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Sammanfattning

Titel: Hur har skuldsattningen inom verkstadsindustrin paverkat aktieavkastningen under
finanskrisen?

Kurs: FEKKO1Examensarbete kandidatniva, 15 hp

Forfattare: Besnike Bahtiri, Sebastian Ferrada, Haris Omeragic
Handledare: Tore Eriksson
Nyckelord: Skuldsattningsgrad, aktieavkastning, finanskris, verkstadsforetag, finansiell havstang.

Syfte: Uppsatsens syfte ar att undersdka om det finns ndagot samband mellan skuldsattningsgraden
och aktiens avkastning for foretag inom verkstadsindustrin, att se om detta samband eventuellt
paverkas av foretagens storlek samt att undersoka hur skuldsattningen for foretag inom
verkstadsindustrin har forandrats under finanskrisen.

Metod: En kvantitativ studie kommer genomféras dar 27 svenska verkstadsforetag noterade pa
Stockholmsbérsen undersoks. Studien baseras pa historisk aktiekursdata for de utvalda foretagen
samt foretagens arsredovisningar. Finanskrisen delas in i tre perioder, perioden innan finanskrisen,
nedgangen under finanskrisen och aterhamtningsperioden. Nyckeltalet skuldsattningsgrad raknas ut
definierat som kvoten mellan ranteb&rande skulder och eget kapital och delas in i tre grupper: lag,
medelhdg och hog skuldsattningsgrad. Linjar regression anvands for att undersoka ifall ett samband
forekommer mellan skuldsattningsgrad och avkastning.

Slutsats: Var forsta fragestallning ar huruvida aktieavkastningen for féretag inom verkstadsindustrin
paverkats av foretagens skuldsattningsgrad under finanskrisen. Svaret ar att det finns ett tydligt
samband for stora foretag da en hogre skuldsattning ger kraftigare roérelser pa borsen, det vill saga
en storre positiv avkastning i uppgang och en storre negativ avkastning i nedgang. Detta forklaras av
den finansiella havstangseffekten samt andra teorier som signalteorin. Dock ar inte sambandet
mellan aktieavkastning och skuldsattning lika tydligt nar det galler medelstora foretag och annu
mindre for sma foretag. Medelstora foretag med hog skuldsattning tycks uppleva en hogre
avkastning i perioder av uppgang men inte i nedgang. Vad géller sma foretag med hog skuldsattning
kan man inte dra nagra slutsatser alls. Detta ger ocksa svar pa var andra fragestallning om huruvida
sambandet mellan aktieavkastning och skuldsattningsgrad paverkas av foretagets storlek.

Var tredje fragestallning handlar om huruvida skuldsattningsgraden for foretag inom
verkstadsindustrin har férandrats under finanskrisen. For foretagen i studien finns det en tendens till
Okad skuldsattning nar aktieavkastningen minskar. Huruvida detta ar statistiskt signifikant och vad
det beror pa kan vara ett forslag for vidare studier.



Abstract

Title: What is the effect of the debt-to-equity ratio on the stock-return during the financial crisis for
manufacturing companies?

Course: FEKKO1 Bachelor thesis

Authors: Besnike Bahtiri, Sebastian Ferrada, Haris Omeragic

Tutor: Tore Eriksson
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Purpose: The purpose is to study if there is a relationship between the debt-to-equity-ratio and the
stock-return for manufacturing companies during the financial crisis, to analyze if this relation is
affected by the company’s size and examine if there has been any changes in the debt-to-equity ratio
during the financial crisis.

Methodology: A quantitative research will be used for this study. 27 Swedish manufacturing
companies listed on the Stockholm stock exchange will be examined. The study is based on historical
data of the stock of the chosen companies and their annual reports. The financial crisis has been
defined by three periods, the period before the crisis, the decline during the crisis and the recovery.
The financial debt-to-equity ratio has been calculated by dividing the interest-bearing debts with
equity and this ratio is divided into three groups based on the debt-to-equity ratio, low, average and
high. Linear regression is used to examine if there is any relation between the debt-to-equity ratio
and stock-return.

Conclusions: The first question of the thesis is if the stock return for companies within the
manufacturing industry has been affected by the debt-to-equity ratio during the financial crisis. The
answer is that there is a clear connection for large companies, where a higher debt-to-equity ratio
yields a higher return in good times and a lower return in bad times. This is explained by the financial
leverage effect and other theories such as the debt signaling theory. However, the relation between
stock return and debt-to-equity ratio is not that clear for small and medium-size companies.
Companies of medium-size with high debt-to-equity ratio have a higher stock return in good times
but the return is not lower in bad times. For small companies with high debt-to-equity ratio no
conclusions can be made. This also answers our second question; is the relation between stock
return and the debt-to-equity ratio affected by the size of the company.

The third question is if the debt-to-equity ratio has changed during the financial crisis. The companies
in the thesis show an increasing debt-to-equity ratio when the stock return declines. If this is
statistically significant and the reason of it can be a suggestion for further studies.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Hur bérsnoterade foretag viljer att finansiera verksamheten &r en standigt aterkommande fraga som
man stalls infor. Valet av kapitalstruktur star mellan att finansiera sig med eget kapital eller en
kombination av eget kapital och lan. Vanligast bland borsnoterade foretag ar en kombination av eget
kapital och skulder. Valet av kapitalstruktur kan paverka foretagets borsvarde och kan darfor vara
dynamiskt och paverkas av utvecklingen i ekonomin. Hur dynamisk &r kapitalstrukturen under en
period? Anvander foretag kapitalstrukturen som ett medel for att aktivt férsoka fordandra
borsvardet? | sin artikel fran 1958 visar Modigliani & Miller att foretagets varde ar oberoende av
finansieringen.’ Denna teori har uppdaterats till nyare versioner dar hansyn tas till hur belaning
paverkar foretagsvardet.

Senaste finanskrisen gav stora effekter pa borserna varlden 6ver och var speciell i sitt slag da den
paverkade alla varldens borser och foretag, oavsett bransch, pa ett eller annat sitt. Nedgangen pa
borserna borjade redan i juli 2007, och Stockholmsboérsen nadde sin botten i mars 2009, da index
OMXSPI hade gatt ner med ca 60 %°. Verkstadsindustrin drabbades kraftigt av borsnedgangen och
denna bransch kdnnetecknas av att vara konjunkturkanslig och att den reagerar snabbt pa
forandringar i ekonomin. Ett index som mater verkstadsindustrins utveckling ar SX20 Industrial —
dven forkortat SX20SP1. SX20SPI gick ner med ca 65 % * under perioden juli 2007 till mars 2009.

Hur har foretag noterade pa Stockholmsborsen reagerat pa konjunkturnedgangen, och kan man se
nagra monster och hitta orsaker som forklarar vad dessa rorelser beror pa? Skuldsattningsgraden ar
ett nyckeltal som anvands for att beskriva férhallandet mellan skulderna och eget kapital. Kan det
vara en faktor som forklarar ett foretags aktieavkastning?

1.2 Problemdiskussion

Kan foretagens val av kapitalstruktur och framst skuldsattningsgraden, inom denna bransch, forklara
aktiernas kursrorelser? Skuldsattningsgraden varierar bland olika féretag och ar ett mer beskrivande
nyckeltal av féretagets finansiella situation jamfort med till exempel soliditet. Skuldsattningsgraden
anger kvoten mellan eget kapital och skulder och soliditet anger kvoten mellan eget kapital och
totala tillgangar. Variationen i skuldsattningsgraden bland olika foretag ger storre spridning och goér
det lattare att dela in foretag i olika kategorier och gora jamforelser. Kan skuldsattningsgraden i
borjan av perioden ténkas forklara aktiens avkastning under perioden och hur starkt dr detta
samband?

En annan viktig fraga ar om ett foretags storlek har nagon betydelse for aktieutvecklingen. Kan det
vara sa att stora foretag med hog skuldsattning har haft en annorlunda kursutveckling an sma foretag
med hog skuldsattning? Har stora foretag och deras skuldsattning paverkats pa ett annorlunda séatt
jamfort med mindre foretag? Denna diskussion leder oss till var problemstélining.

! Modigliani et al. (1958)
2 WWWw.avanza.se
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1.2.1 Problemstillning

Kursrorelser pa borsen kan ha paverkats av foretagens skuldsattning, och kan denna paverkan ha
nagot att géra med foretagens storlek? Skuldsattningsgraden ar ocksa en intressant faktor som kan
ha dndrats under finanskrisen. Detta leder oss till féljande fragestallningar:

1. Har aktieavkastningen for foretag inom verkstadsindustrin paverkats av foretagens
skuldsattningsgrad under finanskrisen?

2. Paverkas sambandet mellan aktieavkastning och skuldsattningsgrad av foretagets storlek?
Hur har skuldsattningsgraden fordandrats for foéretag inom verkstadsindustrin under
finanskrisen?

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersdka om det finns nagot samband mellan skuldsattningsgraden och
aktiens avkastning for foretag inom verkstadsindustrin, att se om detta samband eventuellt skiljer sig
beroende pa foretagens storlek samt att undersdka hur skuldsattningen for foretag inom
verkstadsindustrin har forandrats under finanskrisen.

1.4 Avgransningar och fokus

Uppsatsen avgransas genom att studera endast foretag inom verkstadsindustrin noterade pa
Stockholmsbérsen. For att se hur skuldsattningsgraden har paverkat aktiens avkastning har
kursutvecklingen under tre olika perioder undersokts, och nedan foljer forklaring till varfor
indelningen i de tre perioderna har gjorts:

* Perioden fore finanskrisen
Denna period stracker sig fran 2006-01-01 till 2007-07-01 och har valts darfor att aktiekursen
for de flesta foretag inom verkstadsindustrin nadde sin topp i juli 2007, och det ar intressant
att se hur foretagen rérde sig i hdgkonjunktur innan krisen. Aven SX20SPI nddde toppen
under juli 2007. *

¢ Nedgangen under finanskrisen
Denna period stracker sig fran 2007-07-01 till 2009-03-01 och har valts darfor att under
denna period sjonk bade Stockholmsbérsen och SX20SPI kraftigt och nadde botten i mars
2009.°

«  Aterhamtningsperioden
Denna period stracker sig fran 2009-03-01 till2009-11-13, och har valts darfor att i mars 2009
borjade bade Stockholmsbdrsen och SX20PI stiga,® och det &r intressant att se hur branschen
har aterhamtat sig.

” on

Hadanefter kommer anvdandandet av begreppen “perioden fore finanskrisen”, “nedgangen under
finanskrisen” samt ”"aterhamtningsperioden” syfta till ovan namnda definitioner.

Undersokningen avser endast tillverkande foretag inom verkstadsindustrin som ar hamtade fran
borslistan ”Industri” p& Dagens industris branschindelning’. Samtliga féretag har varit bérsnoterade

4
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under hela tidsperioden studien avser, och de ar indelade storleksenligt i Large Cap, Mid Cap och
Small Cap. De féretag som finns pa Dagens Industris borslista under industribranschen men inte ar
tillverkande foretag samt inte har varit borsnoterade under den valda tidsperioden har uteslutits fran
studien. Detta har gett sammanlagt 27 stycken foretag, 9 stycken ur varje storleksgrupp, se tabell 1
for en sammanstallning av foretagen.

Large Cap Mid Cap Small Cap
Assa Abloy B Beijer Alma B Bong Ljungdahl
Atlas Copco B Cardo Consilium B
Hexagon B Fagerhult CTT Systems
Saab B Gunnebo Duroc B
Sandvik Haldex HL Display B
Scania B Itab Shop Concept B Morphic B

SKF B Munters Studsvik
Trelleborg B Nibe B Svedbergs B
Volvo B Vbg Group B Xano B

Tabell 1: Foretag som ingar i studien, indelade efter Large Cap, Mid Cap och Small Cap.

1.5 Disposition
Uppsatsen bestar av 6 kapitel, och i detta avsnitt foljer en kort redogérelse av vad kapitlen
behandlar:

Kapitel 2 redogor gér den metod som anvants i uppsatsen, hur datainsamlingen gatt till, samt
definierar de olika begreppen som anvands i uppsatsen. Kapitlet visar ocksa hur de olika matematiska
modellerna i studien har anvants och tillampats pa datan.

Kapitel 3 bygger upp den teoretiska referensramen som anvands senare i analysen for att tyda,
forklara och tolka den insamlade empirin.

Kapitel 4 presenterar den insamlade empirin samt bearbetningen av den.

Kapitel 5 visar hur empirin har analyserats och tolkats, samt férklarar samband i den insamlade
datan.

Kapitel 6 visar en sammanfattning av analysen samt en diskussion éver resultatet.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen ar skriven for studenter inom foretagsekonomi och finansiering, samt andra som verkar
inom akademin och féretagsekonomin. Lasaren forvantas ha kunskaper om grundlaggande begrepp
inom foretagsekonomi och finansiering.

7 .
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2. Metod

2.1 Metodik
Det finns en del olika ansatser och olika typer av studier som anvands vid akademisk forskning.
Nedan redogors det for de ansatser och metodval som anvands i denna studie.

2.1.1 Ansats

Vid genomfdrandet av en studie finns det tva extremtyper av ansatser — induktiv och deduktiv. Den
induktiva ansatsen utgar fran empirin for att sedan se samband och trender i informationen som kan
sammanfattas i teorier och modeller. Den deduktiva ansatsen utgar fran teorin da man har en
uppfattning om empirin som man sedan forsoker fa bekraftad. ® Oftast har man en hypotes som ar
baserad pa teorin och som inte kan férklaras med den kunskap och forskning som finns i dagslaget.
Denna hypotes skall sedan testas empiriskt for att bekraftas eller forkastas®. Det finns dven en tredje
ansats, den abduktiva, ddr man vaxlar mellan de tva huvudansatserna och drar slutsatser om vad
som kan vara orsaken till en observation. ™

Denna uppsats ar en abduktiv studie dar forfattarna vaxlar mellan de tva huvudmetoderna. Empiri
har samlats in och bearbetats, samtidigt som en teoretisk referensram har byggts upp baserat pa
artiklar i vetenskapliga tidskrifter och kurslitteratur i finansiering. Den teoretiska referensramen
anvands sedan for att analysera och forklara trenderna i empirin.

2.1.2 Kvantitativa och kvalitativa studier

En studie kan vara av kvantitativ eller kvalitativ art. En kvantitativ studie behandlar information som
kan matas och behandlas numeriskt, till exempel data som kan behandlas med matematiska
modeller eller samlas in genom enkater. Det ar oftast mojligt att dra slutsatser och generalisera. Dock
kan inte alla studier goras kvantitativt, vissa undersdkningar kraver en djupare forstaelse, och da ar
intervjuer och observationer mer lampligt."* Dessa studier &r av en kvalitativ art, och det kan t ex
handla om upplevelser, kanslor, forestallningar och symboler®?.

Denna uppsats ar en kvantitativ studie, da radata bestar av aktiekurserna for valda foretag. Dessa
aktiekurser behandlas senare med diverse matematiska modeller och plottas i diagram som sedan
analyseras och generella slutsatser dras. Annan information som anvands kommer fran foretagens
balansrdkningar och dven denna ar av numerisk art.

2.1.3 Primar- och sekundirdata

Vidare kan data eller information delas in i tva grupper: primar- och sekundardata. Priméardata ar
data som inte finns dokumenterad innan och ar insamlad for att anvandas i den specifika studien, till
exempel svar pa en enkat. Sekundardata finns redan insamlat och dokumenterat av nagon annan,
och kan ocksa anvindas i den egna studien.” Data i denna studie &r sekundardata som insamlats fran

® Bjorklund et al. (2003) s. 62
° Wallén (1999) s. 48

% bid.

" Bjsrklund et al. (2003) s. 63
2 Wallén (1999) .s 74

B Lundahl et al. (1999) s. 52



yahoo.finance.com i form av de olika féretagens kurslistor under den valda perioden, samt
balansrdkningarna som inhdmtats fran féretagens arsredovisningar.

2.1.4 Validitet

”Med validitet menas i vilken utstrackning man faktiskt mater det man avser att mata”*

. Studien
avser mata ett eventuellt samband mellan skuldsattningsgrad och aktieutveckling. Eftersom det ar
bara 27 stycken foretag som undersoks i studien ar det inte ett tillrackligt stort antal for att kunna
visa tydliga samband. Indelningen av storleksgrupperna till minde grupper med avseende pa
skuldsattningsgrad gor att det i vissa grupper endast finns ett eller tva féretag. Men validiteten pa
studien kan anses vara hog.

2.1.5 Reabilitet
”Reabilitet ar graden av tillforlitlighet i matinstrumentet till exempel i vilken utstrackning man far

12 Om var studie upprepas

samma varde om man upprepar ett experiment eller en undersdkning
och nagon annan rdknar fram till exempel aktieavkastning, skuldsattningsgrad och genomsnittligt B,

kommer resultatet och sambanden att bli detsamma. Darfor ar reabiliteten hog for studien.

2.1.6 Objektivitet
”Med objektivitet menas i vilken utstrackning egna och/eller andras varderingar paverkat studien”*®.
Eftersom studien ar kvantitativ finns det inte utrymme for egna kanslor och varderingar, darfor ar

objektiviteten hog.

2.1.7 Kallkritik

De flesta kallor som anvants i studien ar erkanda och allmant valaccepterade. Dock bor
yahoo.finance.com kritiseras eftersom deras slutkurser i vissa fall inte stimmer 6verens med
slutkurser fran andra medier, mer om detta i empiriavsnittet 4.2.1 Behandling av aktiedata.

2.2 Avkastning
Avkastning for aktiekurser kan berdknas pa olika satt. Nedan foljer en redogorelse for en metod pa
hur en akties avkastning beraknas'’.

Prisandringen for en aktie fran en tidpunkt till nasta kan berdknas som:

dar dS(t) star for prisandringen under perioden, S,(t) ar aktiepriset vid tidpunken t och S(t+dt) &r
aktiepriset vid tidpunkten t+dt.

Ett alternativt satt till att berdkna avkastning ar att berakna den procentuella avkastningen enligt:

a5 ()

R, ()= 5.0

(2

dar Ri(t) ar den procentuella avkastningen vid tidpunkten t.

Y Bjérklund et al. (2003), s. 59
 Ibid.

' Ibid.

Y Guhr (2007) s. 48



Det ar intressant att se hur den procentuella skillnaden i avkastning ter sig, och detta gors bast
genom att logaritmera avkastningen enligt:

G () = ISt + dB) — InSp ) = m (M) @)
3 @)

dar G,(t) ar den logaritmiska avkastningen vid tidpunkten t.

Intressant ar att om dt och darmed dS,(t) 4r sma kommer den logaritmiska avkastningen att bli
ungefar lika med den procentuella avkastningen:

=R, (4)

Gy(t) = InS, @ + dt) — InS. (@)= lu(i 4 dfk(t]) _dS, @)

5:0 )7 5@

| studien kommer den kumulativa veckovisa logaritmiska avkastningen att anvandas dar avkastningen
under en vecka kan berdaknas som:

Gk {t]—ZGk{t] Zln(j-k;t;]dﬂ) (5)
k

dar Gk’(t) ar den kumulativa avkastningen under en vecka. For perioderna studien avser kommer den
kumulativa veckovisa avkastningen att summeras for hela perioden. Denna avkastning kan dock te sig
missvisande da den ar ett matt pa en aggregerad uppgang eller nedgang. Vid langvariga upp- eller
nedgangar kan den kumulativa avkastningen bli valdigt stor. | sddana situationer kan det vara mer
motiverat och lampligt att satta den kumulativa avkastningen i relation till en genomsnittlig
avkastning i den period som upp- eller nedgangen sker, eftersom detta ger en mer representativ
siffra. Darmed kommer vi i uppsatsen att dven rdkna fram en genomsnittlig veckovis avkastning for
varje period.

2.3 Berakning av skuldsattningsgraden

Den information som behovs for att berdkna skuldsattningsgraden har samlats in fran
balansrdkningarna (se bilaga 1) i de olika féretagens arsredovisningar under perioden 2005-2008. |
arsredovisningarna har foretagen angivit diverse nyckeltal och déaribland dven skuldsattningsgraden,
men definitionen pa skuldsattningsgraden skiljer sig at mellan olika foretag. Syftet med
anvandningen av detta nyckeltal i var studie ar att beskriva de olika foretagens utveckling och kunna
gora jamforelser dem emellan. For att mojliggdra detta har skuldsattningsgraden berdknats enligt
foljande definition, vilken ger en mer homogen precisering av skuldsattningsgraden. Nyckeltalet
berdknas genom att dividera rantebarande finansiella skulder med eget kapital, vilket kommer att

visa forhallandet mellan lanat och eget kapital *:

_ Rantebarande finansiella skulder
Skuldsattningsgrad = - (6)
Eget kapital

Enligt Finansinspektionen utgoérs rantebarande finansiella skulder av Iang- och kortfristiga finansiella
skulder, till exempel finansiella leasingskulder, nollrantelan och féljande ars amorteringar pa
finansiella skulder. | rantebarande finansiella skulder inraknas inte uppskjutna skatteskulder eller

¥ Hansson et al. (2006) s. 147
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uppskjutna skattefordringar. Som eget kapital raknas eget kapital som ar hanforligt till innehavare av
aktier i moderbolaget och minoritetsintressen.

De poster i arsredovisningarna som enligt forfattarna valts ut for att de passar finansinspektionens
definition pa rantebarande finansiella skulder och eget kapital aterfinns i tabell 2.

Poster i arsredovisningar

Rdintebdrande skulder

Skulder till kreditinstitut
Obligationslan

Ovriga rantebarande skulder
Finansiella leasingskulder

Skulder till joint ventures
Skulder till koncernfoéretag
Checkrakningskrediter
Upplaning

Langfristiga lan Forlagslan

Kortfristiga lan Banklan

Konvertibla forlagslan Konvertibla skuldebrev
Factoring

Eget kapital

Eget kapital som ar hanforligt till innehavare av aktier i moderbolaget

Minoritetsintressen
Tabell 2: Valda poster i arsredovisningen for berakning av skuldsattningsgrad.

For perioderna studien avser anvands foljande skuldsattningsgrader:

- For perioden innan finanskrisen anvands skuldsattningsgraden beraknad ur balansrdakningen i
arsredovisningen 2005.

- FoOr perioden nedgangen under finanskrisen anvands skuldsattningsgraden berédknad ur
balansrakningen i arsredovisningen 2007.

- For aterhamtningsperioden anvands skuldsattningsgraden berdknad ur balansrdkningen i
arsredovisningen 2008.

Detta for att studien undersoker aktieavkastningen som ett resultat av skuldsattningen, darfoér har
den ingaende skuldsattningsgraden valts att anvandas for att se vilken effekt det ger pa
aktieavkastningens utveckling.

2.3.1 Gruppering av skuldsattningsgraden
| uppsatsen kommer storleksgrupperna Large Cap, Mid Cap och Small Cap att delas in i tre
undergrupper beroende pa foretagens skuldsattningsgrad. Denna indelning sker enligt féljande:

- Lag skuldsattningsgrad

| denna grupp ingar foretag med skuldsattningsgrad 0-0,5.
- Medel skuldsattningsgrad

| denna grupp ingar foretag med skuldsattningsgrad 0,5-1.
- Hog skuldsattningsgrad

| denna grupp ingar foretag med skuldsattningsgrad 1+.
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2.4 Regression

For att avgora beroendet av en variabel med en annan gors en regressionsanalys dar insamlade
varden plottas i ett spridningsdiagram. Med hjalp av minsta kvadrantmetoden anpassas sedan en
regressionslinje till dem plottade varden. Vid en linjar regression kan den linjara regressionslinjen
beskrivas enligt:*

Vi = BX; + Vi i=12,..n (7)

Dary ar den beroende variabeln, x den oberoende och B ar lutningskoefficienten. Termen y i formel
(7) beskriver den sa kallade felmarginalen mellan dem teoretiska och empiriska vardena:

y=y-n (8)

For att analysera variationen av de uppmatta datapunkterna och den skattade regressionslinjen
anvands residualen r:

r=y-3

dary ar det observerade vardet och ¥ &r det skattade virdet. Ett matt pa spridningen blir da
kvadratsumman pa residualerna, det vill siga r* och/eller residualspridningen:*

Yl
Sp= (10)
.,J

n-=2

* Box et al. (1978) s. 453
% Kérner et al. (2002) s. 163
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3. Teori

3.1 Kapitalstruktur

Ett foretag kan valja att finansiera sin verksamhet med eget kapital — som utgors av vinst och kapital
fran aktiedgarna — och genom skulder — vanligen Ian till olika kreditinstitut. Sammansattningen av
eget kapital och skulder utgor foretagets kapitalstruktur®’. Det finns ett antal olika teorier om
kapitalstruktur da den har betydelse for foretagets varde, och darfor ar det viktigt for foretagsledare
att fatta beslut om vilken skuldsattingsgrad foretaget ska ha, det vill sdga forhallandet mellan eget
kapital och skulder.

3.1.1 Finansiell hiavstang

Nar ett foretag finansierar en del av verksamheten med Ian uppstar en finansiell havstang (leverage).
Denna effekt uppstar da avkastningen pa totalt kapital ar hogre an rantan pa lanet, men det uppstar
ocksa en omvand effekt d& avkastningen pa totalt kapital &r l4gre dn rantan pa lanet.?? Detta kan
illustreras med ett exempel taget fran Berk & DeMarzo (2007) som visar forvantad avkastning for ett
foretag som ar helt finansierat med eget kapital respektive 50 % eget kapital och 50 % lan. Rantan pa
lanet ar 5 %.

Initialt varde Stark ekonomi Svag ekonomi Forvantad avkastning
Skuld 500 525=5% 525=5% 5%
Eget kapital 500 875=75% 375=-25% 25%
Endast eget kapital 1000 1400=40% 900=-10% 15%

Tabell 3: Rakneexempel for finansiell havstang.

Nér foretaget ar finansierat med 50 % eget kapital och 50 % lan ar den férvantade avkastningen pa
eget kapital hogre an om foretaget endast varit finansierat med eget kapital. Detta forutsatter dock
att den forvantade avkastningen ar hogre an skuldrantan, annars blir effekten den motsatta. Nar
foretaget finansierar med lan 6kar risken, men ocksa den férvantade avkastningen till aktiedgarna
som pa sa satt kompenseras for den 6kade risken. Om ett foretag ar finansierat med bade 1an och
eget kapital kan inte samma riskpremium anvandas som nar det ar helt finansierat med eget kapital,
eftersom investerarna kraver ett hogre riskpremium da féretag med belanat kapital far hogre risk.
Avkastning pa eget kapital kan beskrivas med féljande formel:

D
RE=RU+E{RU_RD] (11)

dar R star for avkastning pa eget kapital, Ry star for avkastning pa eget kapital nar foretaget ar
obelanat, D star for skuld, E star for eget kapital, Rp star for skuldrantan. | formel (11) ser man att
forhallandet mellan skulder och eget kapital star for havstangseffekten pa avkastningen pa eget
kapital, och denna effekt kan som sagt vara bade positiv (nar Ry > Rp) och negativ (nar Ry < Rp).

Finansiering med skulder innebér att féretaget har ett atagande; att betala tillbaka lanet oavsett om
det gar bra eller daligt, medan till aktiedgarna behover de inte ge utdelning om det gar daligt. Detta

! Berk et al. (2007) s. 428
2 Berk et al. (2007) s. 430
> Berk et al. (2007) s. 431
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atagande okar risken for foretaget da det kan drabbas av finansiell stress om féretaget misslyckas
med att betala ranta och amortering pa lanet.

3.1.2 Tradeoff teorin

Modigliani & Miller visade i deras beromda artikel fran 1958 att ett foretags totala varde ar
oberoende av till vilken grad det finansieras med eget kapital och skulder, givet att det ar en perfekt
kapital marknad. Vardet beror istillet pa vilka kassafloden foretagets tillgdngar genererar.”” Dock
utvecklades denna modell senare for att ta hdansyn till skatter och de kostnader for finansiell stress
som skulder medfér.? Tradeoff teorin baseras just pa foretagets virde med hansyn taget till skatt
och finansiell stress. Skatt pa vinsten betalas forst nar rantekostnader for skulder har dragits av.
Detta leder till att det skapas ett kassaflode som kan skyddas fran skatt, skatteskolden. Skatteskélden
ar lika med foretagets skattesats ganger rantekostnaderna, och den summan skulle féretaget ha
betalat i skatt om det inte var belanat. *” Skulder 6kar risken for finansiell stress som uppstar nar
foretag inte klarar av att betala rantor och amorteringar, pa grund av att de ar for hégt belanade.
Finansiell stress medfor kostnader som uppstar pa grund av att foretaget bland annat férlorar
kunder, leverantorer och anstallda, samt att de har svart att fa in kundfordringar och maste sélja sina
tillgangar snabbt for att fa in kontanter.?®

Tradeoff teorin sager att det beldnade foretagets totala varde (V') &r lika med vardet for foretaget
om det vore obelanat (V") plus nuvardet av skatteskdlden minus nuvardet av kostnaderna for
finansiell stress®:

VL = vV  NV(skatteskald) — NV(kostnader for finansiell stress) (12)

Optimal kapitalstruktur uppnas nar nuvardet av skatteskolden, det vill siga den skattefordel som
lanade pengar ger, precis overvager nuvardet av kostnaderna for finansiell stress.

3.1.3 Pecking order teorin

Pecking order teorin forklarar att det finns en viss hierarkisk ordning bland finansieringsalternativen.
Denna hierarki grundar sig pa att marknaden tenderar att undervardera foretagets aktie pa grund av
asymmetrisk information. Om foretaget da finansierar en investering genom nyemission leder det till
att aktiepriset sjunker &nnu mer, detta trots att investeringen har ett positivt nuvarde.*® Darfor bor
foretag som anser att deras aktiekurs ar undervarderad valja att finansiera i forsta hand med interna
medel som balanserad vinst for att darefter valja 1an med lag risk, framfoér finansiering genom
nyemission som ar den sista utvagen. *! Denna teori sager dock inget om en optimal kapitalstruktur.
Varje foretags skuldsattningsgrad visar pa dess ackumulerade behov av externa medel. Generellt har
framgangsrika foretag lanat mindre eftersom de kan finansiera med interna medel och vinst. *

* Berk et al. (2007) s. 494
> Modigliani et al. (1958)
*® Beattie et al. (2006)

" Berk et al. s. 461
*®Berk et al. s. 496

* Berk et al. s. 501

% Beattie et al. (2006)

*' Berk et al. s. 518

32 Beattie et al. (2006)
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3.2 Signalteorin

Okad skuldsattning kan fungera som en signal pa positiv information till marknaden. Detta innebér
att nar ett féretag tar nya lan, vantar man sig en okad tillvaxt och 6kade kassafloden, och pa sa satt
kommer foretaget att klara av att betala sina lan. Den 6kade skuldséttningen fungerar darfor som en
positiv signal till marknaden och investerarna som innebér att foretaget kommer att vixa. >
Empiriska data visar att foretags varde okar nar skuldsattningsgraden okar, eftersom en dkad
skuldsattning 6kar marknadens uppfattning om foretagets varde.

3.3 Finansiell hiavstang och 8

Innan vi gar vidare med redogorelse kring B och finansiell havstang ar det pa plats med en definition
av B. Enligt Berk & DeMarzo (2007) anger B den procentuella forvdantade forandringen pa
avkastningen i en tillgdng relativt marknadens férandring med 1 %. Det ar alltsa korrelationen mellan
tillgangens avkastning och marknadens avkastning. B i en portfolj ar summan av de olika tillgangarnas
andel av portféljen multiplicerat med deras respektive B-varden. Eftersom ett féretag som endast
finansierats med eget kapital ar likvardigt ett foretag finansierat med eget kapital och skulder far vi
foljande samband®*:

E D
By = ﬁEm +Jﬁ'ﬂm (13)

dar B, star marknadsrisken for foretag utan havstang, Be star for risken pa eget kapital i belanat
foretag, D star for skuld, E star for eget kapital och B star for risken for lanet. Som sagt, By méater
marknadsrisken for ett foretag utan havstang, och det ar likvardigt med B for foretagets tillgangar,
dock tar Byinte hansyn till att belaning 6kar risken i foretaget. Antar man att skulden &r riskfri blir B
=0, och |8ser man ut Be fran formel (3) far man fram féljande samband: *

pr=pu(1+5) @9

Formel (14) visar att skuldsattningsgraden, det vill sdga havstangen, 6kar marknadsrisken for
foretagets tillgangar och 6kar darmed risken for eget kapital. Formel (14) férutsatter att det inte finns
nagra skatter och att skulden ar riskfri’®. Havstangseffekten blir alltsa tydlig dven nar det giller B-
vardet, vilket innebar att belanade foretag korrelerar mer med marknadens rorelser dn vad
obeldnade foretag gor. Faff, Brooks & Ho Yew Kee (2002) undersokte 348 st amerikanska
borsnoterade foretag, och fann att det finns en positiv korrelation mellan B vardet och
skuldsattningsgraden (D/E) for alla foretag i studien, dock var denna korrelation relativt svag. Detta
tycker forfattarna ar 6verraskande eftersom teorin sdger att denna korrelation skall vara starkare.
Korrelationen blir svagare nar B 6kar. Forfattarna finner ocksa en stark negativ korrelation mellan
for obelanat kapital (By) och skuldsattningsgraden (D/E). En intressant foreteelse i deras studie som
de sjalva lagger maérke till &r att de foretag som har hogst respektive lagst skuldsattningsgrad (D/E)
har inte hogst respektive lagst B.

* Berk et al. s. 513
* Berk et al. s. 442
> Berk. et al. s. 443
%% Faff et al. (2002)
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4. Empiri

4.1 Skuldsdttningsgrad och f8

Skuldsattningsgraden for varje foretag (se bilaga 2) har beraknats enligt formel (3). En genomsnittlig
skuldsattningsgrad har berdknats for foretagen inom respektive skuldsattningsgrupp for Large Cap,
Mid Cap och Small Cap. Skuldsattningsgraden har rdknats ut pa motsvarande satt fér var och en av de
tre undersokta perioderna. Samtliga B-virden®” har samlats in manadsvis under perioden 2006 till
2009 fran tidsskriften Aktiespararna (se bilaga 3), och ett genomsnitts - B for varje foretag har
raknats ut for var och en av de tre undersokta perioderna. Sedan berdknades ett genomsnittsvarde
for Large Cap, Mid Cap och Small Cap och respektive skuldsattningsgrupp.

Tabell 4 visar en sammanstallning dver den genomsnittliga skuldsattningsgraden och B-vardena for
Large Cap, Mid Cap och Small Cap indelade efter skuldsattningsgrad for perioderna studien avser.

Perioden fore finanskrisen Nedgdngen under finanskrisen Aterhdmtningsperioden

Skuldséattningsgrad B Skuldsattningsgrad B Skuldséttningsgrad B
§ 0-0.5 0,29 0,81 0,35 0,71 0,42 1,03
gn 0.5-1 0,79 0,90 0,89 1,05 0,79 1,14
8 1+ 1,42 0,92 1,34 1,21 1,54 1,32
2 0-05 0,24 0,63 0,30 0,83 0,30 0,86
; 0.5-1 0,69 0,56 0,82 0,86 0,68 0,41
2 1+ 1,61 0,68 1,40 0,78 1,58 0,93
§' 0-0.5 0,09 0,89 0,17 0,87 0,11 0,73
T 0.5-1 0,72 0,53 0,59 0,84 0,68 0,76
uEa 1+ 1,99 0,61 1,36 0,66 1,37 0,81

Tabell 4: Sammanstallning dver skuldsattningsgrad och betavarde for perioderna studien avser

Alla genomsnittliga B-varden ar positiva. Foretagen i Large Cap har genomsnittligt hégre B-varden an
foretagen i Mid Cap och Small Cap for alla tre undersdkta perioder och deras varden ligger narmare 1
i storre utstrackning an foretagen i Mid Cap och Small Cap.

Grupperna i Large Cap med lag och hog skuldsattningsgrad har under perioderna studien avser okat
sin genomshnittliga skuldsattningsgrad. Large Cap gruppen med lag skuldsattningsgrad 6kade sin
genomsnittliga skuldsattningsgrad fran 0,29 till 0,43 och Large Cap gruppen med hog
skuldsattningsgrad 6kade sin genomsnittliga skuldsattningsgrad fran 1,42 till 1,54 under perioderna
studien avser.

For Mid Cap har skuldsattningsgraden for de olika grupperna inte 6kat speciellt mycket. Till exempel
minskade gruppen Mid Cap med medelhog skuldsattningsgrad sin genomsnittliga skuldsattning fran
0,69 till 0,68 medan gruppen med lag skuldsattningsgrad 6kade fran 0,24 till 0,30 i genomsnittlig
skuldsattningsgrad.

%7 Aktiespararen 2006 #1 till 2009 #11
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Gruppen Small Cap med lag skuldsattningsgrad 6kade nagot fran 0,09 till 0,11 medan gruppen med
hog skuldsattningsgrad minskade fran 1,99 till 1,37 i genomsnittlig skuldsattningsgrad.

4.2 Aktieavkastning

Nedan féljer en redogorelse av bearbetningen av aktieavkastningen indelat efter de tre valda
perioderna; perioden fére finanskrisen (2006-01-01 till 2007-07-01), nedgangen under finanskrisen
(2007-07-01 till 2009-03-01) samt aterhamtningsperioden (2009-03-01 till 2009-11-13).

Foretagen delas sedan in i grupper med hansyn taget till tva faktorer: notering i borslista samt efter
belaningsgrad. Belaningsgraden har dndrats under perioderna studien avser och darmed kommer det
att finnas en rorelse bland féretagen mellan olika skuldsattningsgrupper.

4.2.1 Behandling av aktiedata

Aktiedata som har samlats in fran yahoo.finance.com bestar av dagskurser for de valda féretagen i
Large, Mid och Small Cap. Dagskurserna ar indelade i: 6ppningskurs, dagshogsta, dagslagsta,
stangningskurs, volym och korrigerad stangningskurs. Yahoo.finance.com har korrigerat
stangningskurs for split och utdelning, det dr denna kurs som blir korrigerade stangningskurs och ar
den som primart anvands i studien. Korrigeringen har for vissa foretag blivit fel och kursen har inte
stamt 6verens med den verkliga kursen som gar att finna i bland annat i Dagens Industris borslistor.
For dessa foretag har en ny korrigering for split gjorts med splitens forhallande. Om den korrigerade
stangningskursen fortfarande inte stimt dverens har stangningskursen anvants.

4.2.2 Bearbetning av aktieavkastning

Aktieavkastningen kommer att berdknas enligt formel (3) déar tidsperioden dt ar en dag.
Dagsavkastningarna kommer sedan att summeras enligt formel (5) till veckovisa avkastningar. Det ar
viktigt att podngtera sa att lasaren forstar att den aktieavkastning som redovisas i diagram ar den
kumulativa veckovisa avkastningen for perioderna och alltsa inte kursutvecklingen.

4.2.2.1 Perioden fore finanskrisen

Figur 1 visar den genomsnittliga kumulativa avkastningen for foretag i Large Cap och Mid Cap under
perioden fore finanskrisen indelade efter skuldsattningsgrad. Under denna period har gruppen med
hog skuldsattningsgrad haft en kumulativ avkastning pa 72.04 % medan grupperna LC 0-0.5 och LC
0.5-1 haft kumulativa avkastningar pa 30.78 % respektive 30.43 %. Under perioden har gruppen LC 1+
presterat battre an OMXSPI medan grupperna LC 0-0.5 och LC 0.5-1 presterat i niva med OMXSPI.
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60% — 60%

40% ——1C0-0.5 40%

20% ——1C05-1 20%
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Figur 1: Genomsnittlig avkastning for Large Cap och Mid cap med olika skuldsattningsgrad under perioden
2006-01-01 till 2007-07-01
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For foretagen i Mid Cap som har haft en hog skuldsattningsgrad har den kumulativa avkastningen
varit 50.62 % medan grupperna MC 0-0.5 och MC 0.5-1 haft en kumulativ avkastning pa 45.04 %
respektive 34.47 %. Under perioden fore finanskrisen har alla grupper i Mid Cap presterat battre dn
OMXSPI.

Figur 2 visar den genomsnittliga kumulativa avkastningen for féretag i Small Cap under perioden
indelade efter skuldsattningsgrad. Gruppen med medelhog skuldsattningsgrad har haft en kumulativ
avkastning pa 57.46 % medan grupperna SC 0-0.5 och SC 1+ haft en avkastning pa 21.44 % respektive
11.64 %. Gruppen SC 0.5-1 har haft hogre avkastning an OMXSPI medan grupperna SC 0-0.5 och SC
1+ har presterat samre.
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Figur 2: Genomsnittlig avkastning for Small Cap foretagen med olika skuldsattningsgrad under perioden 2006-
01-01 till 2007-07-01

4.2.2.2 Nedgdngen under finanskrisen

Figur 3 visar den genomsnittliga kumulativa avkastningen for foretag i Large Cap och Mid Cap under
perioden indelade efter skuldsattningsgrad. Gruppen med hog skuldsattningsgrad i Large Cap har
haft en negativ kumulativ avkastning pa -144.36 % medan grupperna LC 0-0.5 och LC 0.5-1 haft
avkastning pa -76.13 % respektive -102.69 %. Grupperna LC 1+ och LC 0.5-1 &r de som fallit mest
under perioden och har dven fallit mer an OMXSPI medan gruppen LC 0-0.5 ar den gruppen som fallit
minst och mindre an OMXSPI.
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Figur3: Genomsnittlig avkastning for Large Cap och Mid Cap med olika skuldsattningsgrad under perioden
2007-07-01 till 2009-03-01

For foretag i Mid Cap under perioden har gruppen med medelhog skuldsattningsgrad haft en
avkastning pa -113.86 % medan grupperna MC 0-0.5 och MC 1+ haft avkastning pa -84.91 %
respektive -84.49 %. Grupperna MC 0-0.5 och MC 1+ har fallit i nivd med OMXSPI medan MC 0.5-1
har fallit mer an OMXSPI.
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Figur 4 visar den genomsnittliga kumulativa avkastningen for féretag i Small Cap under perioden
indelade efter skuldsattningsgrad. Under denna period har gruppen med lag skuldsattningsgrad haft
en avkastning pd -161.11 % medan grupperna SC 0.5-1 och SC 1+ haft avkastning pa -91.67 %
respektive -149.13 %. Under perioden har alla tre grupper fallit mer an OMXSPI.
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Figur 4: Genomsnittlig avkastning for Small Cap med olika skuldsattningsgrad under perioden 2007-07-01 till
2009-03-01

4.2.2.3 Aterhdmtningsperioden

Figur 5 visar den genomsnittliga kumulativa avkastningen for foretag i Large Cap och Mid Cap under
aterhdamtningsperioden indelade efter skuldsattningsgrad. Under denna period har gruppen i Large
Cap med hog skuldsattningsgrad haft en avkastning pa 73.89 % medan grupperna LC 0-0.5 och LC
0.5-1 haft avkastning pa 63.38 % respektive 71.11 %. Gruppen LC 1+ ar den grupp som haft hogst
avkastning men bade LC0-0.5 och LC 0.5-1 har presterat battre an OMXSPI.
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Figur 5: Genomsnittlig avkastning for Large Cap och Mid Cap med olika skuldsattningsgrad under perioden
2009-03-01 till 2009-11-13

For foretag i Mid Cap under aterhamtningsperioden har gruppen med hog skuldsattningsgrad haft en
avkastning pa 51.31 % medan grupperna MC 0-0.5 och MC 0.5-1 haft avkastning pa 38.85 %
respektive 20.92 %. Gruppen MC 1+ dr den som presterat bast och battre an OMXSPI. Grupperna MC
0-0.5 och MC 0.5-1 har bagge haft lagre avkastning an OMXSPI.

Figur 6 visar den genomsnittliga kumulativa avkastningen for féretag i Small Cap under perioden
aterhamtningsperioden indelade efter skuldsattningsgrad. Under denna period har gruppen med
hog skuldsattningsgrad haft en avkastning pa 57.09 % medan grupperna SC 0-0.5 och SC 0.5-1 haft
avkastning pa 16.45 % respektive 11.10 %. Gruppen SC 1+ har darmed presterat battre an OMXSPI
medan grupperna SC 0-0.5 och SC 0.5-1 presterat samre.
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Figur 6: Genomsnittlig avkastning for Small Cap med olika skuldsattningsgrad under perioden 2009-03-01 till
2009-11-13

4.3 Skuldsattningsgraden under Krisen

| bilaga 5 plottas avkastning och skuldsattningsgrad. Ur figurerna kan en viss tendens urskiljas dar
foretag har rort sig mot hogre skuldsattningsgrad under nedgangen under finanskrisen samt under
aterhamtningsperioden. Skuldsattningsgraden ar koncentrerad kring lagre viarden under perioden
fore finanskrisen da manga foretag har en 1ag respektive medelhég skuldsattningsgrad och fa foretag
befinner sig pa skuldsattningsgrader 6ver 1. For nedgangen under finanskrisen borjar foretags
skuldsattningsgrad att spridas allt mer dar skuldsattningen blir mindre koncentrerad kring laga
varden och varierar mer med manga foretag som far hoga skuldsattningsgrader. Samma trend med
storre spridningar for skuldsattningsgraden fortsatter under aterhamtningsperioden och det blir en
jamnare spridning for skuldsattningsgrader, och allt fler foretag far hoga skuldsattningsgrader med
varden mellan 1 och 2.

| tabell 7 aterfinns en sammanstallning dver antalet foretag med belaningsgrad 0-0.5, 0.5-1 och 1+
under de tre perioderna studien avser. Under perioden fore finanskrisen fanns det 11 stycken foretag
med lag skuldsattningsgrad, 0-0.5, 9 féretag med medelhdg skuldsattningsgrad, 0.5-1 och 7 foretag
med hog skuldsattningsgrad, 1+. Under aterhamtningsperioden efter krisen fanns det 8 stycken
foretag med skuldsattningsgrad 0-0.5 och 13 stycken med 1+. Tabellen visar darmed tydligt en trend
som visar att foretagen har 6kat skuldsattningen sett 6ver alla tre perioder som undersoks. Det har
skett en forskjutning av hur manga foretag som ingar i respektive skuldsattningsgrupp. Antalet
foretag som har lag och medelhdg skuldsattningsgrad har minskat sett 6ver alla tre perioder som
studien undersoker, medan andelen foretag som tillhor gruppen hog skuldsattningsgrad har 6kat.

2006-01-01 till 2007-07-01 2006-07-01 till 2009-03-01 2009-03-01 till 2009-11-13

Antal <0.5 11 9 8
Antal 0.5-1 9 9 6
Antal 1+ 7 9 13
Sum 27 27 27

Tabell 7: Sammanstélining 6ver antal foéretag inom varje beldningsgrupp under perioderna studien avser.
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5. Analys

5.1 Aktieavkastning

| tabell 6 framgar den kumulativa avkastningen samt den genomsnittliga veckovisa avkastningen for
de valda foretagen. Det ar dock intressant att jamfora den veckovisa avkastningen eftersom den ar
mer representativ och det blir lattare att jamfora de olika grupperna sinsemellan. Ett tydligt samband
framgar for foretagen i Large Cap. Under perioden fore finanskrisen har gruppen med hog
skuldsattningsgrad haft en genomsnittlig veckovis avkastning pa 0,92 % vilket ar stérre avkastning an
for bade gruppen med lag och medelhog skuldsattning. Under nedgangen under finanskrisen har
aterigen foretagen med hog skuldsattning haft det kraftigaste fallet med en negativ veckovis
avkastning pa -1,66 % och dven under aterhamtningsperioden har samma grupp haft den hogsta
positiva avkastningen pa 2,0 %. Detta monster sdger oss att foretagen i Large Cap med hog
skuldsattning har presterat battre under uppgang men sdmre under nedgang.

Perioden fore finanskrisen Nedgangen under finanskrisen Aterhimtningsperioden

Kumulativ ~ Veckovis Kumulativ Veckovis Kumulativ Veckovis

avkastning  avkastning avkastning avkastning avkastning avkastning

2 0-05 30.78% 0.39% -76.13% -0.88% 63.38% 1.71%
;D 0.5-1 30.43% 0.39% -102.69% -1.18% 71.11% 1.92%
S 14 72.04% 0.92% -144.36% -1.66% 73.89% 2.00%
2 005 45.04% 0.58% -84.91% -0.98% 38.85% 1.05%
; 0.5-1 34.47% 0.44% -113.86% -1.31% 20.92% 0.57%
2 14 50.62% 0.65% -84.49% -0.97% 51.31% 1.39%
2 0-05 21.44% 0.27% -161.11% -1.85% 16.45% 0.44%
% 0.5-1 57.46% 0.74% -91.67% -1.05% 11.10% 0.30%
‘:E’ 1+ 11.64% 0.15% -149.31% -1.72% 57.09% 1.54%
OMXSPI 30.26% 0.39% -73.04% -0.84% 45.78% 1.24%

Tabell 6: Sammanstallning 6ver gruppernas genomsnittliga avkastning.

Dock ar samma trend inte lika tydligt for foretagen i gruppen Mid Cap. | perioden fére finanskrisen
samt i aterhamtningsperioden har gruppen av féretag med hog skuldsattning haft den hogsta
veckovisa avkastningen pa 0,65 % respektive 1,39 %. | nedgangen under finanskrisen ar det dock
foretag med medelhdg skuldsattningsgrad som har den hégsta negativa veckovisa avkastningen. Det
verkar som att medelstora foretag med hog skuldsattning har hogre veckovis avkastning i tider av
uppgang men inte i perioder av nedgang.

Sambandet mellan skuldsattning och aktieavkastning blir annu otydligare for foretag i gruppen Small
Cap. Under perioden fore finanskrisen ar det gruppen med medelhog skuldsattning som haft hogts
veckovis avkastning, och under nedgangen under finanskrisen ar det gruppen med lag skuldsattning
som haft hogst negativ avkastning, samt under aterhamtningsperioden ar det féretagen med hog
skuldsattning haft hogst veckovis avkastning. Har finns det alltsa inga klara samband mellan
skuldsattningsgrad och aktieavkastning.
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5.1.1 Finansiell havstang

Sambandet som aterfinns for foretagen Large Cap kan bland annat forklaras med hjélp av teorin om
finansiell havstang. Forutsatt att foretaget gar med lonsamhet dar avkastningen pa totalt kapital ar
hogre an skuldrantan, blir ocksa avkastningen pa eget kapital, Rg i formel 11, hogre. En 6kad
avkastning pa eget kapital bor leda till en 6kad efterfragan pa foretagets aktie (pa grund av 6kad
utdelning), vilket i sin tur leder till en 6kning av aktiepriset och darmed en 6kning av avkastningen. Pa
sa satt bor den finansiella havstangseffekten spegla sig i aktieavkastningen. Den forklarar alltsa varfor
hogre skuldsatta foretag under perioder av uppgang stiger snabbare och har en hogre genomsnittlig
avkastning an foretag som ar mindre skuldsatta. P4 motsvarande satt har samma foretag en brantare
nedgang och en hogre negativ genomsnittlig avkastning i finanskrisen, vilket aterspeglar den negativa
havstangseffekten.

Den finansiella hdvstangen blir dock mindre tydlig for foretag i gruppen Mid Cap, déar
havstangseffekten visar sig i perioder av uppgang men inte i nedgang. Den blir ocksa annu otydligare
for de sma foretagen i Small Cap. En maijlig forklaring ar att teorin om finansiell havstang forutsatter
att avkastningen pa totalt kapital ar hégre an skuldrantan (R, > Rp), men mindre foretag kan tankas
vara kansligare for motgangar och blir mer paverkade an stora foretag, vilket da leder till att
avkastning pa totalt kapital blir mindre &n skuldrantan, och alltsa &r sambandet Ry > Rp inte uppfyllt.

5.1.2 Signalteorin

Den hoga uppgangen av aktiepriset for foretag inom Large Cap fore finanskrisen kan dven forklaras
med hjalp av signalteorin, som sager att 6kad skuldsattning till nya investeringar signalerar att
foretag har framtida tro om tillvéxt och tilltro pa sin utveckling. Innan finanskrisen var
hogkonjunkturen som starkast och manga féretag antog att de gick en positiv framtid till motes.
Denna positiva syn pa framtiden och pa framtida tillvdxt gav da dven marknaden en positiv syn pa
foretaget. Denna syn pa foretagets framtid bor leda till att aktiekursen 6kar eftersom man vantar sig
tillvaxt, och pa sa satt 6kar dven den genomsnittliga avkastningen.

5.1.3 Tradeoff teorin

Som syns i empiriavsnittet ovan ser man inte samma samband for sma och medelstora foretag som
for stora foretag. Detta kan forklaras av att sma och medelstora foretag eventuellt har belanat sig for
att forsoka utnyttja fordelarna med skuldfinansiering, dels genom att utnyttja den finansiella
havstangseffekten samt utnyttja skatteférdelen som lanade pengar ger. Detta kan ha skett i
hogkonjunkturen da man vantade sig fortsatt framgang med 6kade kassafloden. Dock nér
finanskrisen intraffade och efterfragan och avkastningen minskade ledde det ocksa till minskade
kassafloden, som i sin tur ledde till att foretagen inte klarade av sina utbetalningar och detta forsatte
dem i finansiell stress. Detta handelseférlopp kan spegla sig i aktieavkastningen, och gor att
foretagen i Small och Mid Cap inte féljer samma monster som féretagen i Large Cap.

5.2 Skuldsattningsgrad och 3

Enligt formel 14 bor skuldsattningsgraden paverka B med havstangen. For att analysera sambanden i
den empiriska data gors en regressionsanalys pa skuldsattningsgraden och B for att se om den
teoretiska relationen dven finnes i det empiriska materialet.
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5.2.1 Samband mellan  och skuldsittningsgrad

Regressionsanalysen gjordes for hela perioden som studien avser, det vill sdga fran 2006-01-01 till
2009-11-13. Den genomsnittliga skuldsattningsgraden samt det genomsnittliga B-vardet for perioden
har anvants.

2006-01-01 till 2009-11-13
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Figur 7: Residualplott for § och skuldsattningsgrad under perioden 2006-01-01 till 2009-11-13.

For att testa om det finns ett samband gors en hypotesprévning med signifikansnivan 5 %.
Nollhypotesen &r att lutningen pa linjen ar noll och mothypotesen att lutningen ar skilt fran noll:

Hn:k =0
Hy;:k+0

dar k ar lutningen pa regressionslinjen. Testets t-varde &r 1.46 och p = 0.155, se tabell 7. Enligt testet
ska nollhypotesen accepteras eftersom p = 0.155 > 5 %. Men eftersom p inte ar betydligt storre &én
signifikansnivan kan det fortfarande finnas ett svagt samband.

t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
8.977074 3.87104E-09 0.5792076 0.925047454

1.467828 0.155135233 -0.052153913 0.30901283
Tabell 7: Anova-tabell for perioden 2006-01-01 till 2009-11-13

| residualplotten i figur 13 gar det att urskilja ett positivt samband mellan 8 och
skuldsattningsgraden, det vill sdga en hogre skuldsattningsgrad ger ett hogre B. Detta samband finns
dar om an det &r svagt. Samma samband visar studien gjord av Faff, Brooks & Ho Yew Kee (2002) pa
348 st amerikanska borsforetag, som papekar just att det finns en positiv korrelation mellan  och
skuldsattningsgraden (D/E) for alla féretag i studien, dock var denna korrelation relativt svag. Som
sagt visar sig detta dven i var regression, det finns alltsa ett positivt samband mellan B och
skuldsattningsgrad men det &r svagt, och inte sa tydligt som teorin foresprakar.

5.2.2 Avkastning och 3

| tabell 8 visas gruppernas genomsnittliga veckovisa avkastning och B. For foretag med hog
skuldséattningsgrad i gruppen Large Cap har det genomsnittliga B-vardet under perioden fére
finanskrisen varit 0.92 och den genomsnittliga veckovisa avkastningen 0,92 % medan OMXSPI har
haft avkastning pa 0,39 %. Under nedgangen under finanskrisen har det genomsnittliga B-vardet for
gruppen med hog skuldsattningsgrad i Large Cap varit 1.32 och den genomsnittliga
veckoavkastningen -1,66 %. Under samma period har OMXSPI haft motsvarande avkastning pa -0,84
%.
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Small Cap Mid Cap Large Cap

Perioden fére finanskrisen Nedgangen under finanskrisen Aterhamtningsperioden

Veckovis avkastning B Veckovis avkastning B Veckovis avkastning

0-0.5 0.39% 0.81 -0.88% 0.71 1.71% 1.03
0.5-1 0.39% 0.90 -1.18% 1.05 1.92% 1.14
1+ 0.92% 0.92 -1.66% 1.21 2.00% 1.32
0-0.5 0.58% 0.63 -0.98% 0.83 1.05% 0.86
0.5-1 0.44% 0.56 -1.31% 0.86 0.57% 0.41
1+ 0.65% 0.68 -0.97% 0.78 1.39% 0.93
0-0.5 0.27% 0.89 -1.85% 0.87 0.44% 0.73
0.5-1 0.74% 0.53 -1.05% 0.84 0.30% 0.76
1+ 0.15% 0.61 -1.72% 0.66 1.54% 0.81
OMXSPI 0.39% -0.84% 1.24%

Tabell 8: Sammanstallning éver gruppernas genomsnittliga veckovisa avkastning och respektive B.

Teorin om [ sdger att om ett féretag har B > 1 skall det rora sig lika mycket eller mer i samma riktning
som marknaden. Ett B-varde mellan 0 och 1 indikerar att ett foretag ror sig i samma riktning som
marknaden men i mindre utstrackning. Den empiriska data i studien bekraftar detta inte helt; under
perioden fore finanskrisen stammer inte det da gruppen Large Cap med hog skuldsattningsgrad har
presterat battre an marknaden trots att B dr under ett. Dock stammer det battre under nedgangen
under finanskrisen samt aterhamtningsperioden. Tittar man pa de resterande grupperna ser man
ocksa avvikelsen fran teorin. Detta kan dock bero pa att undersdkningen ar gjord under en relativt
kort period pa ganska fa foretag. Det kan vara sa att sambandet framtrader tydligare om en langre
tidsperiod hade undersokts.

5.3 Skuldsattningsgrad under finanskrisen

Fran det empiriska materialet framgar det ocksa att foretag har 6kat sin skuldsattning under den
period som studien avser, se tabell 5. Denna tendens kan forklaras av pecking order teorin som sager
att nar foretag behover finansiering till nya investeringar vill de helst anvanda interna medel i form
av balanserat vinst, och sedan |an for att i sista hand vélja att finansiera genom nyemission. Den
forsta perioden i studien, perioden fore finanskrisen, representerar en tid av uppgang under
hogkonjunktur da foretagen generellt sett genererade vinster och kunde darmed finansiera sin
verksamhet med interna medel. Beattie, Goodacre & Thomson (2006) skriver i sin artikel att det
finns en negativ korrelation mellan I6nsamma foretag och skuldsattning, vilket ocksa visa sig i var
studie eftersom foretagens skuldsattning 6kade under finanskrisen, samtidigt som efterfragan och
vinsten gick ner. Eftersom féretag da, om interna medel inte finns, hellre finansierar verksamheten
med lan dn nyemission 6kar det deras skuldsattning. Verkstadsindustrin dar som bekant valdigt
konjunkturkanslig, vilket och visar sig fran dess hoga B, och den gick snabbt nerat och led av stora
forluster, vilket i sin tur ledde till att de hellre ville finansiera med lan istallet for att gbra nyemission.

Aven signalteorin kan eventuellt férklara den 6kade skuldsittningen, da féretag genom 6kad
skuldsattning signalerar positiv information till marknaden. Dock &r detta knappast troligt dd manga
foretag under krisen sag en kraftig minskning i efterfragan och mer eller mindre tvingades i forsta
hand skuldsatta sig. Detta aterkopplar till Pecking ordet teorin da foretag valde skuldsattning istallet
for nyemission eftersom de vill undvika ett fall i aktiepriset.
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6. Slutsats och slutdiskussion

Skuldsattningsgraden ar en viktig faktor som generellt paverkar foretagens aktiviteter och
kursrorelser pa borsen. Denna studie gjordes for att se om det finns nagot samband mellan
kursutvecklingen och skuldsattningsgraden for foretag inom verkstadsindustrin i samband med
finanskrisen. Verkstadsindustrin ar en konjunkturkanslig bransch och darfor bor férandrade
aktierorelser bli tydliga just har.

Var forsta fragestallning ar huruvida aktieavkastningen for foretag inom verkstadsindustrin paverkats
av foretagens skuldsattningsgrad under finanskrisen. Svaret ar att det finns ett tydligt samband for
stora foretag da en hogre skuldsattning ger kraftigare rorelser pa borsen, det vill sédga en stérre
positiv avkastning i uppgang och en storre negativ avkastning i nedgang. Detta férklaras av den
finansiella havstangseffekten samt andra teorier som signalteorin. Dock ar inte sambandet mellan
aktieavkastning och skuldsattning lika tydligt nar det galler medelstora féretag och annu mindre for
sma foretag. Medelstora foretag med hog skuldsattning tycks uppleva en hégre avkastning i perioder
av uppgang men inte i nedgang. Vad galler sma foretag med hog skuldsattning kan man inte dra
nagra slutsatser alls. Detta ger ocksa svar pa var andra fragestallning om huruvida sambandet mellan
aktieavkastning och skuldsattningsgrad paverkas av foretagets storlek.

Var tredje fragestallning handlar om huruvida skuldsattningsgraden for foretag inom
verkstadsindustrin har forandrats under finanskrisen. For foretagen i studien finns det en tendens till
Okad skuldsattning nar aktieavkastningen minskar. Huruvida detta ar statistiskt signifikant och vad
det beror pa kan vara ett forslag for vidare studier.
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Appendix

Bilaga 1

2008 2007 2006 2005
Assa Abloy
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 18 838 15 668 13 645 14 413
Rantebadrande skulder* 15262 13308 13543 11635
*Langfristiga lan, kortfristiga lan och konvertibelt forlagslan
Atlas Copco
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 23768 14 640 32708 25 808
Rantebarande skulder* 28 482 22 669 7 140 9519
*Skulder till kreditinstitut, obligationslan och finansiella leasingskulder
Hexagon
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 12014 10 046 8 609 5519
Rantebadrande skulder* 11009 9959 6 081 8936
*Skulder till kreditinstitut och 6vriga rantebarande skulder
Saab
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 9330 11008 10025 9493
Rantebarande skulder* 3883 3864 2111 2577
*Skulder till kreditinstitut, skulder till joint ventures, 6vriga rantebédrande skulder och finansiella leasingskulder
Sandvik
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 36 725 29 823 27 198 24 507
Rantebarande skulder* 37128 28 846 15375 14 674
*Skulder till kreditinstitut, skulder till koncernféretag, obligationer, 6vriga rantebarande skulder och finansiella leasingskulder
Scania
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 21938 24 812 26134 23736
Rantebadrande skulder* 53 786 35 445 34 390 28 874
*Rantebdrande skulder och finansiella leasingskulder
SKF
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 20598 18 355 19 607 18 233
Rantebarande skulder* 13 447 13498 8138 4296
*Skulder till kreditinstitut, obligationslan och finansiella leasingskulder
Trelleborg
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 10 238 10 052 9687 10113
Rantebadrande skulder* 13 496 10 566 10 047 7 842
*Skulder till kreditinstitut, checkrakningskrediter, 6vriga rantebarande skulder och finansiella leasingskulder
Volvo
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 84 640 82781 87 188 78 760
Rantebarande skulder* 146 927 109 071 67 313 75920

*Skulder till kreditinstitut, obligationslan, évriga rantebarande skulder och finansiella leasingskulder
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Industri — Mid Cap

2008 2007 2006 2005
Beijer Alma
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 962,9 846,7 747,8 708,9
Rantebéarande skulder* 184,7 210,3 218,9 216,1
*Skulder till kreditinstitut, checkkredit, skulder till koncernféretag och finansiella leasingskulder
Cardo
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 3042 2932 2 986 2935
Rantebarande skulder* 1356 1292 1058 544
*Utnyttjade kreditfaciliteter och 6vriga rantebarande skulder
Fagerhult
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 706 601 535 545
Rantebarande skulder* 481 517 405 387
*Upplaning
Gunnebo
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 1073 1142 1044 1208
Rantebadrande skulder* 1903 1726 1554 1607
*Skulder till kreditinstitut, forlagslan och checkrakningskrediter
Haldex
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 1823 1871 1898 1890
Rantebarande skulder* 2326 1448 1185 1187
*Skulder till kreditinstitut, obligationslan och finansiella leasingskulder
ITAB Shop Concept
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 509 391 302 199
Rantebadrande skulder* 1224 713 591 377
*Skulder till kreditinstitut, konvertibelt forlagslan, checkrakningskredit och finansiella leasingskulder
Munters
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 1285 1202 1506 1437
Rantebadrande skulder* 1694 1200 315 351
*Banklan och finansiella leasingskulder
NIBE
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 1888,7 1547,7 1283,5 1031,0
Rantebarande skulder* 2126,7 1975,7 1427,5 1120,8
*Skulder till kreditinstitut, checkrakningskrediter och finansiella leasingskulder
VBG Group
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 664,7 532,9 406,8 330,5
Rantebéarande skulder* 171,2 118,1 149,2 239,1

*Skulder till kreditinstitut och checkrakningskredit
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Industri — Small Cap

2008 2007 2006 2005
Bong Ljungdahl
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 628,8 571,6 537,8 561,4
Rantebéarande skulder* 709,3 740,0 745,7 663,7
*Banklan, checkrakningskredit, konvertibla skuldebrev och finansiella leasingskulder
Consilium
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 279,8 247,3 207,5 96,4
Rantebarande skulder* 197,4 149,5 252,2 270,0
*Banklan, konvertibla skuldebrev, checkrdkningskrediter och finansiella leasingskulder
CTT Systems
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 29,4 60,4 21,9 20,2
Rantebéarande skulder* 42,2 19,1 25,0 -
*Rantebadrande skulder
Duroc
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 253,3 258,5 178,9 151,2
Rantebéarande skulder* 42,3 41,5 13,4 9,6
*Skulder till kreditinstitut, finansiella leasingskulder, factoring och checkrakningskredit
HL Display
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 541,9 474,9 387,8 342,3
Rantebarande skulder* 100,3 128,2 202,0 188,7
*Banklan, checkrakningskredit, 6vriga rantebarande skulder och finansiella leasingskulder
Morphic
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 858,9 625,2 441,1 216,8
Rantebéarande skulder* 65,3 65,0 15,6 15,5
*Skulder till kreditinstitut
Studsvik
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 610,8 571,8 558,7 566,6
Rantebéarande skulder* 394,7 326,9 358,7 193,0
*Upplaning och finansiella leasingskulder
Svedbergs
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 269,9 264,5 273,0 253,6
Rantebarande skulder* - - - -
*Inga rantebarande skulder
XANO
Eget kapital (inkl minoritetsintresse) 414,4 385,8 332,1 274,9
Rantebéarande skulder* 634,3 546,8 349,8 241,8

*Checkkredit, konvertibelt 1an och finansiella leasingskulder
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Bilaga 2

Skuldsattningsgrad 2005

0-0.5
LC MC SC
Alfa Laval 0.49 | Beijer 0.43 | Cision 0.49
B&B
NCC 0.44 | TOOLS 0.31 | Geveko B 0.48
Atlas Beijer
Copco 0.37 | Alma 0.30 | Intellecta B 0.47
Seco
Tools 0.29 | Munters 0.24 | Midway B 0.45
Saab 0.27 | Cardo 0.19 | Tricorona 0.43
SKF 0.24 | AF 0.12 | Studsvik 0.34
Malmbergs Elekt.
Skanska 0.18 | Addtech 0.11|B 0.24
Sweco 0.11|OEMB 0.12
Transcom 0.06 | Morphic B 0.07
Duroc B 0.06
BTS Group B 0.00
CTT Systems 0.00
Poolia B 0.00
SinterCast 0.00
Svedbergs B 0.00
Uniflex B 0.00
0.5-1
LC MC SC
Volvo 0.96 | VBG Group  0.72|Opcon 0.97
Assa
Abloy 0.81 | Fagerhult 0.71 | ACAP Invest B 0.96
Trelleborg 0.78 | Peab 0.71| PSI Group 0.88
Sandvik 0.60 | Haldex 0.63 | XANO B 0.88
Indutrade 0.55 | Proffice B 0.74
Semcon 0.60
Lammbhults
Design 0.59
HL Display B 0.55
1+
LC MC SC
ITAB Shop
Hexagon 1.62|Concept 1.89 | Consilium B 2.80
Scania 1.22 | SAS 1.79|Bong Ljungdahl 1.18
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ABB Ltd 1.18 | Gunnebo 1.33 | Transatlantic B 1.04
Intrum
Securitas 1.01 | Justitia 1.21
NIBE 1.09
Skuldsattningsgrad 2007
LC MC SC
Malmbergs Elekt.
NCC 0.45 | Cardo 0.44 (B 0.46
Alfa Laval 0.43|Addtech  0.38|Opcon 0.46
Lammbhults
Saab 0.35 | Peab 0.29 | Design 0.41
Beijer
ABB Ltd 0.24 | Alma 0.25|BTS Group B 0.32
Skanska 0.18 |AF 0.25 | CTT Systems 0.32
Sweco 0.22 | HL Display B 0.27
VBG
Group 0.22 | Proffice B 0.22
ACAP Invest B 0.20
Midway B 0.20
Intellecta B 0.19
Duroc B 0.16
OEM B 0.16
Morphic B 0.10
Tricorona 0.04
Poolia B 0.00
SinterCast 0.00
Svedbergs B 0.00
Uniflex B 0.00
LC MC SC
Intrum
Hexagon 0.99 |Justitia 0.95 | Cision 0.63
Sandvik  0.97 | Fagerhult 0.86 | Consilium B 0.60
Assa
Abloy 0.85 | Haldex 0.77 | Studsvik 0.57
SKF 0.74 | Transcom 0.72
Seco
Tools 0.50 | Indutrade 0.61
Beijer 0.59
SAS 0.51

32



LC MC SC
ITAB Shop
Securitas 1.81|Concept 1.82 | Semcon 1.68
Atlas
Copco 1.55|Gunnebo 1.51 | XANO B 1.42
Bong
Scania 1.43 | NIBE 1.28 | Ljungdahl 1.29
Volvo 1.32|B&B TOOLS 1.06 | Geveko B 1.26
Trelleborg 1.05 | Munters 1.00 | PSI Group 1.11
Transatlantic
B 1.00
Skuldsattningsgrad 2008
LC MC SC
Lammhults
Saab 0.42 | Cardo 0.45 | Design 0.47
Alfa Laval 0.35]|Addtech 0.27 | Opcon 0.42
VBG Malmbergs Elekt.
ABB Ltd 0.21|Group 0.26|B 0.37
Skanska 0.16 |AF 0.21 |BTS Group B 0.33
Beijer
Alma 0.19|Intellecta B 0.31
Sweco 0.11 | ACAP Invest B 0.29
Midway B 0.28
HL Display B 0.19
Duroc B 0.17
OEM B 0.17
Proffice B 0.09
Morphic B 0.08
Tricorona 0.03
Poolia B 0.00
SinterCast 0.00
Svedbergs B 0.00
Uniflex B 0.00
LC MC SC
Hexagon 0.92|Transcom 0.88 | TransatlanticB  0.84
Seco
Tools 0.82 | Fagerhult 0.68 | Semcon 0.79
Assa
Abloy 0.81 | Indutrade 0.66 | Cision 0.76
NCC 0.81 Consilium B 0.71
SKF 0.65 Studsvik 0.65
PSI Group 0.57
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LC MC SC

ITAB Shop
Scania 2.45 | Concept 2.40 | XANO B 1.53
Volvo 1.74 | Gunnebo 1.77 | Geveko B 1.51
Securitas 1.56 | Munters 1.32|CTT Systems  1.44

Bong

Trelleborg 1.32 |Haldex 1.28 | Ljungdahl 1.13
Atlas
Copco 1.20 | Beijer 1.23
Sandvik 1.01 | NIBE 1.13

Intrum Justitia 1.09

Peab 1.05

SAS 1.04

B&B TOOLS 1.03
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Bilaga 3
2009

Beta*
2009- 2009- 2009- 2009- 2009- 2009- 2009- 2009- 2009-
01-05 02-09 03-09 04-17 05-15 08-09 09-14 10-16 11-24

Industri — Large Cap

Assa Abloy B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Atlas Copco B 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Hexagon B 1.2 1.2 1.2 1.2 1.4 1.4 14 14 1.4
Saab B 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1
Sandvik 1.2 1.2 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3
Scania B 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2
SKF B 1.1 1.1 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1
Trelleborg B 1.6 1.5 1.4 14 1.4 1.4 14 14 1.4
Volvo B 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5 1.4 14 14 1.4

Industri — Mid Cap

Beijer Alma B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8
Cardo 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Fagerhult 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3
Gunnebo 1.2 1.1 1.1 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Haldex 1.5 1.3 1.3 1.2 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4
ITAB Shop Concept B** 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
Munters 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
NIBE B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
VBG Group B 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

Industri — Small Cap

Bong Ljungdahl 1.1 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1
Consilium B 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
CTT Systems 0.9 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7
Duroc B 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
HL Display B 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Morphic B ** 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Studsvik 0.9 0.9 0.9 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
Svedbergs B 0.8 0.7 0.7 0.7 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7
XANO B 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

*Kursférandringar for en aktie i relation till forandringar for den totala marknaden. For att ett betavarde ska
kunna berdknas kravs minst 2 ars historik for aktien i fraga. (Aktiespararen)

35



2007

Beta*
2007- 2007- 2007- 2007- 2007- 2007- 2007- 2007- 2007- 2007-
01-30 02-26 03-27 04-23 05-22 08-07 09-04 10-02 10-29 11-27

Industri — Large Cap

Assa Abloy B 11 1.0 1.1 1.1 11 1.2 1.1 11 1.2 1.3
Atlas Copco B 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 14 1.4 14 1.4 1.4
Hexagon B 0.9 0.7 1.0 1.0 11 11 1.1 11 1.1 1.0
Saab B 0.5 0.4 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
Sandvik 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9
Scania B 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
SKF B 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1
Trelleborg B 1.0 0.8 1.0 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Volvo B 1.0 1.0 1.0 1.0 11 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1

Industri — Mid Cap

Beijer Alma B 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 14 13 1.3 1.2 13
Cardo 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Fagerhult 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6
Gunnebo 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Haldex 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 1.0
ITAB Shop Concept B**

Munters 0.4 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 04 0.5
NIBE B 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
VBG Group B 0.5 0.3 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8

Industri — Small Cap

Bong Ljungdahl 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
Consilium B 0.8 0.4 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8
CTT Systems 1.2 1.5 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.1 1.0
Duroc B 1.1 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
HL Display B 0.8 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.6 0.5
Morphic B **

Studsvik 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Svedbergs B 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7
XANO B 0.4 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

*Kursférandringar for en aktie i relation till forandringar for den totala marknaden. For att ett betavarde
ska kunna berdknas kravs minst 2 ars historik for aktien i fraga. (Aktiespararen)

**Nya maknaden
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Beta*

Industri — Large Cap
Assa Abloy B
Atlas Copco B
Hexagon B
Saab B
Sandvik
Scania B
SKF B
Trelleborg B
Volvo B

Industri — Mid Cap
Beijer Alma B
Cardo
Fagerhult
Gunnebo
Haldex
ITAB Shop Concept B**
Munters
NIBE B
VBG Group B

Industri — Small Cap
Bong Ljungdahl
Consilium B
CTT Systems
Duroc B
HL Display B
Morphic B **
Studsvik
Svedbergs B
XANO B

2005-

2006-

2006-

2006-

2006-

2006

2006-

2006-

2006-

2006-

12-31 02-01 02-27 03-29 04-24 05-23 08-01 08-29 09-26

1.0
1.2
0.7
0.4
0.6
0.9
0.7
0.8
1.0

11
0.2
0.4
0.7
0.8

0.3
0.6
0.3

0.6
0.4
14
1.0
0.6

0.6
0.3
0.2

1.0
1.2
0.7
0.4
0.6
0.9
0.7
0.8
1.0

11
0.2
0.4
0.7
0.8

0.3
0.6
0.3

0.6
0.4
1.5
1.0
0.6

0.6
0.4
0.2

1.0
1.2
0.7
0.4
0.6
0.9
0.7
0.8
1.0

11
0.2
0.4
0.7
0.7

0.3
0.6
0.3

0.6
0.4
1.5
1.0
0.6

0.6
0.4
0.3

11
1.3
0.8
0.5
0.7
0.9
0.8
0.9
1.0

1.2
0.3
0.5
0.7
0.8

0.4
0.6
0.3

0.7
0.4
1.4
1.0
0.6

0.6
0.4
0.3

11
1.2
0.9
0.5
0.6
0.9
0.8
0.9
1.0

1.2
0.3
0.6
0.7
0.8

0.5
0.6
0.4

0.7
0.5
1.5
11
0.7

0.7
0.5
0.3

1.0
11
0.9
0.4
0.6
1.0
0.7
0.9
1.0

1.2
0.3
0.6
0.7
0.7

0.4
0.6
0.4

0.7
0.5
1.4
11
0.7

0.7
0.6
0.3

1.0
11
0.9
0.5
0.6
1.0
0.7
0.9
1.0

1.2
0.3
0.6
0.8
0.7

0.5
0.6
0.4

0.7
0.6
14
11
0.8

0.7
0.5
0.3

1.0
1.2
0.9
0.5
0.6
1.0
0.7
0.9
1.0

1.2
0.4
0.6
0.8
0.7

0.5
0.6
0.4

0.7
0.6
14
11
0.8

0.6
0.5
0.3

1.0
1.2
0.9
0.5
0.6
1.0
0.7
1.0
1.0

1.2
0.3
0.6
0.8
0.7

0.5
0.6
0.3

0.6
0.6
1.3
1.0
0.8

0.7
0.6
0.4

2006-
10-20

11
1.2
0.9
0.5
0.6
1.0
0.7
0.9
1.0

1.2
0.3
0.6
0.8
0.8

0.5
0.6
0.4

0.6
0.7
1.2
1.0
0.8

0.7
0.7
0.4

2006-
11-21

11
1.2
0.9
0.5
0.6
1.0
0.7
1.0
1.0

1.2
0.2
0.6
0.8
0.8

0.4
0.6
0.4

0.6
0.7
11
1.0
0.7

0.7
0.5
0.4

2006-
12-31

11
1.2
0.9
0.5
0.6
1.0
0.7
1.0
1.0

1.2
0.2
0.6
0.8
0.7

0.4
0.5
0.4

0.6
0.8
1.2
11
0.7

0.7
0.5
0.4

*Kursforandringar for en aktie i relation till forandringar for den totala marknaden. For att ett betavarde ska kunna
beraknas krdvs minst 2 ars historik fér aktien i fraga. (Aktiespararen)

**Nya maknaden
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2008

Beta*
2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008-
01-08 02-05 03-01 04-01 04-25 05-23 08-04 09-01 09-29 10-24 11-24

Industri — Large Cap

Assa Abloy B 11 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 11 1.1 0.9
Atlas Copco B 14 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1
Hexagon B 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.3
Saab B 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8
Sandvik 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 11 11 1.1 1.2
Scania B 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2
SKF B 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Trelleborg B 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3 1.5
Volvo B 11 1.1 1.1 1.1 11 11 1.1 11 11 1.2 1.3

Industri — Mid Cap

Beijer Alma B 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 0.8
Cardo 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.9
Fagerhult 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6
Gunnebo 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 1.2
Haldex 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 13 1.5
ITAB Shop Concept B** 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Munters 0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
NIBE B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8
VBG Group B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1

Industri — Small Cap

Bong Ljungdahl 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.8 1.1
Consilium B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
CTT Systems 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Duroc B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9
HL Display B 0.6 0.6 0.6 0.6 1.0 1.0 0.7 0.7 0.6 0.6 0.8
Morphic B ** 1.1 1.0 1.0

Studsvik 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 1.0
Svedbergs B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.9 0.8
XANO B 0.7 0.6 0.6 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.9

*Kursforandringar for en aktie i relation till forandringar for den totala marknaden. For att ett betavarde ska
kunna berdknas kravs minst 2 ars historik for aktien i fraga. (Aktiespararen)
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Bilaga 5

Avkastning

2006-01-01 till 2007-07-01
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Bilaga 4

2006-01-01 till 2007-07-01
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