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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats dr att underséka om det finns nagon skillnad i 16nsamhet for foretag
beroende pa i vilket 14n de har sitt sdte. Det finns ett antal tidigare studier och undersokningar
om olika bakomliggande interna och externa faktorer som forklarar 16nsamhet. Dock beaktas
geografiska skillnader ytterst séllan i tidigare undersokningar, vilket &r intressant d& det finns
manga teorier som menar att geografiskt ldge bor ha en effekt pa foretags Ionsamhet.
Regionala skillnader forekommer dessutom inte i1 nagra ekonometriskt genomforda
undersokningar om l6nsamhet. Utifran detta identifierades de utvecklingsmdjligheter inom

omrédet som ligger till grund for denna studie.

For att undersoka om det finns ndgon skillnad i 16nsamhet for foretag som beror pa
lanstillhorighet har den hér studien anvént sig av rantabilitet pa totalt kapital som
lonsamhetsmaétt och foretagens alder, storlek, laggade 16nsamhet, tillvixt och marknadsandel
som oberoende variabler. Studien undersoker 39 370 svenska aktiebolag med en omséttning

overstigande 10 miljoner kronor under perioden 2012-2015.

For att uppfylla syftet med undersdkningen har en regressionsmodell for varje ldn skattats
med paneldata dir de oberoende variablernas effekt pa lonsamhet analyseras for respektive
lan. Detta har gjorts genom att underséka om det finns modellskillnader, alltsd om de
oberoende variablernas koefficienter skiljer sig 4t mellan ldnen och pd sé sitt pavisa om det

finns skillnader 1 lI6nsamhet mellan ldnen.

Resultatet pdvisar att det kan finnas regionala skillnader i 16nsamhet for foretag i Sveriges
olika 14n, men eftersom detta dr en explorativ undersdkning dr det svért att dra ndgon konkret
slutsats, detta da det saknas tidigare studier utforda pa ett liknande sitt inom samma dmne att

jamfora resultatet med.
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Detta ér en kandidatuppsats skriven inom nationalekonomi vid Ekonomihdgskolan pa Lunds

universitet.

Uppsatsen undersoker ifall det kan finnas skillnader i 16nsamhet hos foretag som beror pa i
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1. Inledning

I Sverige &r aktiebolag bade den vanligast forekommande bolagsformen och den som
uppvisar hogst tillvaxttakt i antal nystartade foretag per ar. Under ar 2016 tillkom néstan 50
000 nya aktiebolag i landet, vilket innebér en 6kning mot foregédende ar med cirka 9 procent
(Bolagsverket, 2017a). Flest av dessa startades i Stockholms 14n (18 528 stycken), foljt av
Vistra Gotalands 14n (7 954 stycken) och dérefter Skénes ldn (5 893 stycken) (Bolagsverket,
2017b).

For att ett foretag skall kunna verka pd marknaden under en léngre period krdvs det en
hilsosam l6nsamhet. Under ar 2012 registrerades 25 654 nystartade aktiebolag i Sverige och
tre &r senare var 21 856 fortfarande verksamma, vilket innebdr en Gverlevnadsgrad
motsvarande 85 procent (Tillvdxtanalys, 2017). Flera bakomliggande teoretiska faktorer
ligger till grund for att vissa foretag klarar att hélla sig Ilonsamma, medan andra inte gor det.

Utifran olika teoretiska perspektiv delar tidigare studier in de bakomliggande faktorerna, som
kan tdnkas ha en paverkan pa lonsamhet, i externa och interna faktorer. Dessa faktorer &r
foretagen 1 olika grad kapabla till att paverka. Utifrin ett industri-strukturellt perspektiv riktas
fokus pé de externa faktorer som beskriver hur industrin ser ut inom den sektor som foretaget
ar verksam 1. Vid analys av interna faktorer granskas istdllet det som sker péd foretagsniva, det

vill sdga foretagens specifika egenskaper (Yazdanfar, 2013).

Utover de overgripande faktorerna som beskrivs ovan finns det ytterligare potentiella
forklaringar till varfor foretag uppvisar olika 16nsamhet. Sveriges storsta organisation for
foretagare, Foretagarna, genomforde i januari 4r 2017 en l6nsamhetsanalys av 278 000
foretag. 1 analysen har landets l&n och kommuner rangordnats utifrdn inbdrdes fOretags
genomsnittliga nettomarginal. Slutsatsen 1 Foretagarnas analys dr att det finns en procentuell
skillnad mellan foretags genomsnittliga nettomarginal beroende pé i vilket ldn foretaget har
sitt sdte. I studien pavisar Foretagarna att Stockholms ldn &r mest lonsamt, foljt av

Visterbotten och sedan Gotland (Foretagarna, 2017).

Under de senaste tolv dren har Bisnode, som idr ett foretag som tillhandahaller afférs-,
marknads- och kreditinformation, tillsammans med ekonomitidsskriften Veckans Affarer
granskat samtliga svenska aktiebolag med en omséttning dver 10 miljoner kronor. Baserat pa

foljande sex parametrar har sedan rangordningar av dessa fOretag gjorts: tillvédxt, vinst,



avkastning, effektivitet, kapitalstruktur och finansiering. Aven detta har viickt spekulationer i

huruvida olika l4n skulle vara olika foretagsvénliga (Bisnode, 2017).

Det finns rikligt med teorier om regionala effekter pa foretags verksamhet och dirmed
lonsamhet (Alonso, 1964; Crevoisier, 2004; Pohl & Heiduk, 2002; Porter, 1998; Weber,
1929), men begriansat med tidigare empiriska studier inom omradet. Vid litteraturinsamling
till denna studie dr Foretagarnas rapport och delvis Bisnodes/Veckans Affirers de enda
undersdkningarna som behandlar detta omrade i Sverige, samtidigt som fragan ofta kommer
pa tal i mediala sammanhang (Gdéransson, 2015; Johanssons, 2017; Olsson, 2017; Sundling,
2016). Eftersom ingen av de tvd ovanndmnda undersokningarna beaktar ett ekonometriskt
perspektiv finns det darfor utvecklingsmojligheter inom omradet, vilket ligger till grund for
studien. P4 sa vis blir detta en explorativ undersékning och sjilva fragestillningen blir siledes

om det finns nagon skillnad i [onsamhet hos foretag beroende pa lin?

Studien kommer att bidra till forskningen genom att bygga vidare pa de tvé tidigare nimnda
studierna och undersoka ifall det kan finnas regionala effekter pa lIonsamhet, nu utifrdn ett
ekonometriskt perspektiv med hjélp av regressionsanalys. Utdver regional pdverkan kommer
dessutom faktorer som tidigare haft en signifikant effekt pad Ionsamhet att inkluderas i
undersokningen i form av oberoende variabler. Detta for att se ifall koefficienten for dessa
variabler varier mellan olika ldn och pd s& sdtt undersoka om det kan finnas regionala
skillnader som paverkar lonsamheten hos fOretag. I den hédr studien anvinds en
paneldatamodell for Sveriges ldn dér de oberoende variablerna analyseras for att pavisa

regionala skillnader.

2. Definition av lonsamhet och regionala effekter

En grundforestillning inom ekonomisk teori dr att foretags beslutsfattande skall styras med
syftet av att verksamheten skall vara ekonomiskt 14ngsiktigt hallbar. Detta inkluderar att
uppfylla de krav om ersittning som stills av eventuella finansidrer och anstillda samtidigt
som man maste ticka sina kostnader (Johansson, 1995). Det huvudsakliga malet {for foretag ar
alltsa 1 praktiken att vara lonsamma och l6nsamheten beskriver saledes effektiviteten hos en

verksamhet.



Ett vanligt missforstand 1 samhéllsdebatten &r att vinst betraktas som ett matt pa 16nsambhet.
Ett foretag som har en storre vinst dn ett annat dr inte nddvéandigtvis mer 16nsamt. Vinsten kan
betraktas som fOretagets ridnta pd eget kapital, men for att kunna avgdéra om det &r en
tillfredsstdllande ranta bor den stéllas 1 relation mot fOretagets kapital. Denna typ av
lonsamhetsmatt kallas réntabilitet och ger mdjligheter att kunna jamfora 16nsamheten hos
foretag av olika storlek (Johansson, 1995). Det finns olika typer av rintabilitetsméatt och de

tvd vanligaste ar riantabilitet pa eget kapital och réintabilitet pa totalt kapital.

2.1 Riintabilitet pa eget kapital och rantabilitet pa totalt kapital

Réntabilitet pd eget kapital avser avkastning pa eget kapital/return on equity (ROE), och
berdknas som resultat efter rintekostnader delat med eget kapital. Réntabilitet pa eget kapital
beror till stor del pd foretagets kapitalstruktur, det vill sdga hur foretagets kapital &r
finansierat. Om foretaget har stora lan till en hog rénta innebér det en ldgre réntabilitet pd eget
kapital dn for ett foretag med samma resultat och mindre lan till en ldgre rdnta (Johansson,

1995).

Réntabilitet pa totalt kapital avser avkastning pa totalt kapital/return on assets (ROA), och
berdknas som resultat fore rantekostnader delat med totalt kapital. Rintabilitet pa totalt kapital
paverkas inte av foretagets kapitalstruktur, vilket innebér att foretaget fritt kan vilja mellan

lanefinansiering och finansiering med eget kapital (Johansson, 1995).

Skillnaden mellan de tva kvoterna och avgorande for vilken av dem som bor anvindas som
maétt pa 16nsamhet beror séledes pa huruvida man vill inkludera foretagets finansieringspolitik

och didrmed kapitalstrukturen eller inte.

2.2 Regionala effekter pa lonsamhet

Teorier som sammanlénkar region, geografi och lonsamhet strivar efter att forsoka forklara de
bakomliggande faktorerna till ekonomiska aktorers beslut om varifrin de véljer att bedriva sin
verksamhet. Det grundldggande antagandet som teorierna bygger pé dr att aktorer handlar 1
sitt eget intresse vid beslutande om var de véljer att etablera sin verksamhet och de gor det dir

de kan maximera sina vinster.

Alonso (1964) menar i sin studie om regionala effekter pd hyra och vérdering av mark att

kostnaden for mark, 1 form av hyra, blir ldgre desto langre fran en storre stad den dr beldgen.
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Argumenten for detta dr att det utanfor stad och tétbebyggelse finns ett storre utbud av mark,
vilket haller priserna pa en ldgre niva. Att forlagga verksamheten utanfor titbebyggelse
medfor dock ofta ldngre distans till sina kunder och dérfor hogre transportkostnader, vilket i
sin tur kan paverka lonsamheten negativt. Beslutandet om varifrdn foretag véljer att bedriva
sin verksamhet, utifrdn denna teori, kan bero pa dess branschtillhérighet. Exempelvis dr det
for detaljhandelsbranschen oftast en nodvindighet att vara nira sina potentiella kunder, men

kanske inte lika viktigt for foretag inom tillverkningsindustrin.

Weber (1929) beskriver flera kostnadsfaktorer som foretag i alla branscher behover ta hdnsyn
till d& de kan variera beroende pé geografi. Han lyfter bland annat fram att kostnader for
produktionsanldggningar, byggnader, maskiner, insatsfaktorer och annan noddvéndig
utrustning kan skilja sig dt. Likt Alonso (1964) poédngterar han variation i transportkostnader
beroende pa geografiskt ldge, samtidigt som han tilldgger att kostnaden for arbetskraft ocksé
ar en faktor som skiljer sig at beroende pa detta. Darmed bor hdnsyn ocksa tas till detta vid

beslut om var man forldgger sin verksamhet (Weber, 1929).

Vidare spelar dven konkurrens inom bransch och region en betydande roll for foretagets
lonsamhet. Detta kan beskrivas med klassisk mikroekonomisk teori om utbud och efterfragan
(Marshall, 1920), som menar att om det finns ménga konkurrerande foretag pd samma
marknad driver det ner priset mot marginalkostnaden. Det omvénda giller om det ir ett eller
ett fital foretag pd en marknad, dd de kan ta ut ett pris som ligger hogre &n
marginalkostnaden. Hog konkurrens pa en marknad leder dd enligt teorin till en ldgre vinst
och l4g konkurrens pd en marknad till en hogre vinst. Foretag skulle da enligt teorin vara
bendgna att forldgga sin verksambhet i 1an dir konkurrensen inte dr stor d& de kan sétta ett pris

hogre dn foretagets marginalkostnad.

Det finns ytterligare regionala effekter som enligt teorin bor ha signifikant effekt pa foretags
lonsamhet. Porter (1998) definierar kluster som en gruppering av foretag och institutioner
inom en industrisektor som kompletterar varandra lings en vérdekedja och Overlappar
varandra, samt dessutom verkar inom ett geografiskt begrdnsat omrdade. I Porters teori &r
kluster inte ndodvandigtvis ndgonting som direkt gynnar foretag, men det finns exempel pa
geografiska omraden dér foretag interagerat pd ett formanligt sitt och tillsammans lyckats
genomgd framgangsrika samarbeten och processer. Ett fenomen som kommit att kallas

“innovative milieu” (Crevoisier, 2004). Ett exempel pé detta dr Silicon Valley, sdder om San
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Fransisco 1 Kalifornien, som utvecklats till ett centrum for hogteknologiska foretag. I denna
region har innovatdrer och entreprendrer som Hewlett Packard, Jobs/Wozniak och Jerry Yang
konkurrerat och interagerat med framgang (Pohl & Heiduk, 2002). Det finns alltsa flera

faktorer som paverkar foretags beslut om var de beldgger sin verksamhet.

3. Modellspecifikation

For att undersoka om det finns skillnader i I16nsamhet mellan Sveriges 1an och om véra valda
forklarande variabler har nagon signifikant effekt pd foretags lonsamhet kommer 22
panelregressioner genomforas, en regression for Sverige som helhet och sedan ytterligare 21
lansspecifika regressioner. Detta gors for att underséka om det finns modellskillnader. Vi
borjar med att redogdra for de inkluderade variablerna, direfter specificerar vi den

ekonometriska modellen.

3.1 Beroende variabel

D& denna studie vill undersoka och jamfora lonsamheten hos en stor midngd svenska
aktiebolag, som verkar inom olika branscher och olika regioner efterstridvas ett neutralt
lonsamhetsmatt. Darfor kommer ett resultatmatt innan att skatter, ridnta, nedskrivningar och
avskrivningar har dragits av att anvindas. Ifall foretagen jamfors utifrdn ett [onsamhetsmatt
efter avdrag kommer kapitalstrukturen att spela en stor roll, vilket inte dr syftet med denna

studie.

En starkt bidragande faktor till debatten om kapitalstruktur 1 foretag dr en teori utvecklad av
Modigliani och Miller (1958). De konstaterade att kapitalstrukturen ar irrelevant for
marknadsvirdet hos foretag pa en skattebefriad marknad. Samma forfattare kom sedan att
utveckla denna teori genom att nu inkludera ett stdllningstagande mot skatter (Modigliani &
Miller, 1963). Utifran det nya synsittet anser de inte lidngre att skuldsittningsgrad &r
irrelevant, utan menar istéllet att foretag bor efterstriva en sa hog relativ skuldséttning som
mdjligt da det har en positiv effekt pé foretagets marknadsvirde. Om foretag skulle efterstridva
detta hade det medfort att foretag hade uppvisat en ldg rédntabilitet pd eget kapital, men
samtidigt en hog rantabilitet pa totalt kapital. Detta dr ett exempel som gor att det gir att

konstatera att kapitalstrukturen kan ha en stor effekt pé rintabilitet pa eget kapital.



Utifran ovan ndmnt kommer denna uppsats att utgd frdn det neutrala l6nsamhetsmattet
ROA/Réntabilitet pd totalt kapital. Det ger ett neutralt matt, helt opdverkat av foretagens
inbordes finansiering. Lonsamheten for foretagen har, i undersokningen, berdknats som
EBITDA dividerat med totalt kapital. Dar EBITDA ér ett resultatmétt och star for Earnings
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization - alltsa: Rorelseresultat fore rénta,

skatt, nedskrivningar och avskrivningar.

3.2 Oberoende variabler
Nedan redogdrs for vara utvalda oberoende variabler samt deras forvantade effekt pa
lonsamhet. Variablerna har valts utifrdn de mest forekommande i en genomgang av tidigare

studier.

3.2.1 Fboretagets dlder. Inom tidigare undersokningar &r foretagets alder en vanligt
forekommande forklarande variabel till 16nsamhet. Enligt Evans (1987) dr relationen mellan
alder och lonsamhet positiv trots att yngre foretag tenderar att uppvisa hogre tillvixttakt.
Evans menar att dldre foretag kan dra fordel av tidigare erfarenheter samtidigt som de kan ha
fordldrade rutiner inom organisationen som inte fordndras 1 samma takt som marknaden,
vilket kan dra ner l6nsamheten. En forklaring till varfor dldre foretag uppvisar béttre
lonsambhet &r enligt Autio (2005) att béttre tillgang till resurser kommer med aren. Detta da
dldre foretag dr mer erfarna, har bittre tillgéng till affdrsnétverk och finansiella institutioner.
Med tiden ges dessutom mojligheter till att bygga ett starkt varumarke, att tillgodose sig battre
relevant information och att operera mer effektivt (se &ven Majumdar, 1997). Andra studier,
sasom Yazdanfar (2013), finner ett negativt samband mellan &lder och 16nsamhet. Majoriteten

av studierna visar dock pa ett positivt samband.

3.2.2 Storlek. Ett foretags storlek ar en vanlig forklaringsvariabel till 16nsamhet. Nagonting
som skiljer tidigare studier &t dr dock hur man definierar foretagsstorlek. Det dr dérfor ocksa
tankbart att Ilonsamhet kan variera beroende pé definition av just foretagsstorlek. Vanliga sétt
att definiera storlek dr genom att exempelvis logaritmera foretagets tillgdngar eller intékter,
méta omséttning eller mita antal anstdllda. Vad som kan ligga till grund for en positiv relation
mellan storlek pa foretaget och 16nsamhet dr exempelvis att storre foretag tenderar att ha
battre tillgang till resurser. Dessutom kan stora foretag ofta dra nytta av stordriftsfordelar till
en storre del (Yazdanfar, 2013). Salman och Yazdanfar (2012) menar att 16nsamheten ar

hogre 1 storre 1 foretag dd de har bittre tillgdng till resurser och da ar mer flexibla for
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forandringar pd en dynamisk marknad. Asimakopoulos, Samitas och Papadogonas (2009)
argumenterar for att storre foretag kan dra nytta av sin storlek genom att vid inkop forhandla
ner inkopspriserna och pd sd sitt oka 16nsamheten genom minskade kostnader. Goddard,
Tavakoli och Wilson (2005) menar tvirtom att storlek kan ha en negativ effekt pa lonsamhet.
Detta 1 form av att om ett foretag okar sin storlek finns det risk att andra foretag imiterar det
initiativtagande foretaget och pa sé sitt i slutdndan lyckas vixa sig storre dn det foretag som
tog initiativet till expansion. Fréan ett empiriskt perspektiv kan det konstateras att effekten av
storlek pd lonsamhet skiljer sig & mellan olika studier. En del studier finner ett positivt
samband (Asimakopoulos, Samitas & Papadogonas, 2009; Gleason, Mathur & Mathur, 2000;
Yazdanfar, 2013), samtidigt som andra finner ett negativt signifikant samband (Berger &

Patti, 2006; Mehran, 1995).

3.2.3 Laggad lonsamhet. Laggad l6nsamhet &r en forklaringsvariabel som bor ha effekt pa
lonsamhet eftersom foregdende ars 1onsamhet skapar det aktuella &rets forutsittningar. Bra
resultat fran foregdende ar kan leda till storre marknadsandel, 6kad likviditet och forbattrad
relation med intressenter, vilket skapar mojligheter for ytterligare ett framgangsrikt ar
(Yazdanfar, 2013). Majoriteten av de tidigare studier vi granskat finner en positiv relation
mellan laggad lonsamhet och arets resultat (Bothwell, Cooley & Hall, 1984; Yazdanfar,
2013). Det finns dock studier som uppvisar motsatsen (Margaretha & Supartika, 2016).

3.2.4 Tillvdxt. Ytterligare en variabel som tros forklara l6nsamhet och som forekommer ofta 1
tidigare studier ar tillvixt. Delmar, Davidsson och Gartner (2003) menar att det finns flera
olika sitt att skapa tillvixt och pé sa sitt 6ka lonsamheten. Exempelvis kan okad tillvaxt i
forsdljning oka inkomsterna for ett foretag, vilket innebdr en positiv effekt pd lonsamhet
genom att 0kade inkomster kan underlétta ytterligare tillvixt (Asimakopoulos, Samitas &
Papadogonas, 2009). Majumdar (1997) resonerar om att dkad tillvdxt resulterar 1 att fler
foretag véljer att satsa pd samma marknad och darmed ett dkat antal konkurrenter, detta med
en negativ effekt pad 16nsamheten. Majoriteten av studierna i litteraturen visar dock pd ett
positivt samband mellan tillvixt och 16nsamhet (Asimakopoulos, Samitas & Papadogonas,

2009; Maury, 2006; Yazdanfar 2013).



3.2.5 Marknadsandel. Aven marknadsandel 4r en forklaringsvariabel som forekommit
konsekvent i tidigare studier av lonsamhet. Bothwell, Cooley och Hall (1984) menar att
foretag tack vare en stor marknadsandel intar en dominant position pd marknaden och kan
utnyttja de fordelar det innebdr. De menar dven att en stor marknadsandel leder till intern
effektivitet. Aven Goddard, Tavakoli och Wilson (2005) menar att det finns en positiv relation
mellan marknadsandel och 16nsamhet. Detta da effektiva foretag visar en hogre lonsamhet
vilket medfor att de har mojlighet att véxa och pé sa sitt skaffa sig en stdrre marknadsandel.
Ytterligare en studie som har funnit ett positivt samband mellan marknadsandel och 6kad

lonsamhet dr Bass, Cattin och Wittink (1978).

3.2.6 Ldn. Baserat pa den teori och empiri som presenteras i avsnitt 2.2 forvintar vi oss att

l6nsamhet skiljer sig 4t mellan l4n.

3.3 Ekonometrisk modell
Modellen som anvinds har foljande karaktar:
Lonsamhet;, = a + B, Alder;, + B,Storlek;, + BzLaggad lonsamhet;,_, + B, Tillvixt;,
+ BsMarknadsandel;; + u;;

dar o dr interceptet, Lonsamhet;; ar rantabilitet pa totalt kapital,

Alder;, 4r beriknat som differensen i antal &r mellan aktuellt bokforingsar och registreringsar,
Storlek;; ar berdknat som omsittning, Laggad lonsamhet;,_, éar berdknat som rintabilitet
pa totalt kapital under foregaende ér, Tillvaxt; &r berdknat som fordndring i omséttning
(Omsattning;, /Omsattning;,_,)-1, Marknadsandel;, ar berédknat som
(Omséttning for foretag;./ Omsattning bransch;.), w; dr slumpterm, i( = 1,..., 39 370)

betecknar foretag, t( = 1...., 4) betecknar tid och j betecknar bransch.

Den data som ligger till grund for analysen kombinerar bade tvérsnitts- och tidsseriedata,
vilket resulterar i att observationerna dr formaterade som paneldata. Studiens paneldata dr
balanserad vilket innebdr att det finns observationer for varje utvalt foretag under varje
tidsperiod under &ren 2012-2015. Genom att kombinera tvirsnitts- och tidsseriedata Okar
antalet observationer, till skillnad fran att enbart anvinda tviarsnitt- eller tidsseriedata, vilket
gor att effektiviteten i1 skattningarna blir hogre (Dougherty, 2011). Dé studiens data kommer

fran foretagens drsredovisningar och bara visar en dgonblicksbild av hur det ser ut just pé



bokslutsdagen ér det relevant att anvinda oss av paneldata for att forsoka ge en sa rittvis bild
som mojligt av huruvida det finns skillnader i 16nsamhet mellan ldn eller inte. Paneldata later
de forklarande variablerna variera Gver tvd dimensioner, tid och foretag, vilket gor att
paneldata blir mer korrekt d@n andra typer av OLS-regressioner (Verbeek, 2012). Ytterligare
fordel med paneldata, gentemot tvérsnittsdata och tidsseriedata, dr att man kan kontrollera for
icke observerbara egenskaper hos foretag dven kallat individspecifik heterogenitet som ar

konstanta over tiden.

4. Data

Studien dr baserad pa arlig data frdn svenska foretags arsredovisningar under perioden 2012-
2015 och &dr hamtad frdn Retriever Business. Valet av tidsperiod har gjorts utifrdn
tillgéinglighet till fullstéindig data. Arsredovisningarna har Retriever himtat frin Bolagsverket,
dit alla aktiebolag maste skicka in sina arsredovisningar for registrering samt skanning. Detta
medfor att Retriever Business anses som en mycket tillforlitlig kélla. De foretag som omfattas
av undersokningen &r aktiebolag registrerade 1 Sverige med en arlig omséttning dverstigande
10 miljoner kronor. Likt tidigare forskning (Asimakopoulos, Samita & Papadogonas, 2009;
Yazdanfar, 2013), har vi valt att exkludera fOretag inom bank-, finans- och
forsikringssektorn, pd grund av deras finansiella struktur. Med syfte att fa balanserad
paneldata har vi vidare rensat bort foretag som uppvisat ndgon inaktivitet under perioden for
vart urval. Vidare har dven extremvirden, definierade som tre standardavvikelser fran
medelvirdet, pad den beroende variabeln rintabilitet pa totala tillgdngar, rensats bort. Utifran

ndmnda restriktioner finns data for 39 370 foretag under en fyradrsperiod.

5. Empiriska resultat

5.1 Durbin-Wu-Hausman test

Vid anvindning av paneldata och av en statisk linjir modell behover hdnsyn tas till om
modellen ska koras med fixed- eller random effects (Verbeek, 2012). Da studiens data inte
kan ses som ett slumpmaéssigt stickprov fran en population sdger teorin att fixed effects bor
anvindas (Verbeek, 2012). For att vara sékra pé detta val genomfors ett Durbin-Wu-Hausman
test. Nollhypotesen sdger att feltermen 1 regressionen inte korrelerar med
forklaringsvariablerna. Forkastas nollhypotesen finns det korrelation och for att estimaten da

inte ska bli missvisande ska fixed effects anvindas (Verbeek, 2012). Testet ger ett p-vérde pa



0,000 och séledes forkastas nollhypotesen. Studien kommer déarfor anvénda sig av fixed

effects.

5.2 Test for multikollinearitet

Tabell 1 visar korrelationen mellan de oberoende variablerna i modellen. Ifall korrelationen
mellan tvd variabler dr hog kan detta leda till problem vid genomforande av regressionen.
Problem som kan uppkomma vid hog korrelation mellan tva eller flera forklarande variabler
ar att det kan ge opdlitliga estimatorer med hoga standardfel, vilket kallas for
multikollinearitet (Verbeek, 2012). Detta da ekonometriska program inte kan halla isédr de tva
korrelerade variablerna och deras effekter pa den beroende variabeln. Det framgér av tabellen
att det inte finns ndgon hog korrelation mellan nigra av variablerna. Saledes forekommer

ingen multikollinearitet vilket innebdr att resultaten blir tillforlitliga utifrdn denna aspekt.

Laggad
Lonsamhet | Alder |Storlek |lonsamhet | Tillvixt | Marknadsandel
Lonsamhet 1,000 -0,070 |-0,007 0,420 -0,002 |-0,003
Alder -0,070 1,000 0,118 |-0,050 -0,002 10,070
Storlek -0,007 0,118 1,000 |-0,006 0,001 0,416
Laggad vinst 0,420 -0,050 [-0,006 |1,000 -0,007 |-0,004
Tillvixt -0,002 -0,002 0,001 -0,007 1,000 0,001
Marknadsander |-0,003 0,070 (0,416 |-0,004 0,001 1,000

Tabell 1: Korrelationsmatris

5.3 Test for heteroskedasticitet

Homoskedastiska feltermer &r viktiga for att skattningarna ska vara effektiva och for
rattvisande inferens (Dougherty, 2011). Breusch-Pegan testet genomfors for att testa for
heteroskedasticitet. Testet ger ett p-varde pa 0,000 vilket betyder att nollhypotesen om
homoskedastiet forkastas. For att korrigera for detta anvédnder sig studien av Whites robusta

standardfel i regressionerna.

5.4 Regressionsresultat

Da studien genomfort 22 regressioner kommer endast de variabler som uppvisar signifikant
effekt pd foretagens 16nsamhet att presenteras. Detta gors i form av sex olika stapeldiagram,
ett for interceptet och ett for varje oberoende variabel. Hojden pé staplarna anger storleken pa

koefficienten. Valet om att presentera pa detta vis syftar till att géra resultaten 6verskadliga. |
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diagrammen dr signifikansnivd 1 %, 5 % och 10 % betecknade med ***, ** och *. Mer

utforlig information presenteras i Appendix.

Intercept
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Diagram 2: Alder

Betriffande variabeln alder (diagram 2) uppvisar en majoritet av regressionerna positiv
signifikant effekt pa lonsamhet. Effekten varierar frdn 0,3 1 Véstra Goétaland till 0,7 1 Kalmar.
Foretag 1 Kalmar Okar saledes sin lonsamhet med 0,7 procent efter ytterligare ett

verksamhetsar.
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Storlek

0,000050
0,000045
0,000040
0,000035
0,000030
0,000025
0,000020
0,000015
0,000010
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0,000000 -

Diagram 3: Storlek

Aven storlek (diagram 3) har positiv signifikant effekt pi l6nsamheten hos foretag i en
majoritet av regressionerna. Storlek mits i tusental kronor och stapeldiagrammet redovisar
ddrmed effekten av en 6kning med tusen kronor i omséttning pa foretagets lonsamhet. Detta
innebdr att nér ett foretag pd Gotland 6kar omséttningen med 1 miljon kronor kommer deras

l6nsamhet att 6ka med cirka 0,05 procent.

Laggad lonsamhet

* *
Q* P . *** . o 6** ***
FTw v TS &S
RN A A SN & &
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-0,02 -
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-0,06

-0,08

0,1

-0,12

-0,14

Diagram 4: Laggad lonsamhet

Laggad lonsamhet (diagram 4) har en negativ signifikant effekt pa lonsamheten hos foretag i
12 14n, men inte i regressionen for hela Sverige. Resultatet visar att om ett foretag i

Visterbotten hade haft en 6kning i1 16nsamhet med 1 procent under foregdende ar hade detta
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lett till en minskning med nistan 0,12 procent under nuvarande ar.

Tillvaxt
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Diagram 5: Tillvéxt

Tillvixt (diagram 5) ger en positiv signifikant effekt pd 16nsamheten hos foretag i 5 14n och i

Sverige, men uppvisar negativ signifikant effekt pd 1onsamheten hos foretag 1 2 ldn. Detta

innebdr att majoriteten av regressionerna inte uppvisar nagon signifikant effekt pa lonsamhet.

Enligt resultatet innebédr en 6kning med 1 procent i tillvixt hos ett foretag i Visterbotten att

deras 16nsamhet kommer att 6ka med néstan 0,07 procent.

Marknadsandel
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Diagram 6: Marknadsandel

Marknadsandel (diagram 6) har en positiv signifikant effekt pa foretags lonsamhet 1 8 lén
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samt 1 Sverige. Resultaten innebér att om ett foretag 1 S6dermanland 6kar sin marknadsandel
med 1 procentenhet kommer deras l16nsamhet att 6ka med nidstan 6 000 procent. Virt att
notera ir att marknadsandel dr berdknat som andel av den totala industrin i landet, alltsa inte
inbordes 1dn, samt att den totala industrin asyftar de foretag inom samma bransch som ar med
1 studiens urval. En 0kning av marknadsandelen med 1 procentenhet ar darfér en kraftig

Okning for ett foretag.

5.5 Analys av resultat

Att alder uppvisar signifikant effekt pa 1onsamhet 1 14 av 22 regressioner kan tyda pa att
Autios (2005) teori om att kunskap och erfaren vixer med tiden stimmer. Autio (2005) menar
ocksa att édldre foretag ges mojlighet att bygga upp affarsnétverk och goda relationer med
intressenter. 1 dessa ldn skulle det da, enligt teorin, vara svédrare for yngre foretag med
nyetablerade affarsndtverk att nd samma lonsamhet som ett liknande éldre foretag inom
samma lidn. Alder har som sagt signifikant effekt p4 l6nsamhet i majoriteten av Sveriges lin.
Alderns betydelse skiljer sig dock &t mellan linen. Foretag borde d vara mer beniigna om att
forldgga sin nystartade verksamhet till ett 14n dér alder inte har lika stor betydelse for
l6nsamheten. Foretagen opererar da pd mer lika premisser och éldre foretag kan inte skaffa sig
fordelar tack vare sin alder genom exempelvis béttre affdrsndtverk som de yngre inte direkt

kan ta del av.

Aven Evans (1987) teori om en positiv relation mellan &lder och 16nsamhet trots att yngre
foretag tenderar att uppvisa hogre tillvaxttakt far i vart resultat, dd Stockholm som &r ként for
framgangsrika startups (Venkataramanan, 2015), dr det 1&n som samtidigt visar femte hogst

signifikant effekt av foretagsélder pé l1onsambhet.

Storleken pa foretag har storst betydelse pa lonsamhet i Sveriges mindre lin, sett till
befolkning, enligt studien. Det finns flera mojliga forklaringar till detta resultat. Alonsos
(1964) teori siger att kostnad for mark och hyra blir ldgre desto ldngre frdn en storre stad man
befinner sig, samtidigt som transportkostnaderna okar da storre efterfrdga finns i stdderna. Vi
kan darfor tinka oss att storre foretag i mindre lédn drar nytta av stordriftsfordelar och pé sé
satt Okar sin l06nsamhet, eftersom marginalkostnaden for att producera och transportera
ytterligare en vara blir lagre tack vare att mark och hyra &r billigare i mindre 14n &n 1 storre.
Detta ligger &dven 1 linje med Webers (1929) teori om att kostnader for

produktionsanldggningar, byggnader, maskiner, insatsfaktorer och annan nddvéndig
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utrustning, samt kostnaden for arbetskraft kan skilja sig 4t mellan l1&n. Att bedriva ett storre
foretag 1 exempelvis Gotland, Blekinge eller Virmland dr mer 16nsamt &n i storre ldn dir

insatsfaktorer kan vara dyrare men samtidigt som man nar ut till en stérre kundgrupp.

Betriaffande relationen mellan tillvéxt och 16nsamhet finns det, som tidigare ndmns i studien,
empiri och teori som pavisar positiv effekt men ocksd negativ effekt pad 16nsamhet. Att
Visterbotten och Jimtland uppvisar hogst positiv koefficient skulle utifran Asimakopoulos,
Samitas och Papadogonas (2009) teori kunna forklaras med att hog tillvixt genererar 6kade
inkomster, vilket har en direkt positiv effekt pa 1onsamheten. Samtidigt krévs det att utrymme
for expandering finns, det vill sdga att tillvixten i foretaget inte blir 6verflodig med hinsyn till
utbud och efterfrigan. Utrymme f0r tillvédxt skulle vidare ocksé kunna tinkas forklara varfor
tvd av landets minsta ldn, Gotland och Kronoberg, uppvisar ett signifikant negativt samband
mellan tillvixt och l6nsamhet. Anledningen till att de uppvisar en negativ signifikant relation
till 16nsamhet kan alltsd bero pa att det inte finns behov av expansion av foretag i dessa
omraden. Detta skulle kunna bero pa att foretagen redan ticker efterfrdgekvoten. Ytterligare
en potentiell forklaring skulle kunna vara det faktum att framgéng lockar andra foretag in pa
den regionala marknaden. Mgjligheten till 6kad l6nsamhet genom tillvixt skulle alltsd kunna

skilja mellan l&nen beroende pa hur tillvdxtpotentialen ser ut inom lénet.

Huruvida marknadsandel har en signifikant effekt pd l6nsamhet eller inte kan till viss del bero
pa vilken bransch ett foretag verkar inom, samt hur stort foretaget dr. Exempelvis skulle
Soédermanland och Kronoberg, som uppvisar hogst positiv koefficient i regressionerna, kunna
besta av sma foretag som tillhor en etablerad bransch. Detta med en innebdrd av att foretagen
besitter en liten marknadsandel var och om den skulle 6ka med 1 procentenhet hade det fétt
stora effekter pa verksamhetens 16nsamhet. Detta skulle ocksé kunna forklaras med klassisk
ekonomisk teori i form av att om det finns manga konkurrerande foretag inom en bransch
pressas priset ner mot marginalkostnaden. Om ett foretag sedan lyckas oka sin marknadsandel
innebdr det minskad konkurrens och att foretaget dd kan o©ka priset gentemot

marginalkostnaden.
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Att foretag uppvisar olika lonsamhetsforutsittningar i olika ldn skulle mojligen kunna
forklaras med Porters teori (1998) om kluster och begreppet “innovative milieu” (Crevoisier,
2004). Det skulle alltsa kunna finnas regioner i Sverige dér foretag interagerat med framgéang,
skapat  Overlappande vérdekedjor och utifran det lagt en grund f6r goda

l6nsamhetsforutséttningar

6. Avslutning

Studien ér av explorativ genre i den mén att det finns forhdllandevis lite tidigare empiri och
forskning, som analyserar regionala effekter pa lonsamhet, att jamfora resultatet med. Det ar
sdledes svart att dra ndgon konkret slutsats. Det som har kunnat konstateras 4r att det kan
finnas skillnader i 16nsamhet for foretag som beror pa ldn. Detta har klargjorts utifrén att
variabler, som 1 tidigare forskning paverkat 16nsamhet, haft varierande effekt pa lonsamheten

hos foretag i olika lén.

Uppsatsen har diskuterat olika teorier betrdffande vad regionala skillnader bor ha for effekter
pa foretags Ionsamhet. Detta har sedan satts i relation till de oberoende variabler som
forekommer mest frekvent i tidigare studier med 16nsamhet, i form av réntabilitet pa totalt
kapital, som beroende variabel. Aven valet av 16nsamhetsmatt, samt vad det innebér och har

for effekt pa studien har diskuterats.

Det finns manga variabler som bor kunna forklara foretags 16nsamhet och ett forslag till
vidare forskning &r inkludera variabeln bransch i regressionen. Det finns tidigare empiri dér
l6nsamhet undersdks med bransch som en av de forklarande variablerna och det hade varit
intressant att studera branschsammansédttningen 1 de olika ldnen och koppla det till
regressionsresultaten. Eftersom branschsammansittningen ser olika ut i ldnen hade det ocksa

varit intressant att se vad det ger for regionala effekter pd lonsamhet.

Vidare hade fortsatta studier &dven kunnat omfatta fler foretag, genom att sitta
omsittningskravet lidgre 4n 10 miljoner kronor for att dven inkludera mindre fGretags
lonsamhetseffekt i undersokningen. Dessutom hade det varit intressant att se ifall det finns
ndgot samband mellan foretags omséttning och lokalisering. Exempelvis om foretag tenderar

att flytta sin verksamhet vid 6kad omséttning.
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Undersokningen bor vara av intresse for savil foretag som samhille, eftersom en analys av
lonsambhet i olika regioner inkluderas, vilket innebér att foretag kan ta del av var de bor kunna
vinstmaximera. Samtidigt tas hénsyn till vilka regioner som uppvisar tillvixtpotential och det
blir pd sa vis relevant ur ett samhéllsperspektiv att ta del av vad som ligger till grund for

tillvaxt och vilka regioner som uppvisar hogst sddan.
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Appendix

Standardfelen presenteras inom parentesen.

***, *k OCh *.

Beroende variabel ROA

Signifikansniva 1 %, 5 % och 10 % &r betecknade

Lén Sverige Blekinge Dalarna Gotland | Gavleborg Halland Jamtland Jonkoping Kalmar Kronoberg | Norrbotten
Observationer 157480 1800 3980 852 3660 5248 1940 6928 3588 3240 3700
Forklarande variabler
Intercept 2,694%** 3,041 2,657 1,708 9,450** -2,226 5,405 0,976 -6,126 -2,482 16,575%***
(-0,72) (-5,21) (-4,137) (-9,184) (-4,640) (-3,240) (-5,306) (-2,914) (4,335) (-4,303) (-4,165)
Aider 0,449%** 0,308 0,391** 0,284 0,22 0,648*** 0,262 0,468*** 0,698*** 0,614%** -0,078
(-0,029) (-0,217) (-0,160) (-0,349) (-0,186) (-0,131) (-0,232) (-0,105) (-0,161) (0,161) (-0,171)
Storlek 2,53e-07** |3,35e-05%**| 9,84e-06** 4,55e-05*¥ 5,54e-06 | 8,18e-06** 2,44E-05 3,97e-06* 3,63e-06*** 9,25€-07 2,40e-06
(1,15e-07) | (7,10e-06) | (4,51e-06) |(-2,18e-05) (4,64e-06) | (3,22e-06) (-1,84e-05) (2,37e-06) (1,30e-06) (-3,22e-06) [ (1,50e-06)
Laggad lénsamhet -0,136 0,004 0,003 -0,060** [ -0,071%* | -0,083*** -0,067 -0,061%** -0,001 -0,069%** | -0,105%**
(-0,009) (-0,037) (-0,032) (-0,030) (-0,035) (-0,026) (-0,053) (-0,022) (-0,001) (-0,027) (-0,029)
Tillvaxt 0,0003*** 0,019** 0,02 -0,012%** 0,003 0,001 0,049*** 0,002 -0,003 -0,011%** 0,925
(-0,0001) (-0,010) (-0,151) (0,003) (-0,014) (-0,001) (-0,008) (-0,002) (-0,003) (0,003) (-0,704)
Marknadsandel 105,396*** | 321,018 -612,755 -715,42 298,588 1941,133* 2084,767 -65,730 -208,987 5020,834* | 1159,091
(39,311) (-49,136) (-384,447)  |(-466,591)| (-494,563) | (-1142,752) | (-1936,461) (-279,081) (-318,199)  |(-2966,995)| (-1170,528)
R 0,004 0,024 0,008 0,018 0,007 0,022 0,018 0,012 0,020 0,023 0,026
Beroende variabel ROA
Lén Skane Stockholm [Sédermanland| Uppsala | Virmland |Visterbotten |Visternorrland | Vastmanland | Vistra Gotaland| Orebro |Ostergotland
Observationer 18920 44548 3396 3832 3924 3520 3064 3368 27972 3880 6120
Forklarande variabler
Intercept 1,276 1,947 7,244% 1,347 3,641 9,560** 3,394 4,851 5,578*** 3,349 1,483
(-2,070) (-1,458) (-4,342) (-4,280) (-4,620) (-4,468) (-4,595) (-4,409) (-1,681) (-4,645) (-3,579)
Aider 0,472%** 0,537*** 0,241 0,642%** 0,293 0,233 0,383** 0,323* 0,309*** 0,376** 0,507***
(-0,080) (-0,063) (-0,175) (-0,196) (-0,182) (-0,184) (-0,186) (-0,181) (-0,066) (-0,178) (-0,148)
Storlek 8,77e-07*** | 6,92e-08 8,40e-06*  [8,21e-07*%* 2,43e-05*** | 1,53e-06 6,76e-06* 5,72e-06*** 2,79e-08 7,93e-06 | 5,13e-06*
(3,24e-07) | (4,74e-08) | (4,52e-06) |(3,25e-07)| (8,79e-06) | (1,07e-06) (3,55e-06) (1,65e-06) (1,43e-07) (5,24e-06) | (2,65e-06)
Laggadvinst -0,048*** | -0,032*** -0,113*** -0,060* 0,016 -0,119*** -0,007 -0,013 -0,026** -0,031 -0,061%**
(-0,016) (-0,009) (-0,042) (-0,034) (-0,015) (-0,036) (-0,033) (-0,028) (-0,012) (0,033) (-0,023)
Tillvaxt -0,000087 0,001 0,001*** 0,00035 0,002 0,067* 0,000429 0,014 0,000095 0,007 0,002%**
(-1,38e-04) (-0,001) (-3,83e-04) |(-7,73e-04)]  (0,002) (-0,036) (8,97e-04) (-0,026) (-5,78e-05) (-0,005) (-8,9e-05)
Marknadsandel 36,162 79,859** | 5943,141*** [ 101,995 [2819,841***| 1900,791** 325,119 480,368 678,378*** 26,505 86,823***
(-50,675) (-31,684) | (-1718,749) |(-658,023)| (-904,589) | (-832,025) (-229,253) (-337,957) (-161,127) (-732,759) | (-12,443)
R? 0,007 0,005 0,021 0,018 0,016 0,02 0,007 0,005 0,004 0,008 0,011
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