modiglianis första proposition, men sedan inför en begränsning 

för fortsatt skuldsättning på grund av konkurskostnader, tillåter inte trade-off en 

hundraprocentig lånefinansiering. Teorin medger också att det inte finns en generell formel 

för optimal skuldsättning, eftersom att den varierar från företag till företag. Med de 

förutsättningar som teorin ger, kan det antydas att resultaten i denna studie kan förklaras av 

teorin. Det innebär att svenska företag till en början tar till vara på den skattesköld som 

uppstår med belåning och därmed får ett positivt samband mellan skuldsättning och 

lönsamhet, men att konkursrisken vid en viss nivå blir så stor att fortsatt skuldsättning sänker 

företagsvärdet. Det är dock svårt att säga exakt vilken skuldandel som utgör denna nivå, det 

vill säga den optimala skuldsättningen för svenska företag. 

 

Att företagen inte är mer belånade än de är kan också hänföras till agentkostnader. Det kan 

vara så att det uppstår sådana agentkostnader som är hänförliga till lån, att företagen väljer att 

finansiera investeringarna med mer eget kapital. Detta kan förklaras av att det råder en sådan 

asymmetri där företagens aktieägare har betydligt mer insikt i verksamheten än vad 

kreditgivarna har, vilket får till följd att de sistnämnda lägger på ett sådant riskpremium på 

skulderna att kostnaden för lånen blir för stora i förhållande till vilken lönsamhet det lånade 

kapitalet kan generera, vilket begränsar en fortsatt skuldsättning. Liksom för trade-off teorin 

är det svårt att beräkna de exakta agentkostnaderna, men då Sverige har ett 

marknadsorienterat ekonomiskt system är det troligt att agentkostnader inför begränsningar 

för lånefinansiering bland svenska företag.   

 

Ett negativt samband mellan skuldsättning och lönsamhet som resultaten av studierna bland 

företag i Ghana, USA och Filippinierna visade ger stöd åt pecking-order teorin, då det 

centrala i teorin är att företagen i första hand prioriterar kvarhållna vinstmedel som 

finansieringskälla. Detta får till följd att lönsamma företag inte i första hand prioriterar 

upptagande av lån och ett negativt samband mellan skuldsättning och lönsamhet är att anta. 

Som nämnts har denna studie istället pekat på ett positivt samband mellan skuldsättning och 

lönsamhet vilket talar mot pecking-order teorin för svenska företag. På branschnivå har 

emellertid vissa negativa samband kunnat utläsas och där skulle pecking-order teorin kunna 

vara en trolig förklaring för dessa företags kapitalstruktur.  

 

Vidare gäller för branschnivå exklusive extremvärden att industribranschen visar signifikanta 

positiva samband för marginalmåtten och branschen för finansiella tjänster påvisar ett 

signifikant negativ samband mellan skuldandel och räntabilitet på totalt kapital. Utöver dessa 

går det inte att påvisa några signifikanta samband bland branscherna. Trots att det går att 

urskilja olikheter i sambanden på branschnivå kan de icke-signifikanta sambanden inte ligga 

till grund för någon generalisering, då skillnaderna likväl kan hänföras till slumpen. Detta är 
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ett resultat som ligger i linje med forskningen bland företag i Ghana, där endast tre av tolv 

branscher påvisade signifikanta samband. Författarna till den studien menar att för majoriteten 

av branscherna verkar skuldsättning vara av mindre betydelse för företagens lönsamhet, något 

som också tycks gälla för svenska företag. En annan förklaring till att bara ett fåtal branschers 

samband kan visas signifikanta är att antalet företag som ingår i respektive bransch är för få, 

vilket får effekten att de kritiska t-värdena blir höga och svåra att uppnå, varpå nollhypotesen 

måste accepteras.  
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6 Slutsatser 

Denna del syftar till att knyta ihop säcken. Utifrån uppsatsens resultatredovisning och analys 

presenteras här de slutsatser som har kunnat fastställas för att besvara uppsatsens 

problemformulering och syfte.  

 

Syftet med denna uppsats har varit att ta reda på hur skuldsättningen påverkar lönsamheten 

bland svenska företag, dels som en helhet och dels på branschnivå. Detta har uppfyllts genom 

att undersöka totalt 207 svenska börsnoterade företags redovisade räkenskaper för 

beskattningsåren 2009-2013. Räkenskaperna har legat som grund för beräkning av olika 

lönsamhetsmått med tillhörande regressionsanalyser, vilka har använts för att besvara 

uppsatsens problemformulering. 

 

Problemformuleringen är uppdelad i två undersökningsfrågor. Den första rör hur sambandet 

mellan skuldsättning och lönsamhet ser ut bland svenska företag. Slutsatserna här är att om 

hela urvalet om 207 företag inkluderas, kan inget signifikant samband påvisas åt något håll, 

vilket betyder att det inte kan antas att ökad skuldsättning leder till ökad lönsamhet för 

svenska företag. Den slutsatsen grundar sig dock på ett urval som inkluderar sex stycken 

extremvärden vad gäller lönsamhetsmåtten. Genom att exkludera dessa företag ändrar sig 

resultatet markant och det påvisas signifikanta positiva samband mellan skuldandel och 

vinstmarginal, bruttovinstmarginal och rörelsemarginal. Slutsatsen blir då istället att en ökad 

skuldandel antas öka lönsamheten bland svenska företag. Resultatet antas då ge stöd för trade-

off och agentteorin, samtidigt som det strider mot pecking-order teorin. För de övriga 

lönsamhetsmåtten, räntabilitet på totalt kapital och räntabilitet på eget kapital, kan inga 

signifikanta samband påvisas, vare sig de sex extremvärdena inkluderas eller inte. Slutsatsen 

blir här att en ökad skuldandel bland svenska företag inte verkar påverka dess räntabilitet på 

eget eller totalt kapital.  

 

Den andra undersökningsfrågan berör om dessa samband skiljer sig på branschnivå och där 

kan det konstateras att det enbart kan påvisas signifikanta samband i 2 av 17 branscher. Det 

innebär att inga slutsatser kan göras rörande den frågan och det resultatet stämmer med 

Addaes m.fl., där sambandet bara visades signifikant i tre branscher. Förklaringen till detta är 

att urvalet på branschnivå är för litet, det vill säga att det ingår för få företag i vardera bransch 

i denna undersökning.  

 

Avslutningsvis kan det konstateras att då det positiva sambandet mellan skuldandel och 

bruttovinstmarginal ligger i linje med Pannos tidigare forskning i Europa och då sambandet 

mellan skuldandel och rörelsemarginal dessutom skiljer sig från det i studien av Talberg m.fl. 

i USA, visar denna undersökning att sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet troligen 

skiljer sig i Europa jämfört med Nordamerika. Resultatet skiljer sig också från Darwins m.fl. 

studie bland Filippinska företag eftersom att denna undersökning inte resulterat i några 

signifikanta negativa samband, vilket ger ytterligare stöd för att sambandet avviker i Europa. 
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7 Avslutande diskussion 

Det finns aspekter som rör studien och är värda att diskuteras närmare. Det är främst 

metodkritik och generaliserbarhet. Diskussionen avslutas med förslag till vidare forskning. 

 

Genom uppsatsen har det hänvisats till tidigare forskning inom ämnet, där främst två studier 

legat i fokus, en på ghanska företag och en på brittiska samt italienska företag. Dessa studier 

har till skillnad från denna studie tillämpat en paneldataanalys vid beräkning av regression, 

med syfte av att fånga in ett längre tidsintervall. På grund av olika faktorer, inte minst 

metodens komplexa form, har ingen paneldataanalys tillämpats i denna studie. Detta kan 

tänkas sänka resultatets trovärdighet och vetenskapliga förankring, men för att fånga in 

effekten av en längre tidsperiod har det i denna studie istället räknats fram ett genomsnitt av 

skuldandelen och de aktuella lönsamhetsmåtten för att därefter genomföras linjära 

regressionsanalyser.  

 

Studiens generaliserbarhet bör också diskuteras, då data endast samlats in från börsnoterade 

företag kan det tolkas som ett bekvämlighetsurval. Ett sådant urval kan orsaka svårigheter att 

generalisera resultatet till populationen. Ett annorlunda urval, där även icke noterade företag 

ingår, skulle möjligtvis uppnå högre nivå av generaliserbarhet. Utöver generaliserbarheten för 

svenska företag bör det även tilläggas att resultatet av denna studie inte är tillräckligt för att 

fastställa att sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet skiljer sig i Europa jämfört med 

övriga världen. Denna studie bör liksom Pannos studie ses som en del av nutida forsking 

kring kapitalstruktur i Europa.   

 

Vad gäller signifikansnivåer har det i studien tillämpats en nivå om en procent, då det är den 

nivå som tillämpats i ovan nämnda forskning. Denna nivå är dock väldigt snäv, vilket 

försvårar att finna signifikanta regressionskoefficienter. En högre signifikansnivå underlättar 

således generaliserbarheten och i litteraturen nämns att en signifikansnivå på fem procent är 

vanligt förekommande. Hade fem procent tillämpats istället för en procent, hade det möjligen 

gått att påvisa fler signifikanta regressionskoefficienter, vilket är av särskilt intresse på 

branschnivå. Som det ser ut nu så kan det nämligen utläsas skillnader i samband mellan 

skuldsättning och lönsamhet bland olika branscher, men eftersom att dessa resultat inte är 

signifikanta, går det inte att dra några generella slutsatser för svenska branscher.  

 

Uppsatsen har syftat till att undersöka hur skuldsättning i svenska företag påverkar dess 

lönsamhet. Trots att signifikanta samband erhållits är det självklart att det finns flera aspekter 

som påverkar ett företags lönsamhet, något som denna undersökning inte tagit hänsyn till. Det 

är däremot något som framtida studier skulle kunna göra. En annan punkt som denna uppsats 

inte syftat till att undersöka, men som kan vara av intresse, är något som berördes i 

inledningskapitlet. Nämligen nyhetsartikeln som handlar om att företagskommittén föreslår 

ytterligare sänkt bolagsskatt för att minska incitamenten till den skattesköld som uppkommer 

med ökad belåning. Det kan tänkas att länder med högre bolagsskatter är mer belånade på 

grund av en större skattesköld, något som kan vara intressant att studera närmare i framtida 

forskning.  
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I denna bilaga redovisas prickdiagram mellan den oberoende variabeln skuldandel och 

respektive beroende lönsamhetsvariabel. Diagrammen inkluderar alla företag i urvalet, men 

exklusive de sex företagen som påvisat sådana extremvärden att diagrammen blir svåra att 

tyda. I varje diagram finns en trendlinje. Den illustrerar den regressionskoefficient som erhålls 

ur den räta linjens ekvation och som uttrycker sambandet mellan skuldsättning och lönsamhet. 

I de fall då trendlinjen är ökande, illustrerar den ett positivt samband och då den är avtagande 

illustrerar den ett negativt samband. 
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Företag Adress Hämtad datum 
AarhusKarlshamn http://www.aak.com/sv/Investor/Finansrapporter/ 2014-04-09 
ABB http://new.abb.com/investorrelations/financial-results-and-presentations/ 

quarterly-results-and-annual-reports-2013 2014-04-09 

Acando http://www.acando.com/Investor-Relations/Financial-reports/ 2014-04-09 
ACAP invest http://www.acapinvest.se/?id=423 2014-04-09 

Active Biotech http://www.mypaper.se/show/activebiotech/show.asp?pid=255671025133525 2014-04-14 

Addnode http://www.addnodegroup.com/Global/Rapporter/2014/Addnode%20Group% 
20%C3%A5rsredovisning_2013_web_singlepage_publish.pdf 2014-04-09 

Addtech http://www.addtech.com/annual-reports 2014-04-13 

Aerocrine http://www.aerocrine.com/en/Investor-relations/Ekonomiska-rapporter/ 2014-04-14 
Alfa Laval http://www.alfalaval.com/about-us/investors/Reports/annual-reports/Documents/ 

Annual_report_2013.pdf 2014-04-09 

Allenex http://www.allenex.com/sv/ir-och-press/finansiella-rapporter 2014-04-09 
Anoto http://www2.anoto.com/financials.aspx 2014-04-09 

Aspiro http://www.aspiro.com/sv/aspiro-ab/investor-relations/finansiella-tabeller/ 2014-04-08 

Assa Abloy http://www.assaabloy.com/en/com/Investors/Financial-data/ 2014-04-09 
Astra Zeneca http://www.astrazeneca.se/aktieagare/rsredovisningar 2014-04-09 

Atlas Copco http://www.atlascopco.com/us/investorrelations/keyfigures/ 2014-04-09 

Atrium Ljungberg http://www.atriumljungberg.se/IR/Finansiella-tabeller/Finansielltabell/ 2014-04-10 
Autoliv http://www.autoliv.com/Investors/Pages/Financials/default.aspx 2014-04-09 

Avanza Bank https://www.avanza.se/investor-relations/finansiell-historik.html 2014-04-14 

Avega http://www.avegagroup.se/Global/Dokument/AvegaGroup_AR2013.pdf 2014-04-08 
Axfood http://investor.axfood.se/index.php?p=finstat&lang=sv 2014-04-09 

Axis http://www.axis.com/sv/corporate/investor/financial_reports.htm 2014-04-09 

B & B Tools http://www.bb.se/web/Finansiella_rapporter.aspx 2014-04-13 
Be Group http://investors.begroup.com/index.php?p=finstat&afw_lang=sv 2014-04-07 

Beijer Alma http://www.beijer-alma.se/investor-relations/finansiella-rapporter/flerarsoversikt 2014-04-13 
Beijer B http://www.beijers.com/femarsoversikt.aspx 2014-04-13 

Beijer Electronics http://www.beijerelectronics.se/web/web_se_corp_com.nsf/AllDocuments/ 

D9ACAF3CD0ED8B6EC1256F1200374C51 2014-04-07 
Bergs Timber http://www.bergstimber.se/se/Koncernen/Investerare/Finansiella_rapporter 2014-04-07 

Betsson http://investorrelations.betssonab.com/financials.cfm 2014-04-14 

Bilia http://www.bilia.com/EPiUpload/COM/Rapporter/Bilia_arsredovisning_2013.pdf 2014-04-14 
BillerudKorsnäs http://www.billerudkorsnas.se/PageFiles/13573/BK_Ars_2013_sve_indexerad.pdf 2014-04-09 

BioGaia http://www.biogaia.se/finansiella-rapporter 2014-04-14 

Biotage http://www.biotage.com/page/finansiella-rapporter 2014-04-08 
Bioinvent int. http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/24/B2/5E/wkr0006.pdf 2014-04-08 

Björn Borg http://corporate.bjornborg.com/sv/finansiell-statistik 2014-04-08 

Black Earth Farming http://www.blackearthfarming.com/pdf/bef_ar13.pdf 2014-04-14 
Boliden http://investors.boliden.com/sv/boliden-siffror 2014-04-09 

Bong http://www.bong.com/en/investors/annual-reports 2014-04-09 

BTS Group http://ir.bts.com/reports.cfm?Year= 2014-04-09 
Bure Equity http://www.bure.se/extra/pod/?id=89&module_instance=1&action=pod_show&navid=89 2014-04-14 

Castellum http://www.castellum.se/fileadmin/fileadmin2/Arsredovisningar/2013/Svensk/castellum_ar_2013/ 

castellum-filer/pdf/Ekonomisk_oversikt.pdf 2014-04-10 
Catena http://catenafastigheter.se/finansiell-information/rapporter/ 2014-04-14 

Cellavision http://www.cellavision.com/default.aspx?id=5832&year=2014 2014-04-09 

Cision http://corporate.cision.com/Investor-Relations/Annual-reports/ 2014-04-08 
Clas Ohlson http://om.clasohlson.com/Aktieagare/Finansiell-information/Finansiell-data/Resultatrakning/ 2014-04-14 

Concordia Maritime http://www.concordiamaritime.com/en/Investor-Zone/Financial/ 2014-04-08 

Connecta http://www.connectagroup.com/Global/Annual%20Report%202013/PDFer/ 
Connecta_%c3%85r2013.pdf 2014-04-08 

Consilium http://consilium.se/group/investor-info/financial-information/reports 2014-04-09 

Corem Property Group http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4N3O9X/3091161644x0x738757/ 
2E32B9B0-C3B5-4B5D-9EA1-700341831166/Corem_Property_Group_AArsredovisning_2013.pdf 2014-04-14 

CTT Systems http://mb.cision.com/Main/454/9398861/111472.pdf 2014-04-09 

Cybercom http://www.cybercom.com/About-Cybercom/Financial-information/Annual-reports/ 2014-04-09 
DGC One http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/24/C9/21/wkr0006.pdf 2014-04-08 

Diös Fastigheter http://www.dios.se/Finansiellt/finansiell-data/ 2014-04-14 

Doro http://www.doro.se/Foretag-och-press/Investerare/Arsrapporter/ 2014-04-08 
Duni http://reports.duni.com/arsredovisning2013/Menu/Rakenskaper/Balansrakning+i+sammandrag 2014-04-14 

Duroc http://www.duroc.se/ab/foer-investerare/aarsredovisningar.aspx 2014-04-09 

East Capital Explorer http://eastcapitalexplorer.com/sv/investerare/rapporter-presentationer?type[]=annual_report&year= 2014-04-14 
Elanders http://www.elanders.com/group/investor-relations/annual-reports-and-quarterly-reports/annual-reports/ 2014-04-08 

Electrolux http://group.electrolux.com/sv/wp-content/uploads/2014/02/Electrolux-Arsredovisning-2013.pdf 2014-04-09 

Elekta B http://www.elekta.com/dms/elekta/elekta-assets/Investors/pdf/annual-report-2012-13/ 
Elekta_ar-12-13_SVE_webb-20130829.pdf 2014-04-09 

Elos B http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/24/EF/B6/wkr0006.pdf 2014-04-08 

Endonomies http://www.endomines.com/index.php/rapporter/finansiel-rapporter-arkiv 2014-04-07 
Enea http://mb.cision.com/Public/1006/9554236/965a14a27cd574c9.pdf 2014-04-08 

Eniro http://www.enirogroup.com/en/financial-data 2014-04-14 

http://www.alfalaval.com/about-us/investors/Reports/annual-
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Ericsson http://www.ericsson.com/thecompany/investorstors/financial_reports/2013/ 

annual13/sv/2013-i-korthet/ten-year-summary-se 2014-04-09 

Fabege http://www.fabege.se/Om-Fabege/Finansiell-information/Finansiella-tabeller/Balansrakning/ 2014-04-10 

Fagerhult http://www.fagerhultgroup.com/sv/finansiell-statistik 2014-04-13 
Fast . Balder B http://www.balder.se/frontsida/balder/investor-relations/finansiella-rapporter.aspx 2014-04-14 

Fast Partner http://www.fastpartner.se/finansiell-information/kalendarium-rapporter 2014-04-14 

Feelgood Svenska http://www.feelgood.se/investerare/rapporter/ 2014-04-09 
Fenix Outdoor http://www.fenixoutdoor.se/finansiellt/finansiella-rapporter/ 2014-04-14 

Fingerprint Cards B http://www.fingerprints.com/corporate/finansiell-info/finansiella-rapporter/ 2014-04-13 

Formpipe http://www.formpipe.com/sv/Investor-Relations/Finansiella-rapporter/2013/ 2014-04-08 
Getinge http://www.getingegroup.com/globalassets/reports/annual-reports/swe/2013_se.pdf 2014-04-09 

Geveko http://www.geveko.com/index.php?p=ir&s=reports&afw_lang=sv 2014-04-08 

Global health partner http://www.globalhealthpartner.com/sv/investor-relations/finansiellarapporter.html 2014-04-08 
Gunnebo http://www.gunnebogroup.com/sv/GunneboDocuments/Gunnebo-%C3%A5rsredovisning-2013.pdf 2014-04-13 

Haldex http://www.haldex.com/sv/GLOBAL/Investerare/Rapportarkiv/Rapporter/ 2014-04-14 

Havsfrun Investment http://www.havsfrun.se/arsredovisning 2014-04-08 
HEBA B http://www.hebafast.se/CM/Templates/Article/general.aspx?cmguid=80eb37e1-39af-4664-9f69- 

bcbe6f470c94 2014-04-14 

Hemtex http://ir.hemtex.com/sv/rapportarkiv?type%5B%5D=report_annual&year=&=Apply 2014-04-08 
Hennes & Mauritz http://about.hm.com/sv/About/Investor-Relations/Financial-Reports/Annual-Reports.html#cm-menu 2014-04-09 

Hexagon http://investors.hexagon.com/sv/financial-statements 2014-04-09 

Hexpol http://investors.hexpol.com/sv/rapporter-presentationer 2014-04-09 
HiQ International http://mb.cision.com/Public/450/9548816/96a6f0e83b5054a4.pdf 2014-04-14 

HMS Network http://investors.hms.se/extra/pod/?id=47&module_instance=1&action=pod_show&lang=sv&navid=47 2014-04-08 

Holmen http://www.holmen.com/sv/Investerare-och-aktieagare/Holmen-i-siffror/ 2014-04-09 
Hufvudstaden http://www.hufvudstaden.se/Finansiell-information/Flerarsoversikt/Resultatrakningar/ 2014-04-10 

Husqvarna http://husqvarnagroup.com/sv/ir/finansiell-data 2014-04-09 

I.A.R Systems http://www.iar.com/Investors/Financial-reports/ 2014-04-08 
Icagruppen http://www.icagruppen.se/sv/investor-relations/finansiella-rapporter/ 2014-04-09 

Industrials & Fin. Syst. http://www.ifsworld.com/en/about-ifs/investor-relations/financial-reports-archive/ 2014-04-14 

Image Systems http://ir.imagesystems.se/?get=content&action=view&id=127-4 2014-04-09 
Industrivärden http://www.industrivarden.se/Finansiellt/Arsredovisningar/ 2014-04-10 

Indutrade http://www.indutrade.se/sv/Investor-Relations/Finansiell-information/ 2014-04-13 

Intellecta http://www.intellecta.se/Start/Investerare/Rapporter 2014-04-09 
Intrum Justitia http://www.intrum.com/Investor-Relations/Financial-facts/Financial-overview/ 2014-04-10 

Investor http://www.investorab.com/investors-media/investor-in-figures/financial-accounts/ 2014-04-10 

ITAB Shop Concept B http://www.itab.se/sv/IR/Hem/FINANSIELL-INFORMATION1/ 
Finansiella-rapporter/Arsredovisningar/ 2014-04-13 

JM http://www.jm.se/PageFiles/62786/2419412.pdf 2014-04-10 

Kabe http://www.kabe.se/se/bolagsinformation/ 2014-04-09 
Kappahl http://investors.kappahl.com/files/press/kappahl/KappAhl_Arsredovisning_2012_2013.pdf 2014-04-14 

Karo bio http://www.karobio.se/investormedia/finansiell-information 2014-04-08 

Kinnevik http://www.kinnevik.se/sv/Investerare/Arsredovisningar/ 2014-04-10 
Klövern http://www.klovern.se/sv/IRPress/Finansiell-statistik/ 2014-04-14 

Knowit http://www.knowitgroup.com/sv/Finansiell-information/Rapporter/ 

Arsredovisning-och-rapporter-2013/ 2014-04-08 
Kungsleden http://www.kungsleden.se/om/finansiell-information/finansiella-tabeller/ 2014-04-14 

Lagercrantz Group B http://www.lagercrantz.com/sv/Finansiell-info/Gamla-ekonomisk-oversikt/ 

Rapport-over-finansiell-stallning-for-koncernen/ 2014-04-13 
Lammhults Design Group http://www.lammhultsdesigngroup.com/web/Arsredovisningar.aspx 2014-04-08 

Latour http://www.latour.se/sv/ir/finansiell-statistik 2014-04-10 

Lindab International http://www.lindabgroup.com/Swedish/ir/finansiellinformation/Pages/default.aspx 2014-04-13 
Loomis B http://www.loomis.com/sv/Investerare/Rapporter-amp-presentationer/2013/ 2014-04-13 

Lundbergföretagen http://www.lundbergforetagen.se/investor_relations_press/arsredovisningar.aspx 2014-04-10 

Lundin Petroleum http://www.lundin-petroleum.com/sve/financial_reports.php 2014-04-09 

Malmbergs Elektriska http://www.malmbergs.com/docs/pdf_fin/2013_AR.pdf 2014-04-08 

Meda http://www.meda.se/fileadmin/user_upload/Dokument/PDF/ 
MEDA_AR13_SVE_FINAL_indexerad.pdf 2014-04-09 

Medivir http://www.medivir.se/v5/images/pdf/2014/Medivir_2013_SVE.pdf 2014-04-14 

Mekonomen http://ir.mekonomen.se/sv/Investerare/Finansiell-statistik/ 2014-04-14 
Melker Schörling http://www.melkerschorlingab.se/sv/investor-relations/finansiella-rapporter/arsredovisningar 2014-04-10 

Micro Systemation http://investor.msab.com/financials.cfm 2014-04-09 

Micronic Mydata http://www.micronic-mydata.com/www/main.nsf/content.xsp?action=openDocument&documentId= 
AC3C29ABD573C253C125772000651A57&cat=C77&first=true 2014-04-08 

Midsona http://www.midsona.com/sv/Investerare/Finansiella-rapporter/ 2014-04-08 

Midway Holding http://www.midwayholding.se/inverstor-relations/rapporter/ 2014-04-08 
Millicom Int. Cell. S.A. http://www.millicom.com/investors/results,-publications,-presentations/ 2014-04-09 

Modern Times Group http://www.mtg.se/sv/arsrapport-2013/nedladdningscenter/ 2014-04-09 

Msc Konsult http://www.msc.se/foretaget/investerare/cision-rdv.html 2014-04-09 
MultiQ International http://www.multiq.com/sv/investerare/finansiella-rapporter/ 2014-04-09 

NAXS http://www.naxs.se/investor-relations/finansiella-rapporter/ 2014-04-08 

NCC http://www.ncc.se/sv/OM-NCC/Investor-relations/Nyckeltal-och-snabbfakta/ 2014-04-09 
Nederman Holding http://www.nederman.se/about/investerare/finansiella-rapporter 2014-04-13 

Net Entertainment http://www.netent.com/wp-content/uploads/2010/12/Netent_AR13_SVE_140404_WEBB.pdf 2014-04-14 

Net Insight http://www.netinsight.net/Investors/Financials/Five-year-summary/ 2014-04-09 
New Wave http://www.nwg.se/aktieagare/koncernen-i-sammandrag.html 2014-04-14
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NIBE Industrier http://www.nibe.com/Financial-Information/Reports/ 2014-04-09 

Nobia http://www.nobia.com/sv/Investerare/Finansiell-data/ 2014-04-14 

Nolato B http://www.nolato.se/page/21/html/finansiella-rapporter-delarsrapporter.html 2014-04-13 
Nordea Bank http://www.nordea.com/sitemod/upload/root/www.nordea.com%20-%20uk/ 

Investorrelations/reports/ar/Nordea_Annual_Report_2013.pdf 2014-04-10 

Nordic Mines http://www.nordicmines.com/sv/finansiella-rapporter-0 2014-04-09 
Nordic service partner http://www.nordicservicepartners.se/foer-investerare/finansiella-rapporter/aarsredovisningar.aspx 2014-04-08 

Nordnet B http://org.nordnet.se/sv/investera/investera-i-nordnet/finansiellt/flerarsoeversikt 2014-04-14 

Note http://www.note.eu/wp-content/uploads/2014/03/NOTE_AR_2013_sve.pdf 2014-04-08 
Novestra http://viewer.zmags.com/publication/d4e1a239#/d4e1a239/32 2014-04-08 

Novotek http://www.novotek.se/investor-relations/finansiella-rapporter 2014-04-09 

Odd Molly https://oddmolly.se/investors-sv/investor-relations/financial-reports 2014-04-08 
OEM International B http://media.oem.se/aut/oem_aut/global/pdf/sifferdel_2013_sv.pdf 2014-04-13 

Opcon http://www.opcon.se/web/Ekonomi_och_nyckeltal.aspx 2014-04-09 

Opus Group http://www.opus.se/investors-relations/finansiell-oversikt/ 2014-04-13 
Orexo http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/24/C2/EA/wkr0006.pdf 2014-04-14 

Oriflame, SDB http://investors.oriflame.com/index.php?p=finstat&s=&afw_table_group=finstat&afw_table 

=Yearly_summary&afw_table_span=y&afw_lang=sv&afw_tab=0 2014-04-09 
Ortivus http://www.ortivus.se/Global/%c3%85rsredovisning%202013/PDFer/Ortivus%20-

%20Fem%c3%a5rs%c3%b6versikt.pdf?epslanguage=sv 2014-04-08 

Pa Resources http://www.paresources.se/Investor_Relations/Finansiella_rapporter/Arsredovisningar/ 2014-04-07 
PartnerTech http://www.partnertech.se/investors/corporate-governance/annual-reports 2014-04-08 

Peab http://www.peab.se/Global/PEAB/Rapporter/AR_sv_13.pdf 2014-04-09 

Poolia http://www.poolia.com/Files-com/FinancialReports/Poolia%20%c3%a5rsredovisning%202013.pdf 2014-04-08 
Precise Biometrics http://report.precisebiometrics.com/2013/finansiell-information/femarsoversikt 2014-04-08 

Prevas http://www.prevas.se/download/18.103d041c14417772dcb674/1395145144746/ 

Prevas_arsredovisning_2013.pdf 2014-04-09 
Pricer http://www.pricer.com/Global/Investor%20Relations/AR_2013_SWE_140407b.pdf 2014-04-09 

Proact IT  http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/1E/A6/86/wkr0006.pdf 2014-04-09 

Probi http://probi.se/investerare/finansiella-rapporter/arsredovisningar/ 2014-04-08 
Proffice B http://www.proffice.com/koncern/investor-relations/Rapporter/ 2014-04-13 

Profilgruppen http://www.profilgruppen.se/koncern/investerare/ekonomiska-rapporter/arsredovisningar/ 2014-04-07 

Ratos http://www.ratos.se/Investor-Relations/Finansiella-rapporter/Nyckeltal/ 2014-04-10 
Raysearch laboratories B http://www.raysearchlabs.com/en/IR/Financial-Reports/ 2014-04-09 

Readsoft B http://www.readsoft.com/investors/financials/financial-reports-and-ir-presentations 2014-04-08 

Rederi AB Transatlantic http://www.rabt.se/PageFiles/204/TA_%c3%85R2013_SV.pdf 2014-04-08 
Rejlers http://www.rejlers.com/Documents/Swedish/Financial%20reports/2013/ 

RejlersArsredovisning2013.pdf 2014-04-08 

Rezidor Hotel http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/20/205430/2013_Rezidor_Annual_Report_EN.pdf 2014-04-14 
Rnb Retail and Brands http://investors.rnb.se/files/press/rnb/RNB_AR_2012_2013.pdf 2014-04-08 

Rottneros http://www.rottneros.com/sv/investerare/finansiell-data 2014-04-07 

Rörvik Timber http://www.rtimber.se/sv/finansiell-information/flerarsoversikt/ 2014-04-09 
Saab http://www.saabgroup.com/en/About-Saab/Investor-relations/Key-Figures/ 2014-04-09 

Sagax http://www.sagax.se/sv/Om-Sagax/Finansiell-information/Finansiella-rapporter/ 2014-04-14 

SAS http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSContent/Home.htm 2014-04-14 
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