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Purpose: The purpose of this study is to investigate if there is a relationship between leverage and

profitability for small and big enterprises within the manufacturing industry.

Methodology: This study uses quantitative data collection with a deductive approach in order to

produce a regression analysis through the OLS method.

Theoretical perspective: Applied theories within this study are compiled by Miller and Modigliani’s
irrelevance theory, the trade-off theory, the pecking order theory and the signaling theory. This study
uses previous studies within the relationship of leverage and profitability and studies of moderating

variables' eventual impact on the relationship.

Empirical foundation: The study sample is compiled by 23 257 swedish limited companies within
the manufacturing industry. The data is collected from Retriever Business and covers the time period

between 2001 and 2020.

Conclusion: This study shows a significant negative relationship between leverage and profitability.
Debt therefore creates a negative impact on the firm’s profitability. This study also shows that the
negative relationship is reduced as the firm’s revenues rise. Size is therefore a moderating variable on
the relationship. The findings can best be explained through the trade-off theory and the pecking order
theory but partly also by the signaling theory.
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1. Inledning

[ kapitlet ges en grundlig bakgrund till [6nsamhet och hévstang som leder in pa ett problem
for omradet vilket dir dmnat att forklara syftet med studien. Slutligen redogors for rapportens

avgrdnsningar, mdlgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Négot alla forskare &r 6verens om &r att Ionsamhet alltid har varit en grundpelare och
forutséttning for ett foretags existens och dverlevnad. Detta gor 1onsambhet till det frimsta
malet 1 manga verksamheter. Det dr nddvéndigt att kunna méta bade historisk, nutida och
framtida 16nsamhet (Hofstrand, 2006). Att staindigt stimulera vinsten i ett foretag anses vara
en av ledningens mest betydande uppgifter, vilket leder till att de stindigt forsoker hitta nya
strategier for att forbéttra detta (Hofstrand, 2006). Réntabilitet pa totala tillgdngar (ROA) ér
ett vanligt forekommande nyckeltal for att fa en indikation pa just 1onsamheten 1 foretaget
(Visma Spcs, 2018). Yazdanfar (2013) menar att utdver det faktum att lonsamhet ofta ligger
till grund for ett foretags framgang, beskrivs det ocksd ha en inverkan pd samhaillets
ekonomiska tillvéxt, sysselséttning, innovation och tekniska fordndringar. Lonsamheten i

foretag dr alltsé inte bara viktigt for dess 6verlevnad utan ocksé for samhallet 1 stort.

Men vad ér det egentligen som paverkar I6nsamheten i ett foretag? Detta &r ndgot som
flertalet forskare har forsokt besvara genom olika forskningsstudier (Pratheepan, 2014). Det
gdr inte att sdga med sidkerhet varfor vissa bolag genererar hogre 16nsamhet édn andra dé det
kan bero pa ménga olika faktorer. Ddremot har forskning konstaterat att det finns bade
marknads-, bransch- och foretagsspecifika faktorer som paverkar 16nsamheten, 1 varierande
grad (Yazdanfar, 2013). Foretagsspecifika faktorer syftar huvudsakligen pé interna faktorer
som har en paverkan péd I6nsamheten, medan perspektivet som utgér fran marknaden tar
hénsyn till externa faktorer som vilken bransch ett foretag verkar i (Barney, 1991).
Framgéngsrika foretag forklaras ofta av att de kan utnyttja resurser som finns for sin specifika
bransch (Wernerfelt, 1984). Aven om det finns mycket forskning kring vad som paverkar

lonsamheten, gér det att konstatera &r att en oenighet rader.

En foretagsspecifik faktor som kan ha en signifikant padverkan pa 1onsamhet &r valet av
finansiering. Alla foretag krdver nagon form av finansiering for att bade projekt och tillgdngar

ska frodas, dér skuld &r ett alternativ. Mangden skuld som foretag anvinder sig av 1



forhéllande till antingen eget kapital eller tillgangar utgodr hdavstdngen. Att anvinda likvida
medel fran det interna kassaflodet &r en annan finansieringsmdjlighet, liksom att finansiera

genom eget kapital. En kombination av dessa ér vanligast (Berk & DeMarzo, 2017).

Den optimala nivan av skuldfinansiering &r fortfarande en vdl omdebatterad och obesvarad
forskningsfriga. A ena sidan #r det en stindig avvigning mellan konkurskostnader och
skattefordelar som skulder kan generera. Skuld medfor en mdjlighet att utnyttja skatteskdlden,
men bara till en viss niva. Nér kostnaderna blir for hoga ar det inte langre I6nsamt att 6ka
skuldsittningen och dirmed forsvinner skatteskdldens fordelar (Kraus & Litzenberger, 1973).
A andra sidan beror det ocks4 p4 hur kostsamt olika finansieringskillor ir. Myers och Majluf
(1984) menar pé att skuld medfor hogre kostnader och mer risk och dérfor bor foretag
prioritera finansiering med hjilp av balanserade vinstmedel for att gynna l6nsamheten. Dock
ar skuld ett battre alternativ &n nyemission, i alla fall for foretag som inte anses vara

ekonomiskt begrinsade.

Att valet av skuldfinansiering, och dirmed foretagets hdvstang, ar en av faktorerna som har
effekt pa I1onsamheten &r manga studier 6verens om. Meningarna gar dock isér nér det ska
beskrivas i termer om hédvstang och 16nsambhet har ett positivt (Kartikasari & Merianti, 2016;
Margaritis & Psillakis, 2007; Tsuruta, 2014) eller negativt samband (Yazdanfar & Ohman,
2015; Rajkumar, 2014; Daryanto, Samidi & Siregar, 2018; Goddard, Tavakoli & Wilson,
2005; Avci, 2016). Detta kan forklaras av att sambandet troligen inte ar linjart. Det innebér att
det finns andra variabler som modererar hdvstdngens eventuella pdverkan pé prestation, som 1
sin tur kan kopplas till bland annat olika nivier av informationsasymmetri eller skillnader i

tillgdngen till olika finansieringskéllor (Faulkender & Petersen, 2005).

Exempel pa dessa variabler som paverkar styrkan pa sambandet kan vara vilken bransch de
studerade foretagen verkar i (Serrasqueiro, Armada & Nunes, 2011), tillgéng till
kapitalmarknaden (Faulkender & Petersen, 2005), hur ett foretag viljer att marknadsfora sig
(Bae, Kim & Oh, 2017), men framfor allt storleken pa foretagen (Vithessonthi & Tongurai,
2014; Ibhagui & Olokoyo, 2018). Dérfor kan det vara svart att dra allménna slutsatser om
sambandet mellan hdvstdng och 16nsamhet vilket gor att det ocksa finns utrymme for

ytterligare forskning.
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En dterkommande variabel som verkar piverka styrkan i sambandet mellan hdvstang och
lonsambhet ér storlek. Vithessonthi och Tongurai (2014) redogdr for att i sma foretag har
hivstang en positiv inverkan pa lonsamhet. I stora foretag pavisas motsatt effekt, det vill sdga
att storleken pa foretaget har en negativ effekt pa sambandet mellan hdvsting och 16nsambhet.
Medelstora foretag har ocksa en negativ paverkan, men inte i lika stora utstrackning. Ibhagui
och Olokoyo (2018) kom fram till liknande slutsatser 1 sin undersékning, att storleken pa
foretaget modererar sambandet mellan hdvstdng och lonsamhet. Dock argumenterar
forfattarna for att hdvstang har ett storre negativt samband med 16nsamhet pa smabolag och
att den negativa effekten minskar i takt med att bolaget véxer. Den negativa effekten
forsvinner sedan nir foretagsstorleken dverstiger en viss grins. Yazdanfar och Ohman (2015)
pavisade ett positivt samband mellan storlek och ROA vilket de forklarar genom att 6kad

storlek medfor skalfordelar vilket leder till hogre l6nsamhet.

Vidare forklarar Serrasqueiro, Armada och Nunes (2011) att i vilken utstrickning foretag
anvéinder 1angfristiga skulder som finansieringsmedel skiljer sig generellt sitt for
tillverknings- och tjansteforetag, vilket paverkar hiavstangen. Tillverkande foretag har en
tendens att binda mer kapital 1 olika typer av investeringar och anlaggningstillgangar dn
verksamheter som har tjdnster 1 fokus, vilket tillkinnages som en forklaring av skillnad 1
kapitalstrukturen. Dédrav kan sambandet mellan hivstang och 16nsamhet paverkas av

branschtillhorighet.

1.2 Problematisering

Forskningsomrddet som undersoker relationen mellan hdvstang och 16nsambhet dr alltsa inte
ett nytt, men ett komplext omrade som fortfarande har stor potential f6r vidare forskning da
stor oenighet rdder. Som ndmnt i bakgrunden tyder dven olika teorier pa olika resultat. For att
binda samman oenigheten undersoks den modererande variabeln storlek. Storleken pé foretag
verkar spela roll for sambandet men det ér fortfarande oklart 1 vilken utstrackning. Tidigare
studier dér storlek har inkluderats har dessutom kommit fram till olika resultat vilket

fortfarande gor det intressant att undersoka.
Artikeln som dr ndrmast denna uppsatsens dmne och fragestéillning &r skriven av Yazdanfar

och Ohman (2015). I undersokningen studerades nistan 16 000 sma och medelstora svenska

foretag och kom fram till att det finns ett negativt samband mellan hdvstang och 16nsambhet.
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De undersokta foretagen drar mest nytta av att finansiera verksamheterna med eget kapital 1
relativt hog utstrackning. For hog hivstang bor undvikas dd det medfor agentkostnader och
risken att forlora for mycket kontroll 6kar. De kontrollerade sambandet for bolag som verkar i
fem olika branscher under en tidsperiod pa fyra &r mellan 2009 och 2012. Likt Yazdanfar och
Ohman (2015) dmnar denna studien att undersdka storlekens paverkan pa sambandet mellan
hévstang och l6nsamhet. Daremot finns det en del viktiga skillnader mellan denna uppsats och

Yazdanfar och Ohmans studie som kan vara relevanta i det hiir sammanhanget.

Det forsta som skiljer sig dr klassificeringen av storleken pa foretag. Yazdanfar och Ohman
(2015) kontrollerar sambandet for smd och medelstora foretag, vilket lamnar utrymme for att
undersoka sma i jamforelse med specifikt stora foretag. Skillnader i studier mellan medelstora
och stora bolags koppling till hdvstang och l16nsamhet har pévisats (Vithessonthi & Tongurai,
2014). Fordelen med att undersoka smé och stora bolag &r att dessa har varierande tillgéng till
kapitalmarknaden och att detta ddirmed kan paverka mojligheten att uppta skuld (Faulkender
& Petersen, 2005). Detta i sin tur paverkar sambandet mellan skuld och hivstang, vilket gor
det intressant att undersdka nirmare. Fortséttningsvis anviinder Yazdanfar och Ohman endast
onoterade foretag, medan denna studie har valt att &ven inkuldera borsnoterade foretag. Detta

bidrar till en storre variation i variabeln storlek.

Yazdanfar och Ohman (2015) viljer att analysera sambandet under en fyradrsperiod, med
utgangspunkt ar 2009. Den globala finanskrisen pagick mellan 2007 till 2008 och deras
undersokning exkluderar d4rfor den mest kritiska perioden for krisen. Aven om aren efter
ocksé var paverkade av krisen och medforde att ekonomin inte var helt dterhimtad kan deras
resultat anses mindre generaliserbar. Detta eftersom deras tidsperiod inte dr sérskilt l&ng och
inte inkluderar den finansiella krisen. Genom att studera en langre tidsperiod, 2001 till 2020,
kommer denna undersokning kunna bidra med nya insikter. Dels genom att sambandet i denna
rapport kommer halla for en ldngre tidsperiod som innehéller bade 1ag- och hogkonjunktur.
Andra faktorer som olika rénteldgen kommer ocksa omfattas inom det valda tidsspannet och
minskar darfor risken for felkillor. Ett storre urval, relativt Yazdanfar och Ohmans studie,
som bade tidsperioden och klassificeringen av storlek i denna studie innebar, leder till ett mer

generaliserbart och robust resultat.

Eftersom branschen verkar vara en paverkande faktor pd sambandet mellan hiavstang och

lonsamhet, dr det att foredra att ha ett homogent urval och endast studera en bransch i taget
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och dérfor finga storlekens effekt pa ett béttre sitt. Detta &r anledningen till varfér denna
undersokning kommer rikta in sig pé att endast studera en bransch, till skillnad frdn Yazdanfar

och Ohman (2015) som kontrollerar fem olika branscher.

Att just studera den svenska marknaden kan d&ven motiveras med att det finns regulationer och
normer som skiljer sig at i olika ldnder och ddrmed paverkar hur foretag agerar. Lander i EU
kan vara ett undantag da de i vissa fall omfattas av samma regelverk. Svenska foretag har
historiskt sett varit bra pa att finansiera verksamheten med banklén i stor utstrickning vilket
for andra linder kan ha varit en svérighet (Ohman & Wallerstedt, 2012). Analyser visar
dessutom att bade bolag pé Stockholmsbdrsen och andra sméforetag skuldsétter sig allt mer.
Dels for att utbudet dr stort pd ldnemarknaden, men ocksa pa grund av EU-garantier for
mikrolan (Fondanalys, 2019). En annan aspekt som dr utmérkande for Sverige dr att det finns
bestimmelser som upprittats for att forebygga konkurser (Ohman & Wallerstedt, 2012). Aven
om enbart den tillverkande sektorn har studerats i Indonesien (Kartikasari & Merianti, 2016)
ar det inte sékerstillt att det resultatet ar applicerbart pd samma bransch for foretag i Sverige.
Forfattarna av denna uppsats anser dirfor att den svenska marknaden ér i behov av fler studier

som undersoker sambandet mellan hdvstang och 16nsamhet.

1.3 Syfte och fragestillning
Syftet med denna rapport &r att undersdka om det finns ett samband mellan hdvstang och
l6nsamhet 1 sma respektive stora, svenska bolag inom tillverknings- och industribranschen.

Med syftet som utgdngspunkt, kommer foljande forskningsfraga att besvaras:

> Finns det ett samband mellan hdvstdng och 1onsamhet 1 smé respektive stora svenska

bolag inom tillverknings- och industribranschen?

1.4 Avgransning

I denna uppsats undersdks sambandet mellan hidvstdng och 16nsamhet for tillverknings- och
industribolag. Forskning har visat att valet av kapitalstruktur kopplat till foretags
prestationsmaéssiga utfall &r branschspecifika. Genom att endast fokusera pd en dvergripande
bransch kommer det leda till att sambandet blir tydligare och mer tillforlitligt vilket 1 sin tur
kommer tillfora ett resultat av hdgre kvalitet. Urvalet sorteras alltsé efter bransch for att uppna

ett mer homogent urval.
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Likt branschens paverkan pa resultat, har dven storlek visat sig vara en modererande variabel
pa sambandet som diskuterades i inledningen. Av samma anledning har forfattarna i denna
studie darfor valt att separera sma, medelstora och stora bolag och endast fokusera pa sméa och
stora. Att inte sortera efter storlek hade kunnat paverka resultatet negativt. Valet av just smé

och stora foretag dr for att finga en storre skillnad mellan storleksgrupper.

Retriever Business anvénds som databas for datainsamling vilket endast innehar data fran
svenska bolag. Detta val har medfort att sambandet inte kunnat analyserats for andra ldnder
och en avgriansning har gjorts till Sverige som undersdkningsland. Tidigare forskning har ett
genomgaende monster dir ménga forfattare endast riktar in sig pa ett land i varje
undersokning vilket har medfort att en liknande indelning har genomforts. Att blanda foretag
frén olika ldnder hade med stor sannolikhet genererat ett mer svajigt och inte lika palitligt

resultat da det finns regulationer som kan paverka sambandet mellan hidvstang och I6nsamhet.

En vilanvind variabel vid foretagsvérdering dr Tobins Q. Den visar relationen mellan
foretagets marknadspris dividerat med foretagets ersittningskostnad for dess tillgangar
(Corporate Finance Institute, n.d.). Urvalet i denna studie inkluderar onoterade bolag och
darfor gdr detta métt pd l1onsambhet inte att anvinda, eftersom ett sant marknadspris inte finns
lattillgéngligt. Valet av att utesluta rantabilitet pa eget kapital (ROE) har frdmst gjorts pa
grund av att ROE visar sig ha mycket mer extrema virden &n ROA. Eftersom hédvstangen
berdknas genom att dividera totala skulder med totala tillgangar dr det ocksa béttre att
anvinda ROA som ocksa tar hdnsyn till totala tillgadngar. Utifrdn detta anvénds endast ROA

som matt pa lonsamhet.

1.5 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig primért till studenter och andra med grundléggande kunskaper inom
finansiering som anser sig ha ett intresse for sambandet mellan hivsting och Idnsamhet. Aven
chefer, kreditgivare och andra beslutsfattare kan i viss man finna denna studie anvéndbar. Det

generella malet &r att uppsatsen ska kunna fOrstas av en relativt bred ldsekrets.
1.6 Disposition

Uppsatsen ér uppdelad i sex olika kapitel, med grund i Bell, Bryman och Harleys (2019)

forslag till disposition for kvantitativa studier, enligt foljande:
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Inledning: Inledningsvis presenteras en bakgrund om 16nsamhet och hévstang. Vidare
introduceras sambandet mellan hdvstdng och 16nsamhet kort med hjélp av tidigare
forskning, foljt av variabler som modererar sambandet. Detta leder in pd en motivering
till varfor den tidnka forskningsfragan ér relevant. Efter syfte och fragestéllning har

presenterats fors en diskussion om arbetets avgriansningar och tilltdnkta malgrupp.

Teoretisk referensram: 1 detta kapitel forklaras grundldggande teorier och tidigare
forskning som ar kopplat till sambandet mellan hdvstdng och 16nsamhet. Tidigare
forskning inkluderar studier som har kommit fram till olika resultat och slutsatser samt

vilka variabler som anses ha en paverkan pa styrkan pa sambandet.

Metod: Detta avsnitt beskriver rapportens genomforande vilket inkluderar
datainsamling och urval, statistiska metoder, vilka variabler som undersdks samt hur

god reliabilitet och validitet uppnas.

Resultat: 1 resultatet presenteras utfallet av robusthetstesterna samt vilka atgérder som
tas fOr att forfina regressionen. Avslutningsvis presenteras den slutgiltiga

regressionsmodellen och resultatet kommenteras overgripande.

Analys: 1 analysen forklarar forfattarna resultatet med hjilp av utvalda teorier och

tidigare forskning.
Slutsats och diskussion. Slutsatsen besvarar rapportens syfte och fragestillning. I

diskussionen for forfattarna fram sina resonemang och tankar kring studiens utfall.

Avslutande for denna uppsats ar forslag pa framtida forskning relaterat till &mnet.
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2. Teoretisk referensram

1 kapitlet sammanstdills kinda teorier som anvdnds for att forklara resultatet av
undersokningen. Vidare presenteras tidigare forskning kring kopplingen mellan hdvsting och

lonsamhet som anvdnds som inspiration for studien.

2.1 Miller och Modigliani

Miller och Modigliani (1958) utvecklade en av de grundldggande teorierna for kapitalstruktur,
irrelevansteorin. Den séger att ett foretags vérde &r oberoende av till vilken grad den &r
finansierad av eget kapital och skulder. En av forutsédttningarna till att denna teorin ska halla
ar antagandet om att det rader en perfekt marknad dar framforallt faktorn foretagsskatt ar
bortriknad, vilket annars anses ha en mérkbar paverkan. P4 en perfekt kapitalmarknad &r
utbudet lika med efterfrdgan. Det finns varken ndgon informationsasymmetri, dir en part har
ett dvertag pa information, eller nagra transaktionskostnader dé utgangspunkten ar att
kapitalmarknader &r friktionsfria. Det sista antagandet som uppratthaller teorin av Miller och
Modigliani &r att kassaflodet som genereras av en investering och informationen som hor

dartill inte dndras péd grund av foretagets finansieringsbeslut.

2.1.1 Kritik mot Miller och Modigliani

Kritik mot irrelevansteorin uppkommer pé flera héll som menar att det finns
marknadsimperfektioner som Miller och Modigliani inte tagit hdnsyn till, vilket har lett till
vidareutveckling av flertalet andra teorier. Kraus och Litzenberger (1973) menar att
irrelevansteorins antagande inte ar realistiska och istillet bor vidareutvecklas. Kraus och
Litzenberger tar hdnsyn till marknadsimperfektion skatt vilket gor att foretag kan utnyttja den
sa kallade skatteskolden. Detta menar dem gor deras egna resonemang mer realistiska dn
irrelevansteorin. En annan marknadsimperfektion, som stér 1 konflikt med férdelarna som
skatteskolden kan generera, dr konkurskostnad. Denna marknadsimperfektion ar ytterst
relevant nér sambandet mellan hidvstdng och 16nsamhet studeras, dd det dr nira
sammankopplat med nackdelarna med skuld. Antaganden som att ingen
informationsasymmetri rader, vilket likstélls med att alla har full information om allt, anses

ocksa vara en forenkling av verkligheten.
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2.2 Trade-off theory (TOT)

Kraus och Litzenbergers (1973) vidareutveckling av Miller och Modiglianis teori resulterade i
the trade-off theory (TOT) och skulle komma att bli en vedertagen teori for kapitalstruktur.
Genom att addera foretagsskatt bildar skulder en skatteskold dér rantekostnaderna minskar det
beskattningsbara resultatet och dirmed bolagsskatten 1 absoluta tal. TOT verkar ddrmed
framja finansiering via skulder och for att utnyttja skattesklden maximalt bor

rantekostnaderna uppga till arets resultat vilket utmynnar i obefintlig skattekostnad.

TOT illustrerar det perfekta forhdllandet mellan eget kapital och skuldséttning men tar dven
hénsyn till fler marknadsimperfektioner. Kraus och Litzenberger (1973) inkluderar ndmligen
kostnaderna som uppstar vid konkurs. Det sker alltsa en avvéigning mellan fordelarna av
skatteskdlden och nackdelarna med konkurskostnad. Frank och Goyal (2005) beskriver
sambandet mellan hivstdng och foretagsprestation som icke linjdrt for att demonstrera de tva
motsatta effekterna av skuld. Detta icke linjdra samband forklaras av att det positiva virdet av
skatteskolden okar, men bara till en viss grans. Efter denna gréns paverkar dkad skuldséttning

bolaget negativt eftersom konkurskostnader uppkommer.

Firm Value 1
Firm value with debt

N bankruptoy costs

PV interest
tax shigld

H

Firm value with sclely equity

.
D/E*, DIA* D/E, D/A

Figur 1: Trade-off theory (forfattarnas tolkning)

2.2.1 Kritik riktad mot Trade-off theory
TOT:s empiriska relevans har ifragasatts av manga, dér bland Myers (1984). I artikeln
“Capital structure puzzle” gér forfattaren in djupare pa de olika aspekterna av teorin samt tar

upp problematik med den. Inledningsvis belyser Myers kostnaden av att justera
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skuldséttningsgraden, vilket kan bidra till att det uppstér en fordréjning nir foretagen
genomgar denna justering. Myers (1984) menar att faktorer som denna skapar en viss
problematik nir man undersoker det optimala forhéllandet mellan eget kapital och skulder.
Om marknaden var perfekt och det inte existerade sddana kostnader hade alla foretagen varit
verksamma med sin optimala skuldsittningsgrad. Externa faktorer kan intrdffa som ger
indirekta verkningar pa skuldsdttningsgraden och darav kan bolagens hivsting forflyttas fran
sitt optimala ldge. Myers menar att kostnaderna som uppstér vid justering av
skuldsattningsgraden utgor ett hinder for bolagen att ta sig tillbaka till sin optimala niva. Detta

ar nagot som TOT inte tar hiansyn till.

Vidare menar Myers (1984) att det forekommer en viss problematik dven med skatteskolden
som ar en huvudsaklig aspekt 1 TOT. Detta eftersom foretag dels berdrs av olika skattesatser
och dels betalar vissa foretag inte skatt 1 dagsldget, medan andra kanske inte gor det 1
framtiden. Detta gor att skatteskdlden inte har ndgon effekt i vissa fall. Graham (2003) &r en
annan forskare som likt Myers argumenterar for att det finns olika funktioner i skattesystemen
och darfor ar skatteeffekternas paverkan mer invecklat &n vad TOT antyder. Fordelarna med

skuldfinansiering dr ddrmed inte sjdlvklara menar Graham.

2.3 Pecking order theory (POT)

Pecking order theory (POT) &r ett alternativ till TOT och kan séledes forklara det icke-linjara
forhallandet mellan skuld och 16nsamhet, men istéllet genom en prioriteringsordning for val

av finansieringsmedel som foretag bor anpassa sig efter.

Myers och Majluf (1984) presenterar en vidareutveckling av POT som forfattarna forklarar
introducerades redan 1961 av Donaldson. Myers och Majluf menar i sin artikel att ledningen
hellre anvénder sig av balanserade vinstmedel for att finansiera verksamheten én genom
skulder och nyemissioner, i den ordningen. Detta eftersom det bade anses vara billigare och
utgora en lagre risk. Om foretag mot formodan behdver anvénda sig av extern finansiering
riktar de sig forst dt skulder och till sist eget kapital via nyemission. Bae, Kim och Oh (2017)
forklarar att den frimsta anledningen till detta ar att eget kapital och dirmed externt dgande
medfor risker. Nar externa dgare far inflytande kan detta forsvara styrandet av verksamheten
dé flera intressen kan krocka, klargor forfattarna. Detta utgdr ddrmed en operationell risk for

bolaget. I detta avseendet kan bolagens storlek spela roll eftersom det ér billigare att kdpa
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bolagsandelar i mindre bolag. Dérav kan det skilja sig 1 bolagens villighet och méjlighet till

prioritering av metod vid kapitalanskaffning.

Val av finansiering (POT)

Lagst risk
och kostnad

Balanserade vinstmedel Intern finansiering

Skulder —_—
—— Extern finansiering

"
—

/

Emittering av eget kapital

Hagst risk och
kostnad

LK K

Figur 2: Pecking order theory (forfattarnas tolkning)

2.3.1 Kritik mot POT

Vad POT inte tar upp ar bolagens mdjligheter till finansiering. Faulkender och Petersen
(2005) menar att foretag har olika forutséttningar for finansiering. De menar att sméabolag ar
ekonomiskt begrinsade och darfor kan ha svarare att anskafta kapital. Dessa bolag saknar
dessutom ofta lang historik av finansiell data, vilket kreditgivare anvénder sig av for att
bedoma risk. En annan forsvarande faktor dr att eventuell data dr svarare och dyrare att
framstélla 1 smd bolag. Detta forsvérar processen for kreditgivare som rimligen viljer att
finansiera andra alternativ i hdgre grad, exempelvis storre och mer etablerade bolag.
Smabolagens totala tillgdngar uppgar inte alltid heller till ett tillrackligt stort varde for att

kunna anvidndas som sdkerhet vid l&ntagande.

Faulkender och Petersen (2005) fortsitter att forklara att bolag har olika finansiell styrka och
bolag som ér i finansiell knipa kan foredra att ta in kapital genom édgarandelar istéllet for
skuld. Smébolag kan &ven anses ha ett storre behov av expansion innan de blir Ilénsamma
vilket ocksd kan medfora att 4garandelar foresprakas som finansieringsmetod eftersom inga

rdntekostnader uppkommer. En annan aspekt dr att bolag som har hoga skulder kan foredra att
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ta in kapital via nyemission for att minska konkursrisken, eftersom de redan har en hég
skuldséttning, nagot som modellen inte heller tar hdnsyn till. I dessa fall fungerar inte POT.
Givet ovanstdende argument dr det dirmed inte rimligt att anta att bolagen alltid véljer
kapitalstruktur sjdlva efter tycke, utan att begransningar existerar for dessa foretagen

(Faulkender och Petersen, 2005).

2.4 Signaleringsteorin

Forfattarna av artikeln “Signaling theory, a review and assessment” beskriver
signaleringsteorin som en anvindbar teori nér tva parter har tillgang till olika information.
Den ena parten, sdndaren, kan vélja vilken information hen sdander ut och mottagaren kan
vilja hur hen ska tolka den (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011). Vidare betraktas
signaleringsteorin lamplig for att linka samman begrinsningarna i TOT (Bae, Kim & Oh,

2017).

Bae, Kim och Oh (2017) resonerar kring att skuld kan signalera tva helt atskilda scenarion,
antingen “a driver signal” eller “a distress signal”, som bada péaverkar virdet pa foretaget i
frdga. Den forstndmnda fokuserar pé det positiva sambandet mellan skuld och I6nsamhet
eftersom skuldfinansiering 1 investerares 6gon indikerar att bolaget kommer véxa i framtiden,
vilket i sin tur kommer 6ka det sammantagna foretagsvardet (Jensen, 1986). Darfor kan
lonsamma foretag signalera kvalitet genom att dra pé sig mer skulder. Resonemanget grundar
sig 1 att skuldfinansiering kan ge sken av att aktien ar undervarderad. Jensens slutsats var att

okad skuld resulterar i hogre virdering.

“A distress signal” dr sammankopplat med konkurseffekt och visar pd motsatsen, att skuld
och lénsamhet har en negativ relation, menar Opler och Titman (1994). Istéllet blir effekten
av att foretaget véljer att finansiera med skuld ndgot som forsdmrar intressenternas
forvantningar dé skuld betraktas som kostsamt och riskfyllt. Intressenterna sdsom kunder,
leverantdrer och anstillda dr de som framst inte anses dra nytta av foretagets okade
skuldfinansiering och kan istillet ta skada av det (Opler & Titman, 1994). Okad
skuldfinansiering gor foretagen oattraktiva (Smith & Watts, 1992) och marknadsvirdet
kommer att sjunka (Opler & Titman, 1994). Smith och Watts (1992) podngterar att deras
formaga att kunna skaffa ytterligare kapital i framtiden dessutom minskar avsevért. Det blir

en ond spiral som kan vara svar att ta sig ur. Signaleringsteorin fungerar dirmed som en

20



signal frn en aktor till omvérlden dér olika konsekvenser utfaller beroende pé vilka signaler

som aktoren sdnder ut.

Ytterligare forskning pé teorin har gjorts dar ekonomer har tillfort sina slutsatser. Ross (1977)
menar att ett bolags skulder signalerar bolagets viarde och att hogre skuld dairmed Okar
bolagets virde. Argumenten bakom att skulder ger ett bolag hogre vérde forklaras av att det
endast dr bolag av hog kvalitet som under en léngre tid klarar av att betala av ridntekostnader
(Connelly et al., 2011). Konsekvensen av dessa signaler blir att de pidverkar bolagets

intressenters perception av kvaliteten.

2.4.1 Kritik mot signaleringsteorin

Kritik mot signaleringsteorin grundar sig i tolkningen av utsénda signaler. Oenighet rader
bland annat om ett foretags skuld anses som ett positivt (Jensen, 1986; Ross, 1977)) eller
negativt tecken (Opler & Titman, 1994; Smith & Watts, 1992). Tolkningen beror ocksé pa
skillnaderna mellan vad foretaget vill signalera och hur dessa signaler tolkas av marknaden.
Eftersom tolkning av signaler &dr en subjektiv fraga ar det svart att sdga med sidkerhet hur olika
signaler pdverkar omgivningen. Detta medfor dirmed svarigheter att bevisa signaleringsteorin

som forklaringsmodell.

2.4.2 Informationsasymmetri
Verkligheten préglas av informationsasymmetri och agentkostnader. Akerlof (2014) beskriver
informationsasymmetri som en situationen dér tva eller flera parter besitter olika information.

Parten som har informationsférdel kan sedan utnyttja detta, ofta p4 den andres bekostnad.

Informationsasymmetri ter sig dven i foretagsvérlden. Det medfor att bolagets intressenter inte
har full information och ddrmed péaverkas den allménna bilden av foretaget. Exempel pa detta
kan vara att kreditgivare inte vill utfarda krediter om de dr osékra pd bolagets
betalningsformaga. Detta innebdr att bolag har en begridnsad forméga att lana kapital som
skapar hinder i Miller och Modiglianis irrelevansteori och POT. Informationsasymmetri
skapar ddrmed kostnader. Signaleringsteorin kan minska dessa kostnader, genom att signaler
ett objekt sdnder ut minskar informationsasymmetrin. Ett exempel pa detta kan vara att ett

bolag redovisar starka lonsamhetssiffror vilket kan visa pd betalningsférmaga till kreditgivare.

21



2.4.2.1 Principal-agent-teorin

Till f6ljd av informationsasymmetri tillkommer agentkostnader som minskar problemet. Fama
och French (1998) menar att graden av hdvstang skapar agentkostnader. Dessa agentkostnader
medfor ett negativt samband mellan hdvstang och 16nsamhet. Jensen och Meckling (1976)
definierar agentkostnader som ett kontrakt dér en eller flera personer (principaler) far en
annan person (agenten) att utfora en tjinst at dem som kréver att agenten far mojlighet till
beslutsfattande. Vidare antas att bada parter agerar efter nyttomaximering vilket kan medfora
att agenten inte alltid handlar efter principalens bédsta intresse. For att motverka detta kan
principalen utforma incitament for att 6ka chansen att agenten agerar enligt

Overenskommelse.

Jensen och Meckling (1976) menar att agentkostnader kan utspela sig 1 form av
overvakningskostnader och kontraktskostnader. En tolkning av agentkostnader ir att de
minskar med skuldséttningen. Detta eftersom utomstéende intressenter sdsom kreditgivare
tvingas ha extensiv koll pa bolaget for att det inte ska forsattas i konkurs. Utifran
principal-agentteorin kan dédrmed skuld tdnkas paverka lonsamheten positivt. Detta eftersom
aktiedgare kan kdnna sig trygga med ledningens styrning da de &r hart bevakade. Darav
forflyttas 6vervakningskostnaderna pé kreditgivarna. Detta argument instimmer dven Berk

och Demarzo (2017) om.

Agentkostnader kan ocksa tédnkas ha en negativ effekt pa bolagen. Till foljd av 6kade
agentkostnader for kreditgivarna forsoker de kompensera for kostnaderna genom att
exempelvis hoja rintan eller korta ned betalningstiden. Eftersom kostnaderna forflyttas

tillbaka till bolaget paverkas de dirmed negativt av agentkostnader.

Storlek kan ocksé tinkas paverka graden av agentkostnader. Smé bolag kan kriva noga
overvakning dd deras marknadsposition kan forédndras snabbt pa grund av utbud och
efterfrigan. Detta kan ddrmed leda till hogre agentkostnader. Tvartom kan det argumenteras
for att stora bolag kriver hogre agentkostnader eftersom stora bolag har en hogre form av

byrékrati vilket kan gora det svarare att 4 insyn 1 bolaget.
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2.5 Teoriernas koppling till foretagsstorlek

Enligt Miller och Modiglianis irrelevansteori uppkommer ingen koppling kring foretagens
storlek. Dérav &r det intressant att undersoka eventuella skillnader mellan smé och stora
bolag. TOT kan anses ha olika effekter pd sma och stora bolag dir storlek klassificeras efter
omsittning. Diremot dr det rimligt att anta att en 6kad omséttning medfor en storre effekt av
nyttjandet av skatteskold. Detta eftersom stora bolag har storre omsittning och dirmed kan
tjdna mer pa sin skatteskdld i1 absoluta tal &n vad smébolag kan. Storbolagens skalférdelar

medfor ddrmed en 0kad finansiell styrka.

POT kan ocksa utspela sig olika beroende pa foretagens storlek. Som tidigare nimnt kan
hinder uppkomma vid kapitalanskaffning dér smébolag kan anses mer riskfyllda &n storbolag
och ddrmed inte fa finansiering via skulder (Faulkender & Petersen, 2005). Vidare kan ett
smébolag anse att emittering av nya aktier dr mer fordelaktigt eftersom det inte medfor
exempelvis rintekostnader. Mindre bolag, framforallt de som ej &r borsnoterade har dock
svart att fa in eget kapital och har ddrmed en begréinsad tillgang till externt kapital. Detta
innebdr att prioriteringen av metoder for kapitalanskaftning se olika ut for stora och smé

bolag.

Signaleringsteorin pavisar att utséinda signaler paverkar omgivningen (Spence, 1973). Aven
om signaler kan tolkas olika utgér positiva signaler en positiv paverkan pd omgivningen.
Aven om Spence inte uttrycker exakt alla positiva signaler r det rimligt att anta att
exempelvis 0kad omséttning &r positivt for ett foretag. Signaleringsteorin kan darmed antas
utspela sig pa olika sétt for stora och sma bolag. Detta eftersom omséttningen ér olika och
eftersom omséttning, som nimnt tidigare, kan vara en indikator pa finansiell styrka. Dessa
utsdnda signaler paverkar i sin tur omgivningen och kan ha effekt pd bolagets formaga att ta
in kapital (Faulkender & Petersen, 2005). Faulkender och Petersen ger ett exempel pa
informationsasymmetri dar langre historisk och littillgénglig information kan fas fram
gillande storre bolag. Dirav har 6kad storlek en fordel. Agentkostnader uppstar sedan for att
motverka informationsasymmetrin, dirmed kan antaganden goras om att smébolag l6per risk

for storre informationsasymmetri vilket medfor hogre agentkostnader.
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2.6 Tidigare forskning

Det finns studier att tillga nir det komplexa sambandet mellan hdavsting och 16nsamhet
diskuteras. En klar majoritet av tidigare forskning visar pa att det finns ett signifikant
samband. Daremot dr forfattarna inte 6verens om effekten av hdvstdng paverkar l6nsamhet
positivt eller negativt, &ven om merparten pévisar att det finns ett negativt samband. Att det
finns variabler som kan paverka styrkan av sambandet mellan hivstdng och I6nsamhet tycks
vara en forklaring till oenigheten. Storleken &r en av dessa variabler som modererar
sambandet. Darfor kan samma forfattare ibland komma fram till bade positivt och negativt

samband, fast for olika grupperingar av storlek.

2.6.1 Negativt samband

Yazdanfar och Ohman (2015) undersékte om det fanns ett samband mellan nivé av skuld och
foretagsprestation i sma och medelstora bolag i Sverige for tidsperioden 2009 till 2012. De
utvalda branscherna var ravaruindustrin, tillverkning och konstruktion, tjanstebranschen,
informationstjinster och slutligen ménskliga tjdnster. Skribenterna kontrollerade dven om det
fanns skillnader mellan ldng- och kortfristiga skulder. Lonsamhetsmétt som anvéndes var
ROA och matt for skuldsdttning var kortfristiga- respektive langfristiga skulder i relation till
totala tillgdngar. Ett negativt samband mellan bade lang- och kortfristiga skulder samt
leverantorsskulder till ROA kunde pavisas med koefficienterna -0.31 respektive -0.29.
Forklaringen som framfordes till det negativa sambandet var att eftersom hog skuldséttning
verkar 0ka agentkostnader och risken av att forlora kontroll over bolaget, tenderar dgarna av
sma och medelstora bolag att finansiera foretagen genom interna medel 1 hogre utstrackning.

Detta menar forfattarna dverensstimmer med POT (Yazdanfar och Ohman, 2015).

Det har uppréttats forskning om sambandet mellan hévstang och 16nsamhet for specifikt
tillverkande foretag. Goddard, Tavakoli och Wilson (2005) har utfért en sadan undersékning
dér denna sektorn studeras 1 Belgien, Frankrike, Italien och Storbritannien. Testet baserades
pa datainsamling frdn 1993 till 2001. Variablerna hivstang och lonsamhet definierades som
totala skulder dividerat med totalt eget kapital respektive ROA. Forfattarna kom fram till att
det finns ett negativt samband mellan skuld och 16nsamhet 1 dessa producerande foretag med
koefticienter mellan -1 och -2.6. Istéllet visade sig hogre likviditet generera battre 16nsamhet

enligt Goddard, Tavakoli och Wilson (2005).
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Avci (2016) har genomfort ytterligare en studie som pavisat ett negativt samband mellan
hévstang och foretagsprestation. I detta fall studerade han, med hjdlp av paneldata, 110
foretag i den tillverkande sektorn som vid tidpunkten var noterade pa den turkiska borsen.
Undersokningen genomfordes under tidsperioden 2003 till 2015. Avci anvénde sig bland
annat av lonsamhetsmattet ROA och resultatet visade att bade kort- och langfristiga skulder
har en negativ och statistiskt signifikant paverkan pd ROA med koefficienterna -0.27
respektive -0.21. Avci forklarar att kostnaderna for skulderna dverstiger avkastningen pa

tillgangarna, vilket gor att foretagspresentationen minskar.

Bland flera dr Rajkumar (2014) ytterligare en skribent som kom fram till att det finns ett
signifikant negativt samband mellan hévstang och l16nsamhet. Han undersokte detta for John
Keells Holdings plc, ett konglomerat pé Sri Lanka. Daryanto, Samidi och Siregar (2018) kom

fram till samma slutsats, fast for den indonesiska fastighetsmarkanden.

2.6.2 Positivt samband

Kartikasari och Merianti (2016) ér en av de fa som har kommit fram till att hdvstangen hos
foretag har en signifikant positiv relation med 16nsamheten. Forfattarna valde att rikta in
studien pé den indonesiska marknaden och ndrmare bestimt 100 noterade, tillverkande
foretag mellan 2009 till 2014. De valde dven att anvdnda sig av ROA som maétt pa 16nsamhet
och total skuld dividerat pa totalt kapital som maétt pa havstang. Detta &r ett intressant resultat
dé statistik avslgjar att indonesiska foretag inom tillverkningssektorn i genomsnitt har en
hévstang pa 54,9%, ndgot som anses vara hogt enligt Kartikasari och Merianti. Bevisligen
lyckas dessa foretag hantera sina skulder pa ett effektivt sétt och dra nytta av fordelarna for att

sedan generera I6nsamhet.

Tsuruta (2014) kom fram till motsvarande slutsats som Kartikasari och Merianti (2016), att
sambandet mellan hivstang och I6nsamhet dr positivt. Mer exakt kom han fram till att sma
foretag som har hogre havstdng upplever bittre I1onsamhet 4n sma foretag som inte har en lika

stor hdvstang. Forfattaren styrker detta genom att anvénda data fran sma fGretag 1 Japan.

Margaritis och Psillaki (2007) studie, med drygt 12 000 foretag pa Nya Zeeland, visade ocksa

pa ett positivt samband mellan hdvstdng och skuld. Ett positivt samband som antyder att mer
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skulder resulterar 1 att foretag 4r mer 16nsamma. I studien valde skribenterna att anvinda

EBIT dividerat med totala tillgdngar som matt pa 16nsamhet.

2.6.3 Modererande variabler

Forskning har kommit fram till att det finns variabler som modererar sambandet mellan
hivstang och 16nsamhet. En modererande variabel paverkar styrkan pa sambandet mellan tva
andra variabler. I forskning som studerar vilken effekt hdvstang har pa lonsamhet har storlek
(Vithessonthi & Tongurai, 2014; Ibhagui & Olokoyo, 2018), marknadsforing (Bae, Kim &
Oh, 2017), bransch (Serrasqueiro, Armada & Nunes, 2011; Harris & Raviv, 1991) och
tillgang till kapitalmarknaden (Faulkender & Petersen, 2005) visat sig ha en signifikant

paverkan.

2.6.3.1 Storlek

Genom att anvinda Hansens (1999) troskelregressionsmodell har Ibhagui och Olokoyo (2018)
undersokt sambandet mellan hivstang och foretagsprestation med hjélp av den modererande
variabeln storlek, som forfattarna mater i omséttning. Forfattarna underséker om storleken pé
foretag kan forklara de tvetydliga resulatten som tidigare forskning kommit fram till. Vidare
kontrolleras om det finns en optimal nivé pé foretagsstorlek dir hivstang ger maximal effekt

pa foretagsprestationen.

Resultaten i1 Ibhagui och Olokoyos (2018) undersékning pdvisar att styrkan mellan sambandet
hévstang och foretagsprestation beror pa storlek, ndr Ionsamhet méts som ROA. Havstangen
har ett storre negativt samband med l6nsamhet for sma bolag och den negativa effekten
minskar med bolagets vixande storlek och forsvinner sedan nér foretagets storlek overstiger
dess uppskattade troskelniva. Ibhagui och Olokoyo (2018) menar alltsé pd att det finns en
brytpunkt for nér foretagets storlek inte lingre har en negativ effekt pa sambandet. Denna
slutsats haller oavsett vilken skuldkvot som anvénds. Att det uppstir agentkostander mellan
dgare och ldngivare, som 1 sin tur paverkar foretagets resultat negativt, dr en mojlig forklaring

till att negativt samband kan konstateras for smé bolag hdvdar forfattarna.
Vithessonthi och Tongurai (2014) fokuserar likt Ibhagui och Olokoyo (2018) pa antagandet att

foretagssstorleken modererar forhéllandet mellan hdvstang och prestation. ROA anvénds som

matt for prestation dven i1 denna artikel. Resultaten dr samstdmmiga i termer av att storleken
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tdmligen paverkar styrkan av sambandet mellan hdvstdng och prestation. Vithessonthi och
Tongurai hdvdar dock att effekten for hdvstdng dr positiv for sma foretag och negativ for stora
foretag, ndgot som motsédger Ibhagui och Olokoyos (2018) resultat. Detta kan forklaras av att
ndr foretagets storlek okar ger det rum for foretag att ta pa sig ytterligare skulder och ddirmed
investera i nya projekt som kommer medfora ett hogre resultat. Det blir en positiv spiral for

foretaget 1 frdga och foretagets skuldkapacitet kommer didrmed att sténdigt oka.

Yazdanfar och Ohman (2015) har ocksa pavisat att variabeln storlek modererar sambandet
mellan hdvstang och ROA. De visar att storlek paverkar sambandet positivt, med andra ord
okar ROA mer for varje enhet hivstang desto storre foretaget ar. Slutligen konstaterar bade
Ibhagui och Olokoyo (2018), Vithessonthi och Tongurai (2014) och Yazdanfar och Ohman
(2015) att storleken pé foretag kan vara en mojlig forklaring till varfor tidigare forskning ar

oenig.

2.6.3.2 Ovriga modererande variabler

Bae, Kim och Oh (2017) konstaterar att marknadsforing visar positiv modererande effekt pa
det icke linjédra forhallandet. Det &r viktigt att marknadsforingsaktiviteterna utfors strategiskt
for att timja de tvetydiga signaler skuld sander ut. Enligt signaleringsteorin forstarker
marknadsforingen “driver signal” och minskar “distress signal” som skuld kan innebéra.
Marknadsforing dr ofta mycket kostsamt men hojer darfor 1 de flesta fall foretagets virde,

vilket resulterar i att det dr 16nsamt (Bae, Kim & Oh, 2017).

Vilken bransch ett foretag verkar i har visat sig paverka styrkan pé sambandet mellan
havstang och 16nsamhet. Harris och Raviv (1991) forklarar att skuldsittningsgraden ser
generellt sett olika ut for olika branscher da en viss niva av skulder i1 forhallande till annat
kapital som ses som vedertaget. Serrasqueiro, Armada och Nunes (2011) menar att detta kan
bero pa att vissa branscher, som till exempel tillverkningsindustrin, binder mer kapital i
maskiner eftersom det dr en grundldggande forutsittning for att producera varor.
Tjéansteforetag kraver inte lika mycket kapital till denna typen av ldngsiktiga investeringar.
Det dr darfor viktigt att vara medveten om att vilken bransch ett foretag tillhor paverkar

kapitalstrukturen och dirfér modererar denna variabel ocksa sambandet.

Som tidigare ndmnt har Faulkender och Petersen (2005) undersokt hur foretag véljer

kapitalstruktur samt sambandet mellan var foretag erhaller kapital ifrdn och hur
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kapitalstrukturen, 1 termer av skuldséttningsgrad, ser ut. Skribenterna menar hér att det finns
antingen en privat eller offentlig skuldmarknad som foretag har tillgang till. Kontentan i
artikeln &r att alla foretag har olika forutsittningar for finansiering, dar stora och eller
noterade foretag har en fordel gentemot smé och eller onoterade foretag. Sma bolag kan vara
kreditbegransade och att inte information finns léttillgdngligt kan vara till deras nackdel. Trots
att mojligheten att samla in denna informationen finns, innebér det en hog kostnad. For stora,
publika foretag, finns det i ménga fall mycket mer information tillhandahalla enkelt vilket dr
till deras fordel. I vilken mén foretag har tillgdng till kapitalmarkanden kommer dérfor vara

ytterligare en modererande variabel pa sambandet mellan hiavstang och I6nsamhet.
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2.6.4 Sammanstillning av tidigare forskning

Firfattare Urval Variabler Samband
Yazdanfar & Smé och medelstora bolag | ROA, kortlristig Negativt
Ohman (2014) Sverige. 2009 till 2012. skuld/totala ullgingar, NeE

langfristig skuld/iotala
tillgingar
Rajkumar Ett konglomerat pé Sri ROE, ROCE, totala Negativt
{2014) Lanka. 2006 till 2012, tillgdngar/totala skulder
Diaryanto, Samidi Indonesisk F_;ﬂf*.h mtill]ﬂ Negativt
. fastighetsmarknad. 2012 il | tillgangar/totala skulder
& Siregar (2018)
2015,
Goddard. Tavakoli Industri- och ROA, totala ) _
. ) tillverkningssekiorn i skulder/totalt eget Negativt
& Wilson (2003) Europa. 1993 till 2001. kapital
ROA, kortfristiga
Avei t-}ﬂ i ﬂ] Turkiska I'I-I:,'Ill;!'mdc I.-H:'lﬂi__i 5.!{ u]d';\jr_l"l.(_'l[.'!'ﬂ. 1i||géngar. }\-Egﬂ[i.‘r"[
} 2003 £ill 2015, langfristiga
skulder/totala tillgingar
Tsuruta (2014) Smabolag i Japan. 1996 till Rirelseresultat/omsidtimi Positivt
2006, ng, totala skulder/totala ;
tillgingar
Kartikasari & Moterade och tillverkande ROA, totala Positivi
Merianti {2016) foretag 1 Indonesien, 20009 skulder/totala tillgangar
till 2014,
Margaritis & EBIT/totalt kapital,
Nys Zeeland. 2004. totala skulder/totala Positivt

Psillakis (2007)

Tabell 1 Sammanstdlining av tidigare forskning

tillgangar

2.7 Anvindning av teorier och tidigare forskning

Tidigare forskning som har forsokt forklara sambandet mellan hdvstdng och 1onsamhet har

kommit fram till varierande resultat och ddrmed forsokt forklara det resultat som péavisats med

hjilp av olika teorier. Teorierna som presenteras i borjan av detta kapitlet &r vél

representerade i andra forskningsartiklar och kan ge en forklaring till olika utfall som

resultatet kan komma att visa.
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Miller och Modiglianis teori anvdnds som utgangspunkt for att f4 en grundlidggande forstielse
om hur uppkomsten av andra teorier om kapitalstruktur kom till. Den utgick ifran att
marknader &r perfekta, ndgot som snabbt skulle komma visa sig inte var ett rimligt antagande.
Tidigare forskning visar pd att det existerar marknadsimperfektioner och darfor anviands andra
teorier fOr att forklara resultatet. Beroende pa om sambandet dr negativt eller positivt, eller om
det faktiskt inte &r sdkerstillt att det finns ndgot samband alls, tillimpas étskilda teorier. TOT
anvinds ofta for att forklara att det dr 16nsamt att finansiera via skulder, men bara till en viss
grians. POT daremot foresprékar att anvdnda internt kapital fore externt, déar skulder ar
inrdknade, for att uppna hogsta Ionsamhet. Informationsasymmetri och agentkostnader kan
forklara mdjliga hinder for kapitalanskaffning och olika kostnader som tillkommer nér ett 14n
ska utfardas vilket gor alternativet att finansiera via skuld mindre attraktivt. Vidare kan
signaleringsteorin forklara bada utfallen, hur hdvstdng och 16nsamhet kan ha bade ett positivt

och negativt samband, beroende pa vad skuld signalerar.

Tidigare forskning kring sambandet mellan hivstang och lonsamhet har anvént sig av bland
annat hypotesprovning for att besvara liknande fragestillningar. Eftersom datainsamlingen i
denna rapport bygger pa kvantitativ data, ddr samband ska undersokas, dr hypotesprovning en
relevant metod (Bell, Bryman & Harley, 2019). Detta medfor dven att resultaten frén tidigare
forskning kan jaimforas pé ett enkelt sitt. Den dvergripande fragan i andra forskningsartiklar
ar om det finns ett samband eller inte mellan hdvstang och 16nsamhet men ocksé om storlek ar
en modererande variabel pa sambandet. Darfor kommer véra hypoteser utgé ifran en liknande
fragestéllning:

H o Hivstiang har inget samband med ROA

H o Storlek modererar inte sambandet mellan hivsting och ROA
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3. Metod

[ kapitlet presenteras forfattarnas tillvdgagangssdtt och arbetsprocess for studien, hdr
dterfinns dven motiveringar till kdllor, teorier, urval och samtliga relevanta beslut som har

tagits under arbetets gang.

3.1 Metoder for forskning

Undersokningen tillimpar deduktiv forskningsmetod. Bell, Bryman och Harley (2019)
beskriver deduktiv forskningsmetod genom att forst anvénda sig av den befintliga teorin inom
omradet for att sedan skapa hypoteser for undersokningen. Denna rapport bygger pa teorierna
Miller och Modiglianis irrelevansteori, TOT, POT samt signaleringsteorin och det &r utifrdn
dessa tillsammans med tidigare forskning som hypoteserna har framstéllts. Hypotesprévning
ar lampligt i denna rapport da syftet dr att undersdka om ett samband existerar eller inte.
Dessa hypoteser testas sedan i form av OLS-metoden for att fa fram ett resultat och slutats.
Hypoteserna accepteras eller forkastas sedan vid regressionsanalysen och sist analyseras
eventuella samband samt att en slutsats framstélls (Bell, Bryman och Harley, 2019). Deduktiv
forskningsmetod &r en vél anvind metod vid kvantitativ datainsamling eftersom hypoteser

kan utformas flexibelt for att méita det som ar intressant.

Kvantitativ forskningsmetod anvinds vid datainsamling i denna rapport for att bidra med en
grund till resultat och slutsats. Bell, Bryman och Harley (2019) menar att detta dr den mest
frekventa anvindingsmetoden vid deduktiv forskningsmetod. Forfattarna beskriver kvantitativ
forskningsmetod som en metod dir data kvantifieras och omvandlas till métbara siffror.
Eftersom en regressionsanalys bygger pa kvantitativ data dr denna forskningsmetod
efterstrivansvird. Anvindning av kvantitativ metod motiveras frimst med valet av
undersokning, d& den kriver ett stort antal datapunkter for att kunna genomfora statistiska
analyser. Det tinkta testet, OLS-metoden kriver kvantitativ data for att fungera. Fler
datapunkter minskar risken for felkdllor och vinklade resultat vilket i sin tur styrker resultatet
och slutsatsen. Kvantitativ datainsamling &r ett bra sitt att samla in stor midngd data pa ett
effektivt sétt och ar en bra metod nir datan dr objektivt utformad (Bell, Bryman & Harley,

2019), exempelvis ett foretags skulder, vilket dr relevant for denna studie.
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3.2 Val av teorier

Grunden till kapitalstruktur dr Miller och Modiglianis (1958) irrelevansteori (Harris & Raviv,
1991). Det var dérfor ett sjalvklart val att inleda med denna teori for att ge lasaren en
introduktion och grundlidggande forstielse av kapitalstruktur. Nédrmast kopplad till
irrelvansteorin &r TOT som dr en vidareutveckling av Miller och Modiglianis antagande.
Skribenternas val av dessa teorier inklusive POT, agentkostnader och informationsasymmetri
grundar sig 1 att dessa teorier dr vél anvinda i tidigare forskningsartiklar som studerar
sambandet mellan hivstdng och I6nsamhet. Hivstdng &r nédra kopplat till kapitalstruktur da det
representerar hur stor andel som utgors av skulder. Dessutom anvénder sig tidigare forskning
av dessa teorier for att forklara resultaten, vilket gér denna studie jamforbar med vad andra

kommit fram till.

TOT verkar vara den mest utbredda teorin som omfattas i flest forskningsartiklar om hévstang
och 16nsamhet. POT diaremot har blivit hyllad av majoriteten av tidigare forskning for att bast
forklara kapitalstrukturen 1 foretag bade statistiskt och teoretiskt (Kumar, Colombage & Rao,
2017). Kritik mot POT tas upp 1 form av att alla typer av foretag inte har tillgang till
kapitalmarknaden vilket ocksa kopplas samman med att storleken modererar sambandet
mellan hivsting och Iénsamhet. Ovriga modererande variabler #r ocksé viktiga for att

forklara varfor tidigare forskning kommit fram till olika slutsatser.

Fortséttningsvis bidrar signaleringsteorin till ett nytt sétt att forstd hur bolagen paverkas av sin
omgivning och specifikt diverse intressenter. Signaleringsteorin kan anvindas for att forklara
och tdmja de tvetydiga signaler skuld sdander ut. Vilka signaler bolagets skulder sénder ut
paverkar intressenternas opinion om foretagets viarde och risk och kan darmed paverka
bolagets mojligheter att ta in kapital (Faulkender & Petersen, 2005), vilket 1 sin tur paverkar

graden av hdvstang.

Teorierna dr av det dldre slaget men véletablerade och fortfarande relevanta da det ligger till
grund for foretagens val av finansiering, vilket ocksa ér en del av vad denna unders6kning
belyser. Detta kan sedan kopplas till hur Ionsamheten i foretag paverkas. Teorierna
tillsammans med empirisk data kan ge ett utvecklat underlag for hur féretags 16nsamhet kan
paverkas av hiavstangen. Genom att anvdnda dessa 1 analysen kan slutsatsen fa en mer

nyanserad bild. Vidare dr det inte ként {for forfattarna vilken av dessa teorier som anses ha
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starkast validitet nir sambandet mellan hivsting och lI6nsamhet ska forklaras, vilket har lett

till att samtliga teorier tillimpas for att forklara resultatet. Faktum ar att den ena kan forklara
resultat dar den andra misslyckas vilket gor att teorierna kompletterar varandra bra (Fama &
French, 2002). Teorierna kan &dven bidra till att forklara eventuella skillnader mellan smé och

stora bolag.

3.3 Datainsamling
3.3.1 Kallor

I arbetet har sekundirdata anviands vid datainsamling. Sekundérdata har himtats fran
Retriever Business dir siffror fran exempelvis bolagens tillgangar, skulder och arets resultat
har anvénts. Forskares egna artiklar och artiklar som refererar till andras forskning har dven
tillampats. Artiklar och teorier har frimst hdmtats frdn Lubsearch och Google Scholar. Valet
av killor har baserats pa faktorer som vilka variabler denna studie &mnar att undersoka, vilka
lander som berors och vilken tidsperiod de stracker sig 6ver. Anledning till detta ar for att fa
ett sd varierande men samtidigt ett sa jimforbart urval som mojligt. Vissa kéllor dr antingen
gamla och har fa citationer, men da det finns ett begrinsat antal artiklar inom detta
forskningsomrade som &r lampliga for just denna uppsatsens urval har avviagningen gjorts att

anvinda dessa dnda

Bell, Bryman och Harley (2019) beskriver att anvindning av sekundérdata motiveras av att
det redan finns tillgéngligt vilket gor det bade tidseffektivt och kostnadseffektivt, vilket har
varit hjdlpsamt inom den begrdnsade tidsperioden for denna uppsatsen. Daremot menar dem
att det kan vara svart att kontrollera undersokningskvaliteten av sekundédrkéllorna samt deras
slutsatser. For att motverka detta har forfattarna 1 den méan det gér, anvént sig av vilkdnda
killor som blivit kontrollerade och utgivna via kénda publicister som exempelvis The Journal

of Risk Finance och Applied Financial Economics.

Ett annat problem dr ocksa att sekundérdata kan feltolkas, vilket i sin tur skulle kunna bli en
felkilla i rapporten (Bell, Bryman & Harley, 2019). Detta anser forfattarna inte utgora ett
problem som kommer paverka slutsatsen avsevirt, da sekundérdata i form av
forskningsartiklar har uttryckt sina resultat pa ett tydligt och lattforstaeligt sétt samt att

anvinda forskningsartiklar ofta refererar till varandra.
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3.3.1 Urval

3.3.1.1 Tidsperiod

Perioden for datainsamling dr 2001 till 2020. Tidsperioden anser forfattarna ger en bra
spridning pa datan utan att den blir férlegad och irrelevant. Denna tjugoarsperiod ger manga
datapunkter samt har genomgétt olika ekonomiska stadier, exempelvis konjunkturcykler,

rianteldgen samt finanskrisen 2008. Detta medfor 6kad reliabilitet till datan och resultatet.

3.3.1.2 Data
Datan som ligger till grund for undersdkningen har himtats frdn Retriever Business och ér

filtrerad pa svenska bolag. Foljande filtreringar har applicerats:

Bolagsform: aktiebolag
Bade noterade och onoterade bolag

Bransch: tillverkning och industri

Inkludera ej inaktiva bolag (bolag som ej ar verksamma langre)

Tabell 2: Filtrering av data

Dessa filtreringar ger ett brett urval pd 23 257 bolag inom det valda forskningsomradet. Detta

breda urval anses ge styrka &t resultatet.

3.4 Indelning av sma och stora bolag

Indelning av sma och stora bolag sker genom att forst sortera urvalet fran lagst till hogst
omsittning. Urvalet delas sedan in i tre lika stora delar och darmed ar det mojligt att jaimfora
gruppen med ldgst omséttning (smabolagen) med gruppen med hogst omséttning
(storbolagen). Genom att datamaterialet blir jamt fordelat bidrar det till att regressionen blir
mer palitlig d& bada grupperna far lika datapunkter att utga efter. Uppdelningen gor dven att
resultaten kan jamforas och slutsatser dras om mdjliga likheter och eller skillnader for att fa

en bittre bild om hur hivstang paverkar I6nsamhet.
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3.4.1 Metod for gruppindelning

I programmet Eviews skapades en sa kallad dummyvariabel som anvéndes for att sortera
datan 1 smé respektive stora bolag. Dummyvariabeln programmerades till att ge vardet 1 for
bolag med omséttning i den forsta tercilen vilket motsvarar mindre dn 1 347 000 sek. Vidare
programmerades dummyvariabeln till att ge virdet 0 for bolag med omséttning i1 den tredje
tercilen vilket motsvarar 6ver 6 847 000 sek. Indelningen &dr ddrmed tankt att finga upp
skillnader mellan grupperna. Dummyvariabeln medfor att endast en regression krévs for att
utldsa eventuella likheter och skillnader mellan sma och stora bolag. Dummyvariabeln
anvinds senare som faktor i en interaktionsterm for att visa storlekens paverkan pa sambandet

mellan hivstdng och ROA.

3.5 Variabler

3.5.1 Beroende variabel

3.5.1.1 Lonsamhet

Eftersom studien undersdker lonsamhet och vad som paverkar detta, valdes ett vilkdnt matt
pa lonsamhet, rantabilitet pa totala tillgdngar (ROA). Nyckeltalet ar ett matt pa hur effektivt
foretagen anvinder sina tillgangar for att genererar vinst (Visma Spcs, 2018). ROA ér ett
kvottal, vilket gor det jimforbart mellan foretagen oavsett storlek, omséttning etcetera.
Inspiration ir hiimtad frén tidigare forskning (Yazdanfar & Ohmanr, 2015; Daryanto, Samidi
& Siregar, 2018) ddr ROA ér en beroende variabel som anvints frekvent, vilket ocksé gor

resultaten mer jamforbara.
Lonsamhet (ROA) berdknas genom att dividera érets resultat med totala tillgdngar.

B Arets resultat
 Totalatillgdngar

ROA

3.5.2 Oberoende variabler

3.5.2.1 Hévsting

Den huvudsakliga oberoende variabeln som undersoks i studien dr hidvstdng. Det finns
flertalet olika sétt att méata hdavstdng pd men valet att anvénda skuld 1 forhdllande till tillgdngar
gjordes eftersom det sitter skuld i forhallande till samma post som anvénds f6r den beroende

variabeln. Att detta dr bra métt pd hivstang i1 detta sammanhanget styrks av tidigare studier
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som har anvént sig av samma maétt (Rajkumar, 2014) i samma kontext. Eftersom
lonsamhetsmaéttet innefattar totala tillgangar véljer forfattarna i denna uppsats ddrmed ocksa
att lata havstangen gora det. Detta eftersom det underléttar forklaringar till eventuella

samband.

Havsting rdknas ut genom att addera kortfristiga skulder med langfristiga skulder for att

sedan dividera summan med totala tillgdngar.

Kortfristiga skulder + Langfristiga skulder
Totala tillgangar

Hivstiang =

3.5.2.2 Kontrollvariabler

I regressionsmodellerna som testas i dataprogrammet Eviews anviands kontrollvariabler.
Sambandet mellan en beroende variabel och en oberoende variabel ér inte exklusivt. Det finns
diarmed ett brett spektrum med oberoende variabler som kan ha inverkan pé den beroende
variabeln och detta méste dérfor tas hinsyn till. Kontrollvariabler som pévisade ett signifikant
samband i tidigare forskning inkluderades dven i denna studie. Utdver detta aterfinns stod for
variablerna 1 de utvalda teorierna. Detta bidrar med en béttre helhetsbild 6ver vad som
paverkar den valda beroende variabeln och undviker ddrmed skensamband for att i slutdindan

kunna fa ett s rittvist resultat som mgjligt (Bell, Bryman & Harley, 2019).

3.5.2.2.1 Storlek

En av kontrollvariablerna som anvinds i regressionerna dr storlek. Storlek definieras som
foretagens omsittning i svenska kronor. Aven om en fordelning gors i olika storleksgrupper
baserat pa omséttning, finns det fortfarande en stor variation inom sma respektive stora
foretag. Med tanke pa att storleken &r en av de mest anvinda forklaringsvariablerna, anvénds
samma i denna uppsats. Storlek som kontrollvariabel, métt i omséttning, aterfinns 1 bland
annat i Yazdanfar och Ohmans (2015) och Kartikasari och Meriantis (2016) underskning.
Omsittning som storleksmatt kan visa finansiell styrka samt vara en faktor for 6kad
foretagsstorlek oavsett om storlek méts som omséttning, totala tillgdngar eller antal anstéllda.
Att anvinda just omséattning for att definiera storlek dr ndgot som dven Europeiska

kommissionen (2012) anvéinder sig av for att for att gora skillnad pd SME-bolag.

Storlek = Omsdttning (sek)
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3.5.2.2.2 Likviditet

Mattet likviditet &r en av kontrollvariablerna i regressionerna. Valet av denna kontrollvariabel
ar inspirerat fran tidigare forskning. I sin studie kommer Goddard, Tavakoli och Wilson
(2005) fram till att det fanns ett positivt samband mellan likviditet och l6nsamhet. Det &r
ddrmed relevant att undersoka och kontrollera eventuellt samband inom ramarna f6r denna

studien.

Likviditet rdknas ut genom att dividera kassa och bank med totala tillgéngar.

Kassa och bank
Totala tillgangar

Likviditet =

3.5.2.2.3 Effektivitet
Den oberoende variabeln effektivitet valdes som kontrollvariabel eftersom den kan tdnkas ha
en paverkan pé Ionsamheten. Detta eftersom omséttningen paverkar mojligheterna till vinst.

Den delar dven ndmnaren, totala tillgangar, med ROA vilket dkar jamforbarheten.

Eftektivitet togs fram genom att dividera omsittning med totala tillgangar.

Omsattning
Totala tillgangar

Effektivitet =

3.5.2.2.4 Alder
Alder valdes som oberoende variabel eftersom foretag i olika stadier kan tiinkas ha olika
ROA. Dirmed utgdr alder en paverkande faktor som regressionen bor kontrolleras for. Alder

som kontrollvariabel terfinns i Yazdanfar och Ohmans (2015) rapport.

Alder = dr sedan foretaget grundades

37



3.5.2.2.5 Omsittningstillvixt
Kontrollvariabeln omséttningstillvixt valdes eftersom omséttning &r kritiskt for ett foretags
resultat. Variationen i omséttningstillvéxt &r dirmed en intressant aspekt att undersoka. Vidare

ar variabeln forekommande i1 tidigare studier dér inspiration har hdmtats (Tsuruta, 2014).
Omsittningstillvixt togs fram genom att dividera omséttning med foregdende &rs omsittning.

Omsattning (T 1)

Omsittningstillvaxt = 1

Omsattning (T ) i

3.5.2.2.6 Storlek dummy

Genom att koda en indelningsvariabel kan skillnader mellan grupper utldsas i en och samma
regression. Denna anvinds sedan i regressionen for att utlésa eventuella likheter och
skillnader. For att direkt kunna testa ifall storleken har en modererande effekt for sambandet
mellan hdvstang och ROA, inkluderas dummyvariabeln i modellen bade som enskild variabel,

samt i produkten av hdvstang och dummyvariabel.
Storlek dummy

3.5.3 Regressionsformel

Utifran ovanstaende variabler uppréttas foljande regressionsformel:

ROAit = Ct + Blhévsténgit + sttorlek dummyi * havstang + B3likviditetit + [34
, : it ,

omséttningit + BSOmséttningstillvéxti Tt B6§lderit + B7st0rlek dummyi + [38

Effektivitetl_ (e,

Notering:
C = konstant

Bi= lutningskoefficient

e= felterm

X = bolag i

X=tidt
t
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3.6 Reliabilitet

Bell, Bryman och Harley (2019) definierar reliabilitet som konsekventhet av métningen av ett
koncept. Detta dr ddrmed ett métt pa mitningsprocessens kvalitet. God reliabilitet uppnas om
metoden har god replikerbarhet, det vill séga att liknande resultat kan uppnés vid upprepade

métningar. Vidare ndmner forfattarna tre faktorer som kidnnetecknar reliabilitet.

Stabilitet handlar om att Gverse datan for att sdkerstélla att den inte fluktuerar under
tidsperioden. Det betyder att om en kontrollgrupp skulle uppréttas for andra tidsperioder
skulle skillnaden mellan resultaten bli véldigt liten (Bell, Bryman & Harley, 2019). Detta
kontrolleras genom att testa sambandet for olika tidsperioder inom vald tidsperiod (se tabell
11, 12). Resultaten kan sedan jamf6ras for att sdkerstilla ett slutgiltigt resultat som utgor

grunden for analysen.

Den andra faktorn for reliabilitet, inre reliabilitet, handlar om kontrollering av
flerindikatorsmatningar dér pélitligheten mellan hur de olika indikatorerna korrelerar med
varandra undersoks (Bell, Bryman & Harley, 2019). Detta motverkas 1 denna rapport genom
att utfora multikollinearitetstester men ocksa genom att endast anvanda vilmotiverade

variabler.

Slutligen presenteras bedomningsreliabilitet vilket innebér att den som beddémer datan gor
subjektiva beddmningar och ddrmed finns det en chans att densamme inte ar fullt konsekvent
vid alla bedomningar. Detta avser dirmed mojliga biaser fran undersdkaren. Dessa biaser kan
paverka tolkningen av datan vilket i sin tur paverkar slutsatsen (Bell, Bryman & Harley,
2019). Detta motverkar forfattarna i denna rapport genom att vara tre personer som
undersoker resultaten och kommer fram till en gemensam slutsats. Dessutom kontrolleras

datan och uppsatsen av bade en handledare och andra studenter som opponerar pa uppsatsen.
Genom att anvdnda Retriever Business och Eviews 1 undersokningen forenklas

kontrollméjligheten av studien. Givna resultat och slutsatser kan dairmed kontrolleras relativt

enkelt. Detta medfor en god replikerbarhet &t studien.
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3.7 Validitet

Validitet dr ett métt pa hur traffsdker mitningen av datan ar (Bell, Bryman & Harley, 2019).
De menar att hog traffsikerhet dr efterstravansvért da detta minskar risken for felkillor.
Mattet tar alltsd hinsyn till om det som avses att mita verkligen méts, men ocksa hur vél det
overensstimmer med verkligheten. En god validitet uppnas genom att se hur undersdkningens
resultat korresponderar med relevanta teorier och tidigare undersdkningar. Hog validitet dr en
forutséttning for att resultatet ska kunna generaliseras och ddrmed bidra till annat &n det
befintliga urvalet. Unders6kningar och urval kréver ofta avgransningar och dirav ar god
generaliserbarhet efterstrdvansvirt d resultatet kan anvindas i ett storre syfte (Bell, Bryman

& Harley, 2019).

For att uppnd en onskvird validitet anvdnds Retriever Business for datainsamling och
statistikprogrammet Eviews dér statistiska justeringar och tester genomfors. I Eviews
upprittas sedan en regressionsanalys for att se om samband mellan hivsting och I6nsamhet
existerar. Regressionsanalys ér en vdlanvind metod inom kvantitativ forskning och genomfors
den pé ratt sitt okar validiteten. Tidigare forskning inom omradet har anvint sig frekvent av
denna metod vilket ocksa gor det lattare att jimfora och analysera resultaten emellan. Datan i
urvalet utgor grunden for de variabler som undersoks i denna studie. Variablerna som anvénds
ar dessutom vélanvénda 1 liknande forskning. Detta 6kar generaliserbarheten for denna

rapport.

3.8 Paneldata
Bell, Bryman och Harley (2019) beskriver paneldata som en longitudinell form dar

undersokningsobjektet studeras vid atminstone tva tillfillen. Detta skiljer sig mot
cross-section data dér objekt undersoks under en tidpunkt. I uppsatsen anvénds paneldata for
att motverka risken av att fa falska samband da den tar hénsyn till flera tidpunkter (Bell,
Bryman & Harley, 2019). Genom att gora detta kan hansyn tas till olika ranteldgen i olika
tidsperioder, olika konjunkturcykler samt en inflytelserik finanskris 2008. Det samband som
kan avldsas av regressionen tar per automatik hénsyn till betydligt fler aspekter och levererar

ett mer dkta resultat. Detta 6kar generaliserbarheten och fangar upp fler komplexa samband.
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3.8.1 Kritik mot paneldata

Eftersom paneldata anvander sig av flera tidpunkter finns det en risk delar av urvalet faller
bort med tiden (Bell, Bryman & Harley, 2019). I denna undersékningen skulle det kunna vara
att bolag gar i konkurs och dédrmed férsvinner datapunkter. For att motverka detta har bolagen
1 Retriever Business filtrerats sé att inaktiva foretag inte ska inkluderas i datan. Detta medfor 1
sin tur en Overlevnadsbias i urvalet vilket kan resultera i en positiv vinklad effekt. Darav kan
resultatet inte anses vara generaliserbart for foretag med hog konkursrisk. Genom att anvdnda

ett stort urval pa 23 257 bolag minimeras risken att denna effekt paverkar resultatet.

3.9 Hypotesprovning
Bell, Bryman och Harley (2019) beskriver hypotesprévning som en statistisk metod for att

framstilla ett resultat. Nollhypotesen, H o pastér att de variabler som testas inte har ett

samband. Hypotesen forkastas om p-vérdet dr under vald signifikansniva och accepteras om

p-virdet dr 6ver vald signifikansniva.

I denna rapport anviinds hypoteser likt annan forskning (Yazdanfar & Ohman, 2015) for att se
om hdvstang har ett samband med lonsamhet. Genom att utldsa p-virdet vid regressionen kan
hypoteserna antingen forkastas eller accepteras. Resultatet anvands slutligen for att formulera
en slutsats. Nollhypoteserna i denna rapport dr framtagna for att besvara fragestéllningen om
ett samband existerar mellan hivstang och Ionsamhet, men ocksa om storlek modererar

sambandet.

3.10 Regressionsmetod

3.10.1 Ordinary least squares

I denna studien anvinds ordinary least squares metoden i Eviews for att utfora regressionen
pa samlad paneldata. Ordinary least squares (OLS) dr en mycket vanlig metod inom
ekonometrin for att estimera och konstruera en linje genom datapunkterna i en graf. Metoden
fungerar genom att kvadrera avstandet pa y-axeln mellan datapunkten och linjen, detta gors
for alla datapunkter och summeras sedan. Linjen dras sedan dir testet finner den ldgsta

mojliga summan (Brooks, 2008).

Om OLS skall vara en bra metod for att dra en linje genom datapunkterna, kréver det att ett

antal kriterier uppfylls. For att dessa skall uppfyllas behdver variablerna ha ett medelvirde pa
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0 vilket stimmer under forutséttningar att man har med en konstant variabel. Detta gors
automatiskt 1 Eviews d4 en regression genomfors genom att den 1dgger till variabeln C. Vidare
ar det viktigt att det rdder en konstant varians mellan residualerna i regressionen da
heteroskedasticitet ger inkorrekta standardfel. Det dr dven viktigt att residualerna &r linjért
oberoende av varandra samt saknar korrelation mot sina motsvarande variabler. Vidare bor
dven autokorrelation och endogenitet undvikas. Slutligen efterstrdvas normalférdelning bland

residualerna for att kunna formulera hypoteser och dra slutsatser (Brooks, 2008).

3.11 Robusthetstester

For att sdkerstilla att kriterierna uppfylls for OLS-metoden genomfors robusthetstester pa
dataméngden. Vid uppkomst av fel korrigeras datan utefter basta forméga for att OLS skall

kunna anvidndas med god precision. Féljande tester som presenteras nedan genomfors.

3.11.1 Normalitet

I OLS-regressioner testas det for normalitet eftersom icke normalfordelad data genererar
missvisande resultat pd grund av uteliggare (Brooks, 2008). For att undersdka och testa for
normalitet anvénds vanligen det vilkdnda Jarque-Bera testet, detta testet undersoker de tva
forsta momenten av fordelning som dr medelvérde och varians. I fallet av en
normalférdelning kommer testet att acceptera nollhypotesen om att normalfordelning rader,
vilket innebir att ett p-virde som avviker fran 0 dr eftertraktat (Brooks, 2008). Vidare
undersoks de tredje och fjairde momenten av fordelning, som méter skewness och kurtosis.
Skewness visar symmetrin av fordelningen. En stark positiv eller negativ skewness
uppkommer genom att datans medelvirde infaller antingen till hoger eller vanst om

medianen.

Kurtosis visar formen pé fordelningen, huruvida den ar hog och smal eller kort och platt
(Brooks, 2008). Virden sé ndra 0 som mdjligt for bada métten &r efterstravat (Wooldridge,
2012). I studien anvinds detta testet for att undersdka graden av normalférdelning av
variablerna. D4 en variabel ej d4r normalfordelad, anvénds logaritmering om negativa virden
ar oonskade. Logaritmering anvander sig av tiopotenser dir datan transformeras till
exponenten i en tiopotens. Da negativa vérden ej d&r mojliga att uppnd med tiopotenser

kommer dessa inte att anvidndas. Vidare anvinds winsorizing som behéller negativa virden
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och har en svagare effekt. Winsorizing dr en metod som tar bort uteliggare och forbattrar

ddrmed datans normalférdelning (Brooks, 2008).

3.11.2 Multikollinearitet

Multikollinearitet dr en foreteelse dér tva oberoende variabler i en dataméingd har ett véldigt
starkt linjart samband. Det finner sig med andra ord en stark korrelation mellan dessa
variablerna (Brooks, 2008). I studien undersoks det huruvida det existerar
multikollineanollritet i datamidngden. Anledningen till att detta gors &r for att eliminera den
paverkan pd regressionen som tvé starkt korrelerade oberoende variabler kan ha, eftersom
detta gor regressionen och resultatet mindre tréftsékert (Brooks, 2008). Detta testas genom en
korrelationsmatris for att enkelt upptacka starka korrelationer. Vid eventuell funnen

multikollinearitet utesluts en av de korrelerade variablerna for att 6ka regressionens kvalitet.

3.11.3 Endogenitet

Wooldridge (2012) forklarar att endogenitet innebér att en oberoende variabel &r korrelerad
med sin felterm och i de fall det ej existerar ett samband &r variabeln exogen vilket
efterstrivas vid OLS-regressioner. I studien anvdnds Hausmans test for att undersoka
huruvida det existerar endogenitet bland variablerna i datamadngden, dér nollhypotesen
innebér exogenitet. Vid forkastning av nollhypotesen i Hausmans test kommer fixed effects

anvéndas for att minska endogeniteten genom att delvis kontrollera for omitted variables

(Wooldridge, 2012).

3.11.4 Linjaritet

For att anvédnda sig av OLS-metoden krivs det att datamadngden ér linjér, vilket dr en av
grundforutsittningarna for att modellen skall fungera bra. For att testa huruvida datan ar linjér
finns det en méngd olika tillvigagéngssétt, men det vanligaste 4r Ramsey’s RESET test dir
nollhypotesen antar linjdritet (Brooks, 2008). Det &r d4ven det som anvénds i denna studien for
att undersdka om datan dr linjér eller ej. Under forutsittningarna att nollhypotesen forkastas
kan datamingden formateras till att bli mer linjar genom att anvidnda sig av bland annat
forklarande variabler 1 kvadrat eller logaritmering (Wooldridge, 2012). Wooldridge foreslér att
genom att anvinda transformerade variabler i datan kan denna anvéndas 1 OLS med viss

forsiktighet.
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3.11.5 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet innebér att variansen i feltermerna inte forhaller sig konstant dé de
oberoende variablerna okar 1 virde. Det innebdr att 1 takt med att virdet pa de oberoende
variablerna okar blir avstidndet mellan observationerna fran regressionen och regressionslinjen
allt langre. Det skapar problem dé regressionen forlorar sitt forklaringsvérde i takt med att de
oberoende variablernas vérde okar dd r-squared minskar och regressionen blir missvisande
(Brooks, 2008). I uppsatsen antas att heteroskedasticitet existerar eftersom det i princip ar
garanterat vid studier med longitudinell data, eftersom datan har mdjlighet att sprida sig 6ver
tiden. Vid harkomst av heteroskedasticitet kommer white robust standard errors anvéndas for

att motverka effekten samt att datan transformeras genom logaritmering och winsorizing

(Brooks, 2008).

3.11.6 Autokorrelation

Autokorrelation r en foreteelse dér det existerar ett samband mellan en variabel och samma
variabel 1 en annan tidpunkt. Det dr vanligt att detta undersoks vid anvindning av paneldata
(Brooks, 2008). Det dr mdjligt att finna autokorrelation vid annan datatyp 4n paneldata, men
det dr vanligast for paneldata eftersom den innehdller samma variabler under flertalet
tidpunkter. Det &r viktigt att ta hdnsyn till detta i studien eftersom konsekvenserna av
autokorrelation &r likt de som rader vid heteroskedasticitet. Standardfelen riskerar ddrmed att
estimeras felaktigt. Vidare riskerar antagandena bli felaktiga géllande vilka oberoende
variabler som paverkar den beroende variabeln och resultaten av modellen blir missvisande.

Exempelvis leder autokorrelation till 6verskattade r-squared varden (Brooks, 2008).

For att kontrollera datan for autokorrelation kommer Durbin Watson testet att anvéndas, ett av
de mer kéinda testerna for att upptdcka foreteelsen. Durbin Watson testet jAimfor standardfel
for en variabel i en tidpunkt med tidpunkten tidigare och undersdker huruvida dessa ér
beroende och till vilken grad. Testet ger ett virde mellan 0 och 4 dér 2 innebér att ett samband
ar obefintligt medan 0 och 4 innebir perfekt positiv respektive negativ korrelation (Brooks,

2008). Vidare motverkas dven autokorrelationen genom white robust standard errors.
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4. Resultat

[ kapitlet presenteras resultatet av den undersokning som gjorts. Datan presenteras genom
tabeller och grafer himtade och dterskapade frdan Eviews ddr datan har framstdllts i

kombination med beskrivningar och kommentarer.

4.1 Deskriptiv statistik

I tabellen visas deskriptiv data frdn urvalet med otransformerade variabler. Eftersom
variablernas medelvérde och median skiljer sig kan materialet anses ha délig
normalfordelning. Sarskilt stora skillnader 1 absoluta tal aterfinns i variablerna omsittning,
hévstang och alder. Utdver detta kan en stor standardavvikelse utldsas fran omséattning och
omsittningstillvéxt. Detta visar att det finns extremvérden och uteliggare som paverkar
resultatet. Det finns dven stora skillnader mellan minimum och maximum pé samtliga
variabler, vilket ocksa indikerar att det existerar uteliggare i datamédngden. For att uppna en
béttre normalférdelning och dirmed ett battre resultat behdver variablerna transformeras med

hjélp av logaritmering och winsorizing.

Deskriptiv statistik innan transformeringar:

Mean 0.01 0.71 0.19 119220 1.83 20.88 3.49
Median 0.04 0.54 0.10 4914 1.58 16.97 1.02
Maximum 504 3078 4.70 3.93E+08 1495 150.89 192073
Minimum  -2130 -22.36 -38.71 -4217 -54.50 0 -1807.57
Std. Dev. 4.83 10.03 0.25 2924474 5.20 17.15 454.10
Skewness -333.5 205.25 -14.94 73.27 176.83 1.59 359.13
7
Kurtosis 14797  53081.29  2458.53 6792.60 41692.54 6.95 139779.50
0.20
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Jarque-B  2.36E+ 3.04E+13 6.50E+10 4.97E+11 1.87E+13 27797  2.11E+14

era 14 7.5
Probabilit 0 0 0 0 0 0 0
y

Tabell 3: Deskriptiv statistik - rddata (se bilaga)

Deskriptiv statistik efter transformeringar:

Mean 0.04 0.53 2.77 8.53 1.70 2.66 1.05

Median 0.04 0.54 1.90 8.52 1.59 2.88 1.03
0.28 0.96 12.5 19.79 3.86 5.02 1.96

Maximum

Minimum  -0.28 0.05 0.53 0 0 -0.13 0.39

Std. Dev. 0.12 0.26 2.61 2.15 1.02 1 0.34
-0.57 -0.07 243 -0.07 0.44 -0.83 0.66

Skewnes

s

Kurtosis 4.25 1.97 8.79 4.18 2.50 3.4086 4.03

76

Jarque-B 30221. 11438.56 608620.8 15029.59 10897.31 31151. 29663.66

era 06 72
Probabilit 0 0 0 0 0 0 0
y

Tabell 4. Deskriptiv statistik - transformerade variabler (se bilaga)

Notering: w = winsorizing, log = logaritmering

4.2 Robusthetstester

Nedan presenteras genomforda robusthetstester for olika OLS-antaganden vilka &r beskrivna i
metoddelen. Regressionen som &terfinns 1 tredje kapitlet under rubrik “3.5.3

Regressionsformel” testas nedan.
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4.2.1 Normalitet

Vid genomfoérande av ett normalitetstest i Eviews kunde foljande vérden fis fram (se figur 3).

Jarque-Bera testet visade vildigt hogt varde (2.30E+13) vilket tolkas som att datan har en

dalig normalfordelning. Vidare visade testet ett p-viarde som var 0 vilket innebér att

nollhypotesen forkastas starkt och indikerar att det ej rdder normalfordelning 1 datan. Genom

att avldsa virdet pa skewness (-151) och kurtosis (56 678) 1 normalitetstestet gar det ocksa att

se att datan inte uppnér god normalfordelning eftersom dessa kraftigt avviker fran 0. Detta

bekréftas dven genom att avldsa grafen.

90,000
80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

0
-1600 -1200 -800 -400

Figur 3: Normalfordelning - rddata, histogram

Dirav finns det tydliga tecken pa att datan behdver genomga transformeringar vilket dven

400

800

Series: Standardized Residuals

Sample 2001 2019
Observations 172162

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

1.07e-15

-0.002662

724.7714

-1698.641

5.493359

-151.3858

56677.95

2.30e+13
0.000000

styrks av den deskriptiva statistiken. Transformeringar implementerades genom logaritmering

av variablerna omséttning och alder samt winsorizing pd 95%-nivén av variablerna ROA,

effektivitet, likviditet, hdvstang och omsattningstillvéxt. Ett nytt histogram av

normalfordelning upprittades darefter.
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’
Observations 170303
40,000
Mean 1.05e-19
30,000 Median 0.000000
Maximum 0.561672
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Figur 4: Normalfordelning - transformerade variabler, histogram

Aven om normalférdelningen inte ér perfekt kommer den inte att paverka resultatet i storre
utstrdckning dé urvalet dr stort enligt “central limit theorem” (Boston University School of

Public Health, 2016).

4.2.2 Multikollinearitet

I korrelationsmatrisen nedan dterfinns ej nigra starka korrelationer mellan de oberoende
variablerna. Det starkaste sambandet som framgér i matrisen ar -0.42 vilket inte anses vara ett
starkt samband enligt praxis inom statistiken. Detta anses endast vara ett medelstarkt samband
och tyder dérfor inte pd multikollinearitet inom dataméngden. Ddarmed behdvde ingen

korrigering utférdas.

EFFEKTI LIKVIDIT OMSATTNINGS HAVST ALDE OMSATTNI

VITET ET TILLVAXT ANG R NG

ROA 1.000 0.105 0.239 -0.095 -0.321 0.023 0.165
EFFEKTIVITET 0.105 1.000 -0.073 -0.072 0.254 -0.117 0.280
LIKVIDITET 0.239 -0.073 1.000 -0.057 -0.417  -0.102 -0.298
OMS..?ATTNINGSTI -0.095 -0.072 -0.057 1.000 0.085 -0.097 -0.026
LLVAXT

HAVSTANG -0.321 0.254 -0.417 0.085 1.000 -0.197 0.083
ALDER 0.023 -0.117 -0.102 -0.097 -0.197 1.000 0.279
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OMSATTNING 0.165 0.280 -0.298 -0.026 0.083 0.279 1.000

Tabell 5: Korrelationsmatris (se bilaga)

4.2.3 Endogenitet

Hausmans test anvinds for att testa huruvida random effects dr lampligt att anvénda i
regressionen eller om fixed effects &r ett béttre tillvigagingssatt. Nollhypotesen ér att random
effects ska appliceras och ddrmed att endogenitet inte finns. D4 random effects inte kan
anvindas samtidigt pa bade period och cross-section gors tva test i vardera riktning. I det
forsta testet som utfordes pa period blev resultatet ett p-vérde som inte skiljde sig frén 0 vilket

innebar att nollhypotesen forkastas och fixed effects bor anviandas.

Test summering Chi-sq. Chi-Sq. Frihetsgrader P-varde

Period random 148.75 8 0

Tabell 6. Hausman period random (se bilaga)

I det andra testet som utfordes pa tvarsnitt blev resultatet aterigen ett p-vdrde som ej skiljer sig
frdn 0 och nollhypotesen forkastas ddrmed for bade for period och tvérsnitt. Fixed effects bor
ddrmed anvindas 1 bada riktningar for att motverka endogenitet. Fortsdttningsvis anviands

fixed effects i bada riktningar ndr regressioner utfors i Eviews.

Test summering Chi-sq. Chi-Sq. Frihetsgrader P-varde

Cross-section random 1478 8 0

Tabell 7: Hausman cross-section random (se bilaga)

4.2.4 Linjiritet
I programmet Eviews finns inte Ramsey’s RESET test inbyggt for paneldata och darmed fick

testet utforas manuellt. Genom proc-funktionen gar det att estimera fitted values for den
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beroende variabeln och dérefter infors den i ekvationen dér den kvadreras (w_roaf*2). I de
fall d4 den nya fitted variable dr insignifikant, det vill sdga har ett p-virde som é&r storre dn
vald signifikansniva, accepteras nollhypotesen om linjéritet. Nir testet utfordes gav
regressionen ett p-virde pd 0 vilket tolkas som att det rader icke linjaritet 1 datan. For att gora
datamédngden mer linjir kan variablerna transformeras genom att kvadrera dessa och anvénda
dessa som tilldgg i regressionen. Detta gors en variabel i taget for att observera enskilda

variablers paverkan pa linjdriteten i modellen.

w_roaft2 0.773255 0

Tabell 8: Linjdritet (se bilaga)

Nér de kvarvarande variablerna sedan undersoktes en i taget i en ny regression, for att se om
de skulle forindra p-virdet pA w_roaf*2, kunde nagon skillnad ej utlisas. Aven i det fall da
alla variabler kvadrerades gav det ej nagon skillnad i p-virdet. Dérav forbéttras inte datan av
att kvadrera den och darfor transformeras ej datan vidare. Se bilaga tabell 9 for resultat med

samtliga relevanta variabler kvadrerade.

4.2.5 Heteroskedasticitet
Vid kvantitativ datainsamling aterfinns vanligen heteroskedasticitet, sarskilt vid anvéindningen
av paneldatastudier (Saeed, Aslam, Altaf, & Amanullah, 2018). For att motverka dess effekt

anvinds white cross-section robust standard errors i1 den slutgiltiga modellen.

4.2.6 Autokorrelation

For att undersoka huruvida det existerar autokorrelation i1 datamangden anvands
Durbin-Watson testet. Testet genomfors genom att utfora en vanlig regression da den
nddvéndiga informationen ges i resultattabellen, ett separat test behovs alltsé inte genomforas.
Dé endast en stark autokorrelation kan tinkas paverka resultatet avsevirt kommer atgarder tas
vid virden under 1 och 6ver 3. Durbin-Watson testet gav vérdet 1.70 (se bilaga, tabell 10).
Testet visar ett testviarde som ligger néra 2 vilket innebér att autokorrelationen dr mycket
svag. Det ar troligt att de korrigeringar som gjorts tidigare i form av transformering av

variabler motverkar autokorrelation. Nagon ytterligare korrigering kommer diarmed inte att
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goras 1 detta avseende. Dessutom anvinds white cross-section robust standard errors sedan

tidigare vilket leder till mer pélitliga p-virden d&ven om autokorrelation skulle péavisas.

4.3 Slutgiltig modell

Efter att ha gjort foregdende robusthetstester, korrigerades datan genom transformation av
variablerna. Detta gjordes genom logaritmering och winsorizing pa 95%-nivan vilket skapar
bittre normalférdelning i datan (Woolridge, 2012). Vidare applicerades fixed effects i

cross-section och period samt white cross-section robust standard errors.
Den slutgiltiga regressionsformeln efter transformeringar ser ut enligt foljande:

ROA =C + Blhévsténgit + sttorlek dummyi * havstang + B3likviditet” + 64
, : it ;

omsattning  + B Somséttningstillvéxti t+ B6élder” + B7storlek dummyi + [38

Vi +e +p+
Effektwlteti‘t € HTY,

Notering:
C = konstant

Bi: lutningskoefficient

e= felterm

X = bolag i
X=tid¢
¢
p = fixed effects (cross-section)

v = fixed effects (period)

Regressionen anvinds for att besvara foljande nollhypoteser:

H o Hivstang har inget samband med ROA
Forkastning/acceptering av hypotesen avgors genom koefficienten for havstang (Bl) och

p-vérdet.

H o Storlek modererar inte sambandet mellan hivsting och ROA
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Forkastning/acceptering av hypotesen avgors genom koefficienten for storlek

dummy*hévstang (BZ) och p-vérdet.

4.3.1 Regression av slutgiltig modell

Regressionen visar eventuella samband mellan den beroende variabeln och de oberoende

variablerna och utldses genom koefficienterna. Samtliga variabler pavisade signifikans under

0.1%-nivan. Ur detta avlises att hivsting har ett negativt samband med ROA. Aven élder och

omsattningstillvaxt har ett negativt ssmband med ROA. Resterande variabler visade ett
positivt samband med ROA. Ur tabellen kan dven utldsas att smé bolag har ett signifikant
starkare negativt samband mellan hdvstidng och ROA én vad stora bolag har. Med andra ord
minskar den negativa effekten i takt med att bolagens omséttning véxer. Detta visar
koefficienten for storlek dummy*hévstang. Vidare visar r-squared 0.45 vilket tolkas som att

ungefdr hilften av den observerade variationen kan forklaras av modellens input.

ROA

Havstang -0.161024 0
Storlek dummy*Havstang -0.022023 0
Effektivitet 0.004089 0.0021
Likviditet 0.109655 0
Alder -0.005612 0.0006
Omsattning 0.030132 0
Omséttningstillvaxt -0.017119 0
Storlek dummy 0.062167 0

C -0.153511 0

Tabell 10: Slutgiltig modell (se bilaga)
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4.4 Stabilitet

For att stirka modellens stabilitet har andra regressioner genomforts med olika grupperingar.
Istéllet for tercentilindelning har exempelvis decilindelningar anvénts for att kontrollera
sambandet. Sattet att gruppera datan pd har inte paverkat resultatet 1 storre utstrickning.
Vidare har grupperingar dven skett genom totala tillgdngar. Detta paverkar inte heller
resultatet. Eftersom tidsperioden innehar finanskrisen 2008 upprittades dven en regression
utan hiindelsen for att kontrollera sambandets styrka (se bilaga, tabell 13). Aven da pavisades
liknande resultat som vid den ursprungliga modellen. Detta argumenterar for modellens

stabilitet och ger goda forutsittningar till analys och slutsats.
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5. Analys

[ kapitlet analyseras och tolkas resultatet med hjdlp av tidigare presenterade teorier och
tidigare forskning for att bidra till en djupare forstdelse for resultatet och bakgrunden till
detta.

5.1 Overblick av modellen

Samtliga variabler 1 modellen har ett signifikant samband med ROA under 1%- nivan vilket
styrker modellens stabilitet. Modellens r-squared visar 0.45 vilket kan jimforas med tidigare
forskning. Kartikasari och Merianti (2016) uppvisar r-squared 0.59, foljt av Rajkumar (2014)
och Daryanto, Samidi och Siregar (2018) som visar ett virde pa 0.62 respektive 0.55. Detta
visar att forklaringsgrad 4r 1 linje med tidigare forskning. Nedan riktas fokus at variablerna
som utgor hdavstdngen samt storlekens effekt. Avslutningsvis analyseras dven

kontrollvariablernas resultat.

5.2 Havsting
Hivsting Koefficient P-virde
skulder/tillgdngar -0.161024 0.0000

Regressionen visade en koefficient pd -0.16 och ett p-virde pa 0 for sambandet mellan
variabeln hivstdng och den beroende variabeln ROA. Resultatet utldses som att en 6kning av
havstangen med en enhet medfor en minskning med 0.16 av ROA. Hévstdng har darmed ett
signifikant negativt samband med l6nsamhet. Dérav forkastas nollhypotesen att hdvstang och
ROA inte har ett samband. Det negativa sambandet betyder att foretag som har hog ROA har
lag hivstang och tvirtom. Eftersom resultatet dr signifikant kan l16nsamhet till viss del

forklaras av hdvstang.

Storlek-dummy*havsting Koefficient P-virde

Storlek-dummy*havsting -0.022023 0.0000
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Det forekommer dven en skillnad 1 sambandet for smé och stora bolag dér sma bolag har ett
starkare negativt samband mellan hdvsting och ROA. Detta utldses av koefficienten storlek
dummy*Hévstang (-0.022). Dirav forkastas tillhdrande nollhypotes, att storlek inte modererar

sambandet mellan hivstdng och ROA.

5.2.1 Deskriptiv statistik

I den deskriptiva statistiken framgar det att genomsnittlig hdvstang ar 0.53. Som tidigare
namnt innebar en enhets 6kning av hdvstdng en minskning pa 0.16 av ROA. En enhet i
forhallande till genomsnittet dr nistan tvd ginger storre samtidigt som koefficienten for
hévstang dr -0.16 medan genomsnittet av ROA &r 0.015, cirka 10 gadnger mindre. Trots att
koefficienten ar svag sker stora fordndringar 1 ROA sett till genomsnittet vilket innebér att
hivstangens effekt pa lonsamhet ar véldigt stor. Vid undersdkning av tidigare studiers
deskriptiva statistik aterfinns en liknande situation déir koefficienten ar betydligt starkare dn
genomsnittet for den beroende variabeln. I studien av Yazdanfar och Ohman (2015) 4terfinns
koefficienter pa -0.31 och -0.29 vilket &r betydligt starkare én genomsnittliga ROA pé 0.12,
ndrmare tre ganger storre. Det innebér att &ven har har hiavstang en stark paverkan pé
l6nsambhet. Vid en jimforelse av dessa forhallandena mellan tidigare studier och denna
uppsats kan det tolkas som att hdvstdngens paverkan pa l6nsamhet ar starkare i denna studien

trots en generellt sétt lagre koefficient.

5.2.2 Resultatets koppling till teorier

Resultatet gar emot Miller och Modiglianis (1958) irrelevansteori som péstar att hivstadngen
inte paverkar foretagens virde. Forklaringen till detta kan vara att teorin inte tar hinsyn till
marknadsimperfektioner och skatteskdld som existerar i verkligheten och i urvalet som har
anvints for denna studien. TOT kan dérfor forklara resultatet battre (Kraus och Litzenberger,
1973) d& marknadsimperfektioner sdsom skatt och konkurskostnader inkluderas i denna
undersokning. Kraus och Litzenberger (1973) visar att det finns ett samband mellan hdvstang
och lonsamhet vilket 6verensstimmer med denna uppsatsens resultat. En skatteskold anvinds
for att minska betald skatt och bor ddrav utgdra en positiv effekt it foretaget, vilket kan
forklara sambandet. Eftersom sambandet dr negativt kan konkurskostnader som uppkommer
vid marknadsimperfektioner tinkas utgora en storre negativ effekt dn skatteskdlden. Detta kan

vara en forklaring till varfor resultatet visar ett negativt samband.
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Effekten illustreras av att hdvstdngen har passerat maxpunkten for foretagsvirde och ér
ddrmed pé den hogra sidan av grafen som dr ickelinjar (se figur 1). I takt med att
skuldséttningen Okar, dkar d&ven konkurskostnader. Dessa konkurskostnader blir till sist
tillrackligt stora for att paverka foretagsvirdet negativt. Att smabolag i resultatet har ett
starkare negativt samband kan enligt samma teori forklaras av att de har lagre vinst i absoluta
tal och dédrav kan de inte dtnjuta samma positiva effekt av skatteskolden som stora bolag kan.
Det kan ocksa vara sé att de &r 1 uppstartsfasen och investeringar behdver genomforas innan
lonsamhet kan uppnas. Vidare kan resultatet forklaras av att uppsatsens urval har en hogre
genomsnittlig hdvstang (0.53) én urvalet vid tidigare forskning, exempelvis Yazdanfar och
Ohman (2015) 0.32. Dirav kan de 4tnjuta effekterna av en skatteskdld mer vilket gor att

resultatet blir mindre negativt.

Ett alternativ till TOT, som ocksa kan forklara det icke linjéra forhallandet mellan skuld och
lonsamhet dr POT. Teorin menar att interna medel bor anvidndas fore skulder och emittering
av eget kapital. Detta eftersom de tva sistnimnda anses utgora bade hogre risk och kostnad.
POT kan diarmed anvéindas for att forklara varfor uppsatsens resultat pavisar ett negativt
samband mellan hdvsting och l6nsamhet. En forklaring till det negativa resultatet kan vara att
kostnaderna Gverstiger de positiva effekterna av skuld. Vidare kan stora bolag anses ha liagre
hinder vid kapitalanskaffning vilket kan likstillas med att deras agentkostnader ar ldgre
jamfort med sma bolag. Detta géller for bade kapitalanskaffning via emittering av eget kapital
och skulder. Detta bidrar till forklaringen om varfor stora bolag erhaller en ldgre negativ

effekt av hdavstang och ROA.

Signaleringsteorin kan dven bidra till forklaringen av resultatet. I denna rapport stimmer inte
resultatet varken 6verens med Ross (1977) eller Jensens (1986) teorier om att skuld skulle
signalera hog kvalitet och tillvaxtmojligheter och dirmed 6ka bolagets virde, da ett negativt
samband mellan hdvstang och 16nsamhet pavisades. “A driver signal” som Jensen
argumenterar for overgar till “a distress signal” (Opler & Titman, 1994) vilket ar en béttre
tolkning for att klargbra uppsatsens resultat. P4 grund av konkurskostnader som &r néra
sammankopplat med skuld kommer hédvstang ha en negativ pdverkan pa 16nsamheten.
Intressenters generella bild av foretagen som undersokts dr darfor rimligen att skuld &r
kostsamt och riskfyllt. Nar aktorer signalerar ut detta till intressenter kommer foretagsvardet

att paverkas negativt, likt det gjort i denna uppsats.
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Signaleringsteorin tillsammans med informationsasymmetri kan dven bidra till forklaringen
av att resultatet visar ett starkare negativt samband for smé bolag dn for stora bolag. Da
informationsasymmetri existerar uppstar agentkostnader sdsom dvervakningskostnader for att
for att motverka det. Overvakningskostnader kan téinkas vara storre for sma bolag di deras
forutséttningar pa marknaden kan forédndras snabbt och deras betalningsférmaga ar mindre.
Overvakningskostnaderna kan sedan téinkas forflyttas tillbaka p smabolagen genom séimre

lanevillkor vilket forklarar att de paverkas mer negativt av hivstdng @n vad stora bolag gor.

En del av informationsasymmetrin kan dven motverkas genom hur signaler som bolaget
sander ut tolkas. Signalerna pdverkar intressenternas opinion vilket i sin tur ger bolagen olika
forutséttningar. Dessa forutsattningar utgdrs av mojligheterna till kapitalanskaffning. Sma
bolag utsétts for hinder pa kapitalmarknaden da det kravs extensiv kontrollering for att se om
de &r kreditvardiga (Faulkender & Petersen, 2005). Detta eftersom hogre grad av
informationsasymmetri uppstar for smé bolag och dirav behover kreditgivaren gardera sig
mot detta vilket utmynnar i samre villkor for smabolagen. Samre villkor sdsom hdgre rinta
okar risken for for hog hiavstang och konkurs. Darmed blir kostnaderna hdgre och ROA lagre
trots den existerande skatteskolden, vilket kan forklara sambanden som aterfinns i resultatet.
Sédmre forutsittningar for kapitalanskaffning utgdr agentkostnader for sma bolag, vilket bidrar
till ett starkare negativt samband mellan hivstdng och ROA. Stora bolag har ddrmed en

starkare forhandlingskraft gentemot kreditgivare dn sma bolag.

5.2.3 Resultatets koppling till tidigare forskning med liknande samband

Det negativa resultatet verensstimmer med majoriteten av tidigare forskning som undersoker
sambandet mellan hivsting och 16nsamhet (Yazdanfar & Ohman, 2015; Goddard, Tavakoli &
Wilson, 2005; Avci, 2016). Anledningen till att resultatet stimmer 6verens med dessa tidigare
studier kan bero pa att samma beroende variabel (ROA) anvénds i de flesta artiklarna.
Diremot skiljer resultatet sig fran tidigare studier i koefficientens styrka, trots samma
riktning. Som konstaterat visar koefficienten pa -0,16 riktningen &t ett negativt samband
mellan hivstdng och lonsamhet. Tidigare studier har generellt sett pavisat starkare negativa
koefficienter. I jamforelse med tidigare forskning 4r denna studiens virde pa koefficienten det
lagsta och darfor ett relativt litet varde. Dock skiljer det sig inte mycket da de flesta andra

koefficienter visar pé ett virde mellan -0,21 och -0.31. Diremot &r koefficienten véldigt stor 1
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forhéllandet till genomsnittliga ROA i1 denna rapporten vilket gor att det inte ar [Ampligt att

jamfora koefficienter utan att ta hdnsyn till deras urval.

Eftersom denna rapport striacker sig 6ver en vildigt 1ang period dterspeglas en variation av
faktorer som annars riskeras att isoleras i en kortare tidsperiod. Exempelvis undersoker
Goddard, Tavakoli och Wilson (2005) perioden 1993 till 2001, en period som paverkades
mycket av dot-com bubblan, vilket skulle kunna forklara deras betydligt starkare negativa
koefficient frén -1 till -2.6. Visserligen aterfinns finanskrisen runt 2008 1 den hir uppsatsens
tidsperiod, men dven en period fore och efter 2008 samt att tidsperioden &r langre. Detta
bidrar till ett robustare resultat. Eftersom studien &dr nagot &ldre och undersoker en tidsperiod
allt ldngre ifran idag innebér detta andra réntelégen, regleringar och ekonomiskt klimat i
allménhet. Faktumet att forfattarna undersoker andra ldnder dn Sverige skulle ockséd kunna ha
en paverkan, ddaremot ligger dessa ldnderna i Europa, vilket innebér snarlika och i ménga fall
samma reglering. Det dr alltsd mest troligt att den valda tidsperioden ligger bakom den stora
skillnaden i koefficienternas styrka eftersom det ekonomiska klimatet tenderar att variera

avsevart med tiden.

Yazdanfar och Ohmans (2015) undersdkning resulterade i koefficienter pa -0,31 och -0,29 for
langfristiga respektive kortfristiga skulder for sma och medelstora bolag. Sambandet och
styrkan i koefficienten ligger valdigt ndra uppsatsens resultat pa -0,16 vilket ar rimligt.
Framfor allt da Sverige dr undersdkningslandet for bada studierna och felkdllor som
regulationer och normer elimineras. Att denna rapport uppvisar ett liknande resultat styrker

dérfor validiteten och reliabiliteten i undersdokningen.

Att Yazdanfar och Ohman fick ett stdrre negativt resultat kan forklaras av att de anviinde sig
av sma och medelstora bolag i deras undersokning och denna rapport anviander sig av smé och
stora. Eftersom uppsatsens resultat indikerar pd att smé bolag har ett storre negativt samband
mellan hivstdng och ROA in stora bolag ar det rimligt att resultat &r mindre negativt dn
Yazdanfar och Ohmans. Detta eftersom stora bolag &terfinns i urvalet i denna uppsats. Dock
kan resultatet antyda pé att skillnaden for medelstora och stora foretag inte skiljer sig
vésentligt eftersom styrkan i sambandet mellan hidvstdng och 16nsamhet ligger sd pass néra. |
Yazdanfar och Ohmans urval gérs ingen distinktion mellan noterade och onoterade bolag.
Dérmed kan det antas att deras urval inte innefattar noterade bolag. Detta styrker dven att de

fick ett mer negativt resultat dn i denna rapport da noterade bolag har fordelar vid
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kapitalanskaffning, vilket paverkar sambandet mellan hidvstang och ROA positivt. Detta
forklarar varfor resultatet i denna rapport var mer positivt, eftersom urvalet innehar noterade

bolag.

Vidare visar Avcis (2016) studie pa ett negativt samband med koefficienter pa -0.27 for
kortfristiga skulder och ROA, samt -0.21 for 1dngfristiga skulder och ROA. Likheten 1
resultaten kan delvis forklaras av att undersokta tidsperioder ar lika, 2003 till 2015 och 2001

till 2020. Men ocksé att den tillverkande branschen har studerats i bada undersdokningarna.

5.2.4 Resultatets koppling till tidigare forskning med avvikande samband
Foljaktligen star uppsatsens resultat, som pavisade ett negativt samband mellan hdvstang och
lonsamhet, 1 motsats till ett fatal artiklar som kunde pévisa ett positivt samband mellan
variablerna (Tsuruta, 2014; Kartikasari & Merianti, 2016; Margaritis & Psillaki, 2007).
Anledningen till det atskilda resultatet kan bero pa att studierna beror foretag i Japan, Indien
respektive Nya Zeeland (Tsuruta, 2014; Kartikasari & Merianti, 2016; Margaritis & Psillaki,
2007) som ligger valdigt langt bort ifran Sverige bade rent geografiskt, men ocksa kulturellt.
Detta kan innebéra olika forhéllningssétt till skuld och upptagande av kredit, inte minst ar det
mdjligt att olika regleringar i olika l&nder kan ha en péverkan pa sambandet. Mindre urval och
kortare tidsperiod ar ocksa faktorer som ka ha medfort att undersokningarnas resultat skiljer

sig frdn denna uppsatsens resultat.

Margaritis och Psillaki (2007) anvéinder EBIT som matt pa 16nsamhet, ett matt som varken
inkluderar rantekostnader eller skatter. I denna studien har rorelseresultatet anvénds vid
berdkning av l16nsamhet vilket innebér att just rdntekostnader och skatter tas hinsyn till. Detta
ar en huvudsaklig del enligt TOT {6r att kunna dverviga for- och nackdelar med skuldséttning

vilket kan vara en orsak till skilda resultat.

I forskningsartikeln av Kartikasari och Merianti (2016) granskas 100 noterade foretag mellan
20009 till 2014. Ett urval som kan anses mer begréinsat én denna studie som kontrollerar
sambandet for 23 257 foretag, bdde noterade och onoterade. Som tidigare motiverat kan
resultatet bli mer tillforlitligt d& forfattarna i denna studie kontrollerar sambandet for en

langre tidsperiod som beaktar eventuella fluktuationer i ekonomin.
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5.3 Kontrollvariabler

Kontrollvariabler anvindes for att stirka regressionsmodellen och uppsatsens resultat.
Likviditet hade ett positivt samband med ROA (0.11). Eftersom likviditet kan anses vara
hévstangens motpol dr det rimligt att ett positivt resultat aterfinns hér, da ett negativt resultat
patraffades for hiavstdng och ROA (-0.16). Likviditetens koefficient utldses som att bolag med
hogre grad av likvida medel 6kar 16nsamheten. Goddard, Tavakoli och Wilson (2005) fann
ocksa ett positivt samband mellan likviditet och ROA. Resultatet kan dven styrkas av POT
som menar att finansiering via likvida medel utgdr 14gst risk och kostnad och ar ddrmed att

foredra.

Aven effektivitet (0.004) och omsittning (0.03) visade positivt samband med ROA. Det ir
troligt eftersom effektiviteten 6kar omséattningen per tillgang vilket dr likt ROA. Att
omsattningen 0kar I16nsamheten dr ocksé rimligt da bolaget far in mer pengar. Yazdanfar och
Ohman (2015) visar ocksa att omsittningen paverkar ROA positivt och att forklaringen kan

vara skalfordelar.

Alder pavisade ett negativt samband med ROA (-0.006). Detta kan forklaras av att bolag har
svért att fortsétta vixa under en lang tid da varldens konsumtion &r begransad. Detta leder till
att ROA maste stagnera och ofta minska vid en viss punkt. Detta dverensstimmer dven med
Yazdanfar och Ohmans (2015) resultat och slutats. Omsittningstillviixt hade en negativ
paverkan pd ROA (-0.017). Detta kan ocksé forklaras av att omséttningstillvixten inte kan

fortsitta i all odndlighet utan méste stagnera vid ndgon tidpunkt.
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6. Slutsats och diskussion

[ kapitlet sammanstdlls de slutsatser som gdr att dra av analysen for att besvara
frdagestdllningen. Vidare diskuteras slutsatsen ur ett bredare perspektiv i diskussionen.

Avslutningsvis, ger forfattarna forslag pd framtida forskning inom dmnet.

6.1 Slutsats

Syftet med denna studie var att undersoka huruvida det existerar ett samband mellan hévstang
och Ionsamhet bland smé och stora, svenska bolag inom tillverknings- och industribranschen.

Vid ndrmare analys av resultatet kunde foljande slutsatser ssmmanstéllas:

e Ett samband mellan hivstdng och Ionsamhet kunde pavisas och dérfor forkastades
tillhérande nollhypotes. Resultatet anvdnds for att besvara fragestédllningen. Havstdng
har ett negativt samband med l6nsamhet f6r bade smé och stora svenska bolag inom
tillverknings- och industribranschen. Detta innebér att skulder paverkar lonsamheten

negativt for foretagen, vilket majoriteten av tidigare forskning pavisar.

e Nollhypotesen om att storlek inte d4r en modererande variabel forkastades d&
regressionen visar att 6kad storlek minskar det negativa sambandet. Resultatet visade
en statistisk signifikant skillnad i det undersokta sambandet mellan stora och sméa
bolag, dir smé bolag hade ett starkare negativt samband &n stora bolag. Storlek som
modererande variabel hade alltsa en signifikant pdverkan pa sambandet, vilket ar i

linje med tidigare forskning.

e Utifran studiens resultat kunde sambandet mellan hdvstdng och 16nsamhet bast
forklaras av trade-off theory och pecking order theory. Sambandet kunde till viss del
motiveras med signaleringsteorin, ddremot kunde sambandet ej forklaras av Miller och

Modiglianis irrelevansteori.

6.2 Diskussion

Aven om det finns studier att tillhandag3 kring sambandet mellan hivstng och 16nsamhet
fanns det utrymme for ytterligare studier i Sverige. Yazdanfar och Ohman (2015) var tvd av fa
skribenter som hade undersokt sambandet i just Sverige. Dock visade det sig att deras

tidsperiod vara nagot kort och darfor valdes en lidngre tidsperiod pa 20 é&r for denna
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undersokning. Effekten av detta blev att storre variation fingades upp 1 dataméingden vilket
sannolikt bidrog till ett mer robust resultat. Séttet att klassificera storlek var ocksé nytt for
denna studie da uppdelning for smé och stora bolag gjordes for bade onoterade och noterade
svenska bolag. Detta bidrog till en storre variation. Det sista som justerades for att bidra med
en ny utgangspunkt, var att endast inkludera en bransch i urvalet. D4 Yazdanfar och Ohman
(2015) kontrollerade fem olika branscher var det inte sékerstillt att dessa inte hade modererat
sambandet. Var filtrering bidrog till ett mer homogent urval som ocksa kunde fanga upp

storlekens effekt béttre dn vad tidigare forskning hade gjort.

Vira slutsatser 1 denna rapport 6verensstimmer med flertalet artiklar inom tidigare forskning,
vilket styrker dessa. Forutom lika slutsatserna fés dven liknande virde i koefficienterna vilket
bidrar till generaliserbarheten. Valda teorier har applicerats for att motivera resultatet samt for
att styrka slutsatsen. I de fall da resultaten i tidigare forskning inte stimde dverens, har
mdjliga pdverkande faktorer presenterats som forklaringar. Datainsamlingen har f6ljt tydliga
linjer och anpassats for att ge bésta mojliga forutsittningar till resultat och slutsats.
Sambandet har dven testats med olika ar inom vald tidsperiod utan att fordndra resultatet.
Aven vid fordndring av gruppindelning holl sig resultatet intakt. Samtidigt som uppsatsen
bidrar till nya infallsvinklar kring forskningsfrdgan om sambandet mellan hivstang och

l6nsamhet, bor mojliga faktorer som kan ha péverkat resultatet och slutsatsen tas i beaktning.

6.2.1 Kritisk reflektion

6.2.1.1 Urval

I den deskriptiva statistiken i denna rapport kan ett vildigt lagt genomsnitt av ROA utldsas, i
jamforelse med tidigare forskning. Samtidigt aterfinns ett timligen hogt genomsnitt av
hivsting. Detta kan pédverka resultatet och fa sambandet att se mer negativt ut. Det gor att

urvalet kanske inte &r representativt for foretag i allméanhet.
I dataméngden som hédmtades var det inte mojligt att urskilja noterade fran onoterade bolag,
vilket hade varit ett bra sétt att gruppera datan pa da detta kan paverka sambandet. Framst pa

grund av att mojligheten till kapitalanskaffning skiljer sig 4t.

Vidare forekom vissa felaktigheter 1 datan sdsom negativ omsittning och havstang vilket ar

oroviackande dé detta inte ska vara mojligt. Under studiens gang har datan transformerats och
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dessa avvikande vérden har rensats bort 1 transformeringen. Uppsatsens urval dr dven valdigt
stort och nagra enstaka védrden bor inte ha en signifikant effekt. Ddremot kan man fortfarande

ifrdgasitta datans kvalitet pa grund av dessa felaktigheter, samt resultatets reliabilitet.

Négot som &r vért att podngtera &r regressionens forklaringsgrad pa cirka 50%. Detta innebéar
att omitted variables fortfarande existerar vilket gér modellen ndgot partisk gentemot vissa

variabler och resultatet blir inte lika palitligt.

6.2.1.2 Filtrering av inaktiva bolag

Valet av att filtrera bort inaktiva bolag fran datainsamlingen motiveras av att bolag har gitt 1
konkurs under 2001-2020 vilket medfor bortfall av datapunkter. Filtreringen skapar ocksa en
mojlig felkélla da bolag som har gétt i konkurs kan ha haft en hog skuldséttning. Detta 1 sin

tur kan f4 sambandet mellan hdvstang och 16nsamhet att se mer positivt ut dn vad det ar.

6.2.1.3 Branschindelning

Utover storlek som modererande variabel kan bransch paverka koefficientens styrka.
Yazdanfar och Ohman (2015) undersoker fem olika branscher medan denna studien enbart
undersoker branschen tillverkning och industri. Denna sektor karaktériseras av hog
kapitalbindning i viardeskapande tillgdngar vilket kan forklara att uppsatsens resultat visade en
svagare koppling till ROA. Eftersom endast en bransch undersoks blir datamangden renare

och sambanden for fragestillningen kan anses vara mer generaliserbara.

Dock ér tillverknings- och industrisektorn en véldigt bred bransch som inkluderar en stor
méngd foretag inom allt fran urtillverkning till malmutvinning. Darfor gér det inte utesluta

helt att bransch kan ha modererat sambandet till viss del.

6.2.1.4 Stabilitet

Som tidigare ndmnt gjordes kontrolltester (se bilagor, tabell 11,12,13) justerat for bland annat
finanskrisen och de testerna pavisade liknande samband vilket talar for modellens stabilitet.
Déremot finns det en stor sannolikhet att variablernas effekt pa ROA fortfarande inte ar stabil

genom alla tidsperioder.

Dé endast en slutgiltig regression anvédnds, som dven fdngar hur storlek modererar sambandet

mellan hivstdng och lonsamhet, gar studien miste om skillnaderna som kan uppsté i dvriga
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variabler. Storlek modererar sannolikt d&ven de dvriga sambanden mellan kontrollvariablerna
och lonsamhet, vilket hade kunnat fingas upp genom tvéa separata regressioner for de olika
grupperingarna. Daremot ar detta utanfor uppsatsens syfte och motiverar dirmed uppsatsens

metod.

Kvaliteten pa kéllor och forskningsartiklarna varierar, vilket diskuterades i metodkapitlet och
detta ar forfattarna i denna studie medvetna om. Dock liknar denna unders6kningens resultat
och slutsatser majoriteten av tidigare forskning och dérfor kan det anses ha minimal effekt pa

slutsatsen.

6.2.1.5 Omviind kausalitet

Nér samband mellan variabler studeras finns risken att resultatet blir paverkat av omvénd
kausalitet. Omvind kausalitet innebér att det inte gér att vara sidker pa att den ena variabeln
paverkar den andra, utan att det lika bra kan vara tvirtom (Bell, Bryman & Harley, 2019). Det
kan vara sd att bolag med god lonsamhet en viss nivé skulder, det vill sdga att ROA paverkar
hivstangen istéllet. Samtidigt kan det uppsté en fordréjning pé flera ar mellan finansiella
beslut och 16nsamhet. Darfor bor resultatet tolkas med forsiktighet. Omviénd kausalitet ar
véldigt svart att médta och eller avgora, ddrav kan man endast resonera om dess paverkan.
Vidare kan det ocksé vara svért att skilja pa kausalitet och korrelation. Det gar att pavisa att
korrelation foreligger mellan variablerna havstdng och ROA, men det kan ocksa vara sé att de

inte har kausalitet.

6.2.2 Forslag till vidare forskning

Ideér har under arbetets gang frodats om ytterligare aspekter som hade varit intressanta att
undersoka for sambandet mellan hdvstdng och l16nsamhet. Det dr som sagt ett komplext
omrdde som fortfarande har utrymme for fler infallsvinklar. I denna undersdkningen
kontrollerades endast den modererande variabeln storlek. Dérfor hade det varit intressant att i
framtida studier undersoka bransch som modererande variabel, genom att inkludera
exempelvis bade producerande foretag och tjansteforetag och ddrmed se om skillnad i

sambandet kan pévisas.

I den hér rapporten har det inte varit mdjligt att anvinda Tobins Q som matt pa 16nsamhet da

urvalet har bestatt av bade noterade och onoterade bolag. Eftersom det inte gick att urskilja
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noterade bolag frdn onoterade hade dven detta varit intressant att undersoka for att se dess
effekt pa sambandet mellan hivstdng och l16nsamhet. D& hade d4ven Tobins Q kunnat anvdndas
tillsammans med ROA. Eftersom Tobins Q undersoks av flertalet forskare hade darmed fler
artiklar kunnat anvéindas som empiriskt material. Med tanke pa den rddande pandemin,
Covid-19, ér ytterligare ett forslag att i framtiden granska aren under och efter pandemin och
se om samma resultat hade uppnatts. Detta kan vara intressant eftersom bolag kan anses ha

varit sarskilt ekonomiskt begransade vid tidsperioden.
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8. Bilagor

Date: 0571 821 Time: 11:14
Sample: 2001 2020

ROA EFFEKTIMITET KASSA_TILLG OMSATTMING  LEY_TILLG ALDER OMSATTMING _GROWTH

Mean 0.014625 1.829306 0193247 1182200 0.708024 2088497 3.490454
Median 0.03r1380 1.579663 0.1038549 4914.000 0538748 16.96590 1.023853
M aximurm 504.0000 1495.000 4.698630 3.93E+08 3078.000 140.8878 1920730
Minimum -2130.000 -54.50000 -38.714249 -4217.000 -22.36364 0.00000a -1807.571
Std. Dew. 4.8284908 5198367 0.246062 2924474, 10.03405 1714873 454.0991
Skewness -333.57498 176.8304 -14.935822 73.26558 205.2468 1.594837 358131
Kurtosis 1479702 41692.54 24585931 6792597 53081.249 £.950041 1387795
Jargue-Bera 2.36E+14 1.87E+13 B.50E+10 4 97E+11 J04E+12 2779775 211E+14
Frobability 0.000000 0.o00o000 0.000000 0.o0o000 0.0ooooa 0.000000 0.o00o000
Sum 3785.068 4734770 50015.38 3.09E+10 183506.6 5405363, 9034111
Sum So. Dew. £035142. B993962. 16670.29 2.21E+18 26058064 112013 5.34E+10
Ohservations 258816 248814 258816 258816 2588146 258816 248814
Tabell 3.

Date: 08/21721 Time: 08:599
Sample: 2001 2020

W_RO0A W LEY TILLG W_LIKVIDITET LOG_OMSA. W_EFFEKTI.. LOG_ALDER W_OMSATTMING_GROWTH

Meaan 0.042569 0533872 2 TRETGE B.527840 1.701490 2 BE3BSN 1.050882
Madian 0.037464 0538291 1.888870 B.522181 1586282 2883515 1.022876
Maximurm 0277173 0.964751 12.50000 18.78885 3.864550 5016537 1.960047
Minirurm -0.283276  0.053336 0533319 0.000000 450E-06  -0.131362  0.391640
Std. Dev. 0118771 0.257462 2608378 2154026 1.016836 0997484 0.342497
Skewness -0.565099  -0.069438 2430866  -0.068184 0438790  -0.830483  (.655200
Kurtnsis 4248476 1972847 B.7G0018 4180258 2 4G66A3 3408676 4033859
Jargue-Bera 30221.06 11436 56 BO8R20.6 1602959 1089731 3115172 286636
Prabahility 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Surm 10877.6@ 136421.3 707763.9 2179136 4347851 BB0G47.9 268533.9
Surn Sg. Dev. 3604.663 16938.29 1739874, 1185620, 264207.9 254246.8 2897484
Ohservations 255532 255532 255532 255532 255532 255532 255532
Tabell 4.

Wi_ROA  W_EFFEKTL. W_KASSA_T.. W_LEY_TILLG LOG_ALDER LOG_OMSA.. W_OMSATTHING _GROWTH

W_ROA 1.000000 0105263 0.239022 -0.320835 0.022567 0164651 -0.095484
W_EFF... 0.105263 1.000000 -0.073321 0.253618 -0.117488 0.279691 -0.072483
W_KAS.. 0.239022 -0.073321 1.000000 -0. 416672 -0.101610 -0.298440 -0.057256
W_LEV.. -0.320835 0.253618 -0.416672 1.000000 -0.187060 0.083202 0.085228
LOG_A.. 0022567 -0.117488 -0.101610 -0.197060 1.000000 0.278809 -0.096877
LoG_O.. 0164651 0.279691 -0.298440 D.083202 0.278809 1.000000 -0.026110
W_OM..  -0.095489 -0.072483 -0.057256 D.085228 -0.096877 -0.026110 1.000000

Tabell 5.
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Lintitled
Test period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Frok.
Period random 148.753988 g 0.0000
Tabell 6.
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Lintitled
Testoross-section random effects
Test Summany Chi-5q. Statistic  Chi-5q. d.f. Fraoh.
Cross-sectian random 1478116187 g 0.0000
Tabell 7.
Dependent Variable: W_ROA
hMethod: Panel Least Squares
Date: 051821 Time: 10:08
Sample (adjusted); 2001 2019
Periods included: 149
Cross-sections included: 180049
Total panel {unbalanced) ohsernations: 169510
Variahle Coefficient Std. Error tStatistic Frob.
Wi EFFERTIMTET n.oo4a3z 0.000504 9591646 0.ooon
Wi KASEA_TILLG 01113451 0.0o01904 aa.4884949 0.ooon
OMSATTHING _GROWTH 1.60E-06 a.11E-07 2142800 n.oo17
W LEY TILLG -0.151402 0002667  -56.7G00A 0.ooon
LOG_ALDER -0.00580%5 0000854 -6.A17542 0.ooon
LOG_OMSATTRIMNG 0.033243 0.000396 24.03584 0.ooon
Wi RIOAFAZ 0773245 0.040720 18.984960 0.ooon
STORLEE_DUIMbY 0.077TE36 0.003194 24 30938 0.ooon
STORLEE_DUMMY*W_LEY_TILLG -0.038803 0003268  -11.87147 0.ooon
C -0.213204 0.005036  -42.337R7 0.ooon
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
FPeriod fixed (dummy variahles)
Foot MSE 0.091934 R-sguared 0453288
Mean dependent var 0.038348 Adjusted R-sgquared 0.333195
2.0, dependent war 0124337 S.E. ofregression n.o0a72a4
Alkaike info criterion -1.722683  SBum squared resid 14326345
Schwarz criterion -0.654348  Log likelihood 164042.0
Hannan-Ginn criter, -1.406972  F-statistic B.YE3EAT
Dwurhin-wWatson stat 1.709433 Prob(F-statistic) 0.000a000
Tabell 8.
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Dependent Variable: W_ROA

hMethod: Panel Least Squares

Date: 05811821 Time: 09:59

Sample {(adjusted): 2001 20149

Feriods included: 149

Cross-sections included: 180049

Total panel unbalanced) ohsemnvations: 169510

Yariahle Coefficient Std. Erraor 1-Statistic Prot.
WW_EFFEETIITET 0028747 0.0o01651 17.41043 Q.ooon

Wi _EFFERTMNITET"Z -0.006323 n.ooo3es 17327849 Q.ooon

Wi lASSA TILLG 0116855 00045149 23.75363 0.0000

Wi KASSA TILLG"2 -0.011653 0006723 -1.7391452 n.ogsz0
COMSATTHING _GROWTH 1.47E-06 5.06E-07 2910708 0.0036
W OMSATTMIMNG _GROWTH2 -0.007116 0.oo03t1as  -2261243 Q.ooon
Wi LBV _TILLG 008979490 Q.oo0e010 16.30381 Q.ooon

W LEY_TILLG"2 -0.224087 n.oosand  -40.715494 Q.ooon
LOG_ALDER -0.019670 0.o01707  -11.524495 Q.ooon
LOG_ALDERMZ 0006732 n.oooeor 3.403308 Q.ooon
LOG_OMSATTRIMG nozas52 0.000956 30.895491 0.0000
LOG_COMSATTHRIMG2 -0.000282 T2BE-05  -3.867T47 0.0001

Wi ROAF2 1.084284 0.041408 26.18528 Q.ooon
STORLEK_DUMNMY 0.08R0AE 000249493 2203208 Q.ooon
STORLEK_DUMMY=W_LEV_TILL... -0.0465971 00029483 -15.804802 Q.ooon
C -0.237912 0.o0a889 -40.32930 Q.ooon

Effects Specification

Cross-section fiked (dummy variables)
Feriod fized {(dummy variables)

Foot MSE 0.090977  R-sguared 0464614
hMean dependent var 0.038348 Adjusted R-sgquared 0.4003445
5.0, dependent var 0124337 S.E. ofregression 0096243
Alaike info criterion -1.743546 Sum sguared resid 1403.005
Schwarz criterion -0.674856 Log likelihood 165816.2
Hannan-Guinn criter. -1.426730  F-statistic 7.285934
Durbin-WWatson stat 1.6863838 Proh(F-statistic) n.0o000a
Tabell 9.
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DependentWariable: W_ROA

hethod: Panel Least Squares

Crate: 081 7121 Time: 10:14

Sample (adjusted): 2001 2019

Feriods included: 19

Cross-sections included: 13081

Total panel (unbalanced) observations: 170303

White cross-section (period clustery standard errors & covariance (d.f

corrected)

Standard error and t-statistic probakilities adjusted for clustering

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frak.
Wi EFFEKTIVITET 0.0040849 0001138 35943149 0.0021
W KASSA_TILLG 01049655 0.0035449 30.89528 0.oo00
Wi LEW_TILLG -0.161024 0004776  -33.71847 0.oo00
LOG_ALDER -0.005612 0001352 -4.148540 0.0006
LOG_OMSATTHIMNG Q030132 0.000953 1.61238 0.00o00
Wi OMEATTHRING _GROWTH -0.017118 0001362  -12487234 0.oo00
STORLEE_DUMNMY 0062167 0004316 1440385 0.oo00
STORLEk_DUMMY=_ | EY_TILLG  -0.022023 0004138 -53214R3 0.oo00
[ -0.153511 0009962  -15.409497 0.oo00
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Feriod fixed {dummy variables)
Foot MSE 00922058 R-sgquared 0452764
fean dependent var 0.038027 Adjusted R-sgquared 0.337662
5.0, dependent var 0124644 S.E. ofreqression 0.097536
Akaike info criterian -1. 716953 Sum sguared resid 1447 386
Schvwarz criterion -0.643910  Log likelihood 1643081
Hannan-Gudinn criter. -1.4003584  F-statistic B.954686
Durbin-YWatson stat 1.689206 Proh(F-statistic) n.0o000a
Tabell 10.

76



DependentWariable: W_ROA

hethod: Panel Least Squares

Drate: 0831021 Time: 08:21

Sample: 2001 2015

Feriods included: 145

Cross-sections included: 15429

Total panel (unbalanced) observations: 129187

White cross-section (period clustery standard errors & covariance (d.f

corrected)

Standard error and t-statistic probakilities adjusted for clustering

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frak.
Wi EFFEKTIVITET 0.004148 0.oo1ovz 3877876 0.oo17
W KASSA_TILLG 0105207 0.003533 28 77986 0.oo00
Wi LEW_TILLG -0.157680 0005183 -30.42103 0.oo00
LOG_ALDER -0.003171 0001166  -2.720484 0.0166
LOG_OMSATTHIMNG 0032273 0.001085 2873565 0.00o00
Wi OMEATTHRING _GROWTH -0.017538 nooz104 -8.33TTAT 0.oo00
STORLEE_DUMNMY 0074923 0.006718 1115321 0.oo00
STORLEk_DUMMY=_ | EY_TILLG  -0.032714 n.o0s264 -6.218042 0.oo00
[ -0.183642 0.013421 -13.70591 0.oo00
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Feriod fixed {dummy variables)
Foot MSE 0088223 R-sgquared 0463201
fean dependent var 0.0355847 Adjusted R-sguared 0.390232
5.0, dependent var 01204145 S.E. ofregression 0.0940%45
Akaike info criterian -1. 778684 Sum sguared resid 1005.5812
Schvwarz criterion -0E10291  Log likelihood 1303424
Hannan-Gudinn criter. -1.428138  F-statistic B.352254
Durbin-YWatson stat 1.758147  Proh(F-statistic) n.0o000a
Tabell 11.
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Dependent Variable: W_ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 08/31021 Time: 08:22

Sample: 2001 2011

Feriods included: 11

Cross-sections included: 12467

Total panel (unbalanced) ohserations: 39698

Wihite cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Standard error and t-statistic probahilities adjusted far clustering

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frak.
W_EFFEKTIVITET 0.003974 0001724 2.305185 0.04349
Wi kASEA_TILLG 01057494 0.002862 3696294 0.ooo0
Wi | BV TILLG -0.156185 0006748  -23.14508 0.ooo0
LOG_ALDER -0.003455 0001598 -2.161554 0.05549
LOG_OMSATTHIMNG 0.036032 00016449 21.85391 0.0000
Wi OMEATTRING _GROWTH -0.014178 0002336  -G.0GB248 0.oo01
STORLEE_DUMRMY 0.088521 0.0102490 a.602778 0.ooo0
STORLEE_DUMMY=Y_LEY TILLG -0.048170 00080582 -5.733766 n.oooz
[ -0.222127 0016076 -13.8172H 0.ooo0
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Feriod fized {(dummy variables)
Foot MSE 0.082575 R-sguared 0.491936
hMean dependent var 0.035939 Adjusted R-sgquared 0.405302
5.0, dependent var 0115849 S.E. ofregression 0.0893349
Alaike info criterion -1.888837  Sum sguared resid a84.3490
Schmare criterion -0.45895422  Log likelihood 92134 32
Hannan-Guinn criter. -1.442183  F-statistic a.678373
Durbin-YWatson stat 1.870439  Proh(F-statistic) 0.000000
Tabell 12.
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Dependent Yariahle: W_ROA

Method: Panel Least Squares

Diate: 05531121 Time: 08:26

Sample: 2001 2007

Periods included: ¥

Cross-sections included: 10065

Total panel (unbalanced) ohservations: 449910

White cross-section (period cluster) standard errors & covariance (d.f

corrected)

WARMIMG, estimated coefficient covariance matrixis of reduced rank
Warning: estimated covariance matrix is singular {number of coefficients

exceads number of clusters)

Standard error and t-statistic probakilities adjusted for clustering

Wariahle Coefficient Std. Error tStatistic Frob.
W_EFFEKTMITET -0.004528 0003076 -1.472081 01914
Wi ASEA TILLG 0.0928405 n.004a32 1975191 0.0000
Wi | EY TILLG -0.180525 0008363 -21.58730 Q.oooo0
LOG_ALDER -0.007940 0o017e0  -4.512468 0.0040
LOG_OMSATTHIMG 0.043807 0002314 18.93061 Q.oooo0
Wi OMEATTHING_GROWTH -0.014138 0.0o03z2as  -4.304014 0.00451
STORLEK_DUMMY 0111747 0.009388 11.90370 Q.oooo0
STORLEE_DUMMY=Y_LEV_TILLG -0.0587981 0.0059585  -9.7364526 0.oo01
c -0.254042 0016013 -15.86457 Q.oooo0
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variahles)
Root MSE 0.074194 R-sguared 05506149
Mean dependent var 0.036536 Adjusted R-squared 0436917
5.0, dependent var 01106380 S.E. ofregression 0.08304a3
Akaike info criterion -1.960367Y  Sum squared resid 2747456
Schwarz criterion -0.179634  Log likelihood 8999 96
Hannan-G2dinn criter, -1.4025814  F-statistic 4842652
Curkin-watson stat 2.090332  Proh(F-statistic) 0.000000
Tabell 13.
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