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Forekommer det ett samband mellan skuldséttningsgrad och
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Syftet med denna uppsats dr att testa Modigliani och Millers teorem i
praktiken, samt undersoka om svenska och amerikanska foretags val av
kapitalstruktur har ndgon paverkan pa deras foretagsvérde och

avkastning pa eget kapital.



Metod: Uppsatsen har anvint sig av en kvantitativ ansats dér regressionsanalys
och hypotesprovning har utforts for att méata sambandet mellan

variablerna.

Teori: Franco Modigliani och Merton Millers teorem om kapitalstruktur visade
att valet av finansiering har betydelse for ett foretags virde. Ett foretag
finansierat med skulder blir pa grund av skattereduktioner hogre

virderat én ett obelénat foretag.

Slutsats: Svenska foretag visar ett relativt starkt samband mellan
skuldséttningsgrad och P/BV till skillnad fran de amerikanska dér det
inte forekommer ett samband. Bade de svenska och amerikanska
foretagen visade ett klart samband mellan skuldséttningsgraden och
avkastning pa eget kapital, samt ett samband mellan foretagsvarde och

avkastning pé eget kapital.
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1. INLEDNING

1.1. BAKGRUND

En stiandigt aterkommande diskussion inom finansiering ror teorin om den optimala
kapitalstrukturen. Fragan om det finns ndgot optimalt sitt att kombinera skulder och
eget kapital for att maximera foretagets vérde ér lika aktuellt idag som det var for 50
ar sedan da Modigliani och Miller for forsta gangen presenterade sin teorem om
kapitalstruktur '. T denna teorem visar forskarna att skuldséttningsraden har en positiv

verkan pa foretagets vérde.

Sedan Modigliani och Miller presenterade sitt teorem har manga amerikanska
forskare studerat kring fenomenet kapitalstruktur. Amerikanska studier har visat att
det inte finns nadgon optimal kapitalstruktur for amerikanska foretag, och att det som
visar sig vara optimalt for ett foretag inte behdver vara optimalt for ett annat. Vissa
forskare menar istéllet att valet av kapitalstruktur paverkas av andra faktorer dn enbart
skuldséttningsgrad. De bakomliggande faktorerna kan t.ex. vara vilken bransch

foretag verkar i och vilket konjunkturldge som rader i landet °.

Men hur ser kapitalstrukturen ut for svenska foretag? Experter menar att de svenska
foretagen idag har en alldeles for 1ag skuldséttningsgrad, men énda fortsitter
foretagen att 6ka pa det egna kapitalet vilket bidragit till en &nnu lagre

skuldséittninsgrad.

Tomas Linnala, skribent for Dagens Industri skrev ar 2006 en kronika om den dkade
andelen eget kapital i svenska foretag, och papekade att de har en betydligt lagre
skuldsdttningsgrad &n amerikanska och att trenden gér i fortsatt riktning mot att ha en

hég soliditet °.

! Modigliani, Franco & Miller, Merton (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. The American Economic Review, vol. XLVIIL, s 261
? Larsson, Claes-Goran (2008). Foretagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 300

3http_://di.se/N)[heter/ 7page=%2fAvdelningar%?2fArtikel.aspx%3f0%3dIndex%26ArticleID%3d2005%
5¢05%5¢28%5¢145678%26src%3ddi




Ar 2007 14g den genomsnittliga skuldsittningsgraden for svenska foretag pa 17-18
procent. Mats Guldbrand, en aktieguru pa AMF Pension, ansag att svenska foretag har
for lag skuldsattningsgrad och bor 6ka sina skulder for att sétta fart pa aktiekurserna.
Han menade att far man upp skuldséttningen nédgot kan man 6ka lénsamheten pa eget

kapital®.

Modigliani och Millers teorem menar att det rader ett samband mellan
skuldséttningsgraden och foretagsvirde. Fragan dr da om detta speglar verkligheten
for badde amerikanska och svenska foretag dé det har skett en del fordndringar de

senaste 50 aren.

Det ér dven av intresse att undersoka om Ionsamheten i ett foretag vidare paverkar
dess foretagsvirde och om det finns ett samband mellan skuldséttningsgrad och

lonsamhet pa eget kapital.

Enligt Modigliani och Miller sé bor ett foretag med en hog skuldsittningsgrad ha ett
hogre foretagsvirde én ett foretag med ligre skuldséttningsgrad. D4 ett foretag har en
hog skuld innebér detta en hogre finansiell risk for foretag. I och med att den

finansiella risken ar hog kriaver aktiedgarna en hogre avkastning pa det egna kapitalet.

* Svensson, Karin (2007). Bolagen méste dka skulderna. Dagens Industri, 14 maj



1.2. PROBLEMFORMULERING

Ar Modigliani och Millers teorem applicerbar idag?

Utifran denna fragestéllning har tre delfrdgor formulerats:

e Forekommer det ett samband mellan skuldséittningsgrad och foretagsvérde i
svenska och amerikanska borsnoterade foretag?

e Forekommer det ett ssamband mellan skuldséttningsgrad och avkastning pa
eget kapital i svenska och amerikanska borsnoterade foretag?

e Forekommer det ett samband mellan foretagsvérde och avkastning pé eget

kapital i svenska och amerikanska foretag?

1.3. SYFTE

Syftet med denna uppsats ér att med hjalp av Franco Modigliani och Merton Millers
teorem undersoka om svenska och amerikanska foretags val av kapitalstruktur har
nagon paverkan pa deras foretagsviarden och dess avkastning pé eget kapital. I och

med detta testas Modigliani och Millers teorem i praktiken.

1.4. AVGRANSNINGAR

Uppsatsen har avgrinsats till att behandla 26 foretag ur svenska OMX Stockholm
Large och Mid Cap indexen, och 26 foretag ur den amerikanska NYSE borsen’.

Urvalet har begrinsats till att enbart behandla foretag med 1ag respektive hog
skuldsdttningsgrad.

En exkludering av banker och investmentbolag har utforts med anledning av att
kapitalstrukturen i dessa brancher skiljer sig betydligt frdn de andra branscherna, och

en inkludering av dessa skulle dirfor ge ett missvisande resultat.

> Bilaga 1



2. METOD

2.1. VETENSKAPLIG ANSATS

Positivismen dr en samhallsvetenskaplig infallsvinkel som forsoker tillimpa
naturvetenskapernas forskningsmodell i utforskandet av den sociala vérlden®. Denna
menar att en vetenskaplig sats 4r meningsfull bara om den kan verifieras empiriskt,
dvs. ett pastadende kan bara vara sant om det overensstimmer med hur det ar i
verkligheten. Inom denna vetenskapliga ansats tillhor inte kénslor och vérderingar,
religiosa och politiska uttalanden etc. med anledning av att dessa inte kan provas

empiriskt’.

Kénnetecken inom positivismen &r att forskningen skall vara baserad pa vetenskaplig
rationalitet. Kunskapen skall vara empiriskt provbar och att uppskattningar och
beddomningar skall kunna métas. Metoderna som utfors i forskningen skall ge

tillforlitlig kunskap samt att forskaren skall vara objektiv®.

Da uppsatsen med hjilp av Franco Modigliani och Merton Millers teorem skall
undersoka om svenska och amerikanska borsnoterade foretags val av kapitalstruktur
har nadgon péverkan pa deras foretagsvérden, provar forskarna teorin empiriskt. Detta
gors med hjélp av foretagens nyckeltal och arsredovisningar som kan métas och ge

tillforlitlig och objektiv information.

8 Denscombe, Martyn (2000). Forskningshandboken — for smaskaliga forskningsprojekt inom
samhéllsvetenskaperna. Lund: Studentlitteratur s. 281
" Wallén, Goran (1996). Vetenskapsteori och forskningsmetodik. Lund: Studenlitteratur s. 26
8 1L

Ibid s.27



2.2.  KVANTITATIV ANSATS

Man brukar skilja mellan kvalitativa och kvantitativa ansatser inom
forskningsmetoder. Detta gérs med utgdngspunkten fran den informationen man
undersdker, det kan antingen vara hérd data eller mjuk data’. Kvalitativa ansatser
anvénder sig av mjuk data, data som bestér av kortare eller lingre texter som maste
bearbetas och tolkas. Kvantitativa ansatser anvénder sig av hard data, data som bestar
operationaliserade indikatorer som mits pa ett sadant sétt att de lampar sig for

N . 10
rdkneoperationer .

Kéannetecken for kvantitativ ansats ar:

e Kuvantitativ forskning har en tendens att uppfatta siffror som den centrala
analysenheten.

e Kuvantitativ forskning har en tendens att forknippas med analys.

e Kuvantitativ forskning har en tendens att associeras med storskaliga studier.

e Kuvantitativ forskning tenderar att associeras med neutralitet frén forskarens

sida'!.

Uppsatsens ansats ér kvantitativt d& undersdkningen baserades pa statistika analyser.
Data som anvinds i uppsatsen varken existerar pd grund av forskarna eller pa grund
av nagon inverkan fran deras sida, och &r dirmed objektiv. D& Modigliani och Millers
teorem provas skall forskarna inte ha forutfattade slutsatser om dmnet och skall dven
vara neutrala under hela undersékningsprocessen. Anvéndningen av hard data okar
dessutom forskarnas objektivitet. Intresset ligger i att hitta sambandet mellan
skuldséttningsgrad, foretagsvirde och avkastning pa eget kapital, samt jamfora dessa
samband och undersoka om det foreligger skillnader i resultaten for de svenska och
amerikanska foretagen. Informationen &r létttillganglig och den finns i form av
sekundéra killor t.ex. foretagsdata sammanstilld av olika affarshemsidor, darfor anses

den kvantitativa ansatsen vara den lampligaste.

° Holme, Idar Magne & Bernt Krohn, Solvang (1997). Forskningsmetodik- om kvalitativa och
kvantitativa metoder. Lund: Studenlitteratur s. 13

' Johannessen, Asbjorn & Per Arne, Tufte (2003). Introduktion till samhdllsvetenskaplig metod.
Malmé: Liber s. 69

" Denscombe, Martyn (2000). Forskningshandboken — for smaskaliga forskningsprojekt inom
samhéllsvetenskaperna. Lund: Studentlitteratur s. 204-206



2.3.  URVAL

Genom ett selektivt urval har 52 borsnoterade foretag valts for undersdkningen.
Selektivt urval betyder att urvalet har “handplockats” for undersokningen. Denna
form av urval gors vid situationer dé forskaren redan har en viss kinnedom om de
ménniskor eller foreteelser som skall undersokas, och forskaren medvetet viljer ut
vilka som ska ingé i undersdkningen for att han/hon anser att dessa ger de

virdefullaste data'?.

Uppsatsen har avgrinsat urvalet till 26 svenska och 26 amerikanska borsnoterade
foretag pa OMX Large och Mid Cap och NYSE. Da OMX Large och Mid Cap ér
stora och kénda index i Sverige, dir de storsta foretagen finns listade ansag forskarna
att detta var en avgriansning som skulle tillgodose all information som behdvdes for
uppsatsen. Samma anledning géller for NYSE da denna &r en viktig och stor bors i
USA. Forskarna anser att det totala antalet foretag ar rimligt i denna undersdkning dé
det dr tidsmassigt omdjligt att undersoka alla foretag som finns listade p& OMX och
NYSE, men tillrdckligt ménga for att fa ett representativt urval. En annan anledning
till denna avgransning &r att det ar lattast att erhalla information fran borsnoterade
foretag, samt att det 4r mest intressant att studera de storsta foretagen da deras val av

kapitalstruktur har en mer central betydelse for foretaget.

De 52 borsnoterade foretagen handplockades™ utifran att deras skuldandel 1&g inom
intervallen 0-30 och 70-100. Anledningen till detta &r att dessa foretag dr mest
intressant for undersdkningen d4 majoriteten av foretag pé borsen har medelmattiga

skuldandelar och skulle ddrmed Overrepresentera urvalet.

"2 Denscombe, Martyn (2000). Forskningshandboken — for smaskaliga forskningsprojekt inom
samhéllsvetenskaperna. Lund: Studentlitteratur s. 23
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Foretagen ér indelade i fyra olika grupper, dessa ér:

Tio svenska borsnoterade foretag med lag skuldséttningsgrad.

16 svenska borsnoterade foretag med hog skuldséttningsgrad.

13 amerikanska borsnoterade foretag med l1ag skuldsittningsgrad.

13 amerikanska borsnoterade foretag med hog skuldséttningsgrad.

(De svenska foretagen bor vara jamnt fordelade i de bada skuldséttningsnivaerna, men
detta var ogenomforbart da det inte fanns tillrackligt manga foretag med lag

skuldsittningsgrad pa OMX Stockholm Large och Mid Cap index.)

2.4. DATAINSAMLINGEN

Som det nimndes ovan tillimpar uppsatsen en kvantitativ ansats och dess data har
insamlats genom litteratur, vetenskapliga artiklar, internet och affarstidningar.
Litteratur och vetenskapliga artiklar har anvénts for att f& en djupare forstéelse for
problemet samt metodansatsen. Internet och afférstidningar har varit till hjilp for att

erhélla information om foretagen.

Berdkningar for vissa av uppsatsens nyckeltal har utforts av forskarna utifran de
finansiella rapporter som foretagen har ldmnat i sina arsredovisningar i balans- och
resultatrdkning. Anledningen till detta dr att forskarna anser att de relevanta

nyckeltalen saknas i de aktuella &rsredovisningarna for uppsatsens dmne.

All data inhdmtades den 31/12/2007 och motivet till detta ar att da uppsatsen
paborjades under hdsten 2008 hade manga foretag &nnu inte publicerat sina
arsredovisningar for 2008. Ett annat motiv dr att minska risken for ett missvisande
resultat om arsredovisningar for 2008 utnyttjades, bakgrunden till detta dr den rddande

finanskrisen idag som har drabbat manga foretag negativt.

11



2.5.  REGRESSIONSANALYS

Spridningsdiagram finns pa samtliga kombinationer av nyckeltal.
Korrelationskoefficienter och determinationskoefficienter har berdknats for
spridningsdiagrammen. Korrelationskoefficienter avser méta hur starkt sambandet &r
mellan de olika nyckeltalen och determinationskoefficienter visar hur stor andel av
variationerna for den beroende variabeln som kan forklaras av det linjéra sambandet
med den oberoende variabeln'®. En hypotesprovning har utforts for samtliga

korrelationer for att bekrifta eventuella samband.

2.6.  RELIABILITET

Reliabilitet dr ett matt pa i vilken utstrackning ett instrument eller tillvigagéngssétt
ger samma resultat vid olika tillfillen'*. Reliabiliteten anses vara god i denna uppsats.
Uppsatsens syfte var att anvénda sig av nyckeltalen P/BV, ROE och
skuldsdttningsgrad for att undersdka sambandet sinsemellan. P/BV och ROE har
inhdmtats fran stora svenska och amerikanska affarshemsidor, t.ex. affarsvirlden och
ADVFN. Dessa sidor anses vara tillforlitliga da deras data har inhdmtats fran
bolagens &rsredovisningar, samt att de stdndigt kan granskas av allménheten,

analytiker och bolagen.

Berdkningar har skett genom dataprogrammet Microsoft Office Excel, vilket anses
vara ett tillforlitligt program. Berdkningar av skuldséttningsgraden har utforts genom
att forst inhdmta de relevanta nyckeltalen fran affairshemsidorna, som sedan berdknats
fram genom hérledda formler. Alla berdkningar har kontrollerats en eller flera ganger,
bade av forskarna och av utomstaende. Den valda metoden att undersoka sambanden
mellan nyckeltalen anses ha en hog reliabilitet. Regressionsanalys och
hypotesprovning ar tvé vél anvindna statistiska metoder for att berdkna sambandet pa
mellan tva variabler. Resultatet anses bli samma om undersokningen utfordes vid ett

annat tillfdlle med samma tillvigagangssétt och data.

' Korner, Svante & Lars, Wahlgren (2005). Statistiska metoder. Lund: Studentlitteratur s.70-77
' Bell, Judith (1993). Introduktion till forskningsmetodik. Lund: Studentlitteratur s.64

12



2.7. VALIDITET

Validitet dr ett matt pa om en viss fraga méter eller beskriver vad man vill att den ska
miita eller beskriva . Forskarna anser att de har anvint sig av de rétta variablerna for

att mita det som uppsatsen avser att méta.

13 Bell, Judith (1993). Introduktion till forskningsmetodik. Lund: Studentlitteratur .65

13



3. DEFINITIONER

3.1. SKULDSATTNINGSGRAD

Skuldsittningsgraden defineras som “Avsdttningar och skulder inklusive uppskjuten
skatteskuld dividerat med justerat eget kapital (ggr)” '°

Skuldsattningsgrad ér ett ekonomiskt matt som visar hur mycket skulder ett foretag
har i forhéllande till dess egna kapital och visar hur finansiellt starkt ett foretag ar'”.
En tumregel &r att skuldséttningsgraden ska vara 1, vilket innebér att foretaget har lika
mycket eget kapital som skulder. Overstiger skuldsittningsgraden 1 s #r andelen

skulder storre 4n det egna kapitalet '®.

Skuldsittningsgraden dr dven kopplat till risk och avkasting pé eget kapital. En hog
skuldsdttningsgrad innebér en hogre finansiell risk och en lag skuldséttningsgrad
innebdr en lagre finansiell risk. En hog skuldsittningsgrad i sin tur leder till att den
procentuella avkastningen pé eget kapital 6kar sa snart tillgangarnas avkastning

overstiger skuldrintan '°.

3.2.  MODIGLIANI OCH MILLERS SKULDSATTNINGSGRAD

Tva typer av skuldsdttningsgrad har anviénts for berdkningarna i regressionsanalysen.
Anledningen till detta &r att Modigliani och Miller formulerade skuldséittningsgraden

pa ett sétt som skiljer sig fran det tradionella.

Det traditionella sittet, som hiddanefter kommer att bendmnas vanlig
skuldséttingsgrad”, berdknas enligt enligt formeln skulder dividerat med eget kapital,
och MM:s skuldsittningsgrad beréknas genom att dividera foretagets skulder med

borsvirdet®.

3.3.  SOLIDITET

' BAS nyckeltal s. 149

' http://www.aktiesite.se/Nyckeltal/skuldsattningsgrad.htm

'® Larsson, Claes-Géran (2008). Foretagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 82
' Bas nycksltal s. 149

2 Bilaga 2
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21
7" och

Soliditet defineras som “Justerat eget kapital i procent av balansomslutningen
berdknas genom eget kapital dividerat med totalt kapital.

Soliditeten &r ett av de vanligaste nyckeltalen for foretag och &r ett matt pa ett foretags
langsiktiga betalningsformaga. Soliditeten visar hur stor andel justerat eget kapital
som utgdrs av den totala finansieringen av foretaget. Ett foretag med en soliditet pa
100% finansieras enbart med eget kapital, dvs. foretaget dr skuldfritt. Ett foretag med
en soliditet pa 0% finansieras enbart med skulder. For att forbattra soliditeten kan man
dérfor oka det egna kapitalet och minska pé skulderna. Andra sétt att 6ka pa det egna

kapitalet &r genom nyemissioner och aktiedgartillskott.

Da en hogre soliditet innebér en 14g skuldsattningsgrad blir resultatet en légre
procentuell avkastning pa eget kapital. Vill man istéllet ha en hog procentuell
avkastning kan man paverka soliditeten genom att utfora utdelningar eller ta lan vilket

minskar pé det egna kapitalet och 6kar den finansiella risken.

Har man soliditeten kan man beridkna skuldandelen och sedan skuldséttningsgraden.
Om vi har en soliditet pa 70% sa blir skuldandelen 1-0,70 = 0,30 dvs. 30%. For att
sedan berdkna skuldsittningsgraden divideras skuldandelen med soliditeten. 0,30/0,70
~ 0,43 7,

3.4.  PRICE-TO-BoOK VALUE (P/BV ALT. P/B)

Ett vanligt nyckeltal for att jimfora olika foretags marknadsviarde med det bokforda
virdet dr det sk. Price-to-Book value. Nyckeltalet berdknas genom att ta aktuell

aktiekurs for foretaget dividerat med foretagets bokforda vérde per aktie.

Ett 1agt P/BV kan indikera att aktien dr undervarderad i forhallande till vardet pa
foretagets tillgangar och ett hdgt P/BV kan indikera att aktien ar 6vervirderad . Ett
hogt P/BV-virde kan dock ocksa peka pé att aktien dr attraktiv pé aktiemarknaden
och att ménga investerare tror pa att foretaget kan generera en god avkastning. Bade

foretag med laga och hoga P/BV-virden kan alltsé innebéra goda investeringar. Vid

! Bas's. 104
2 Bilaga 2
3 http://www.finansportalen.se/finanslexiconor.htm
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en jamforelse mellan olika foretag bor man ta hansyn till att nyckeltalet varierar
beroende pa vilken bransch foretaget ar i. Det genomsnittliga P/BV-talet for IT-
branschen uppgar till 3, vilket innebér att foretag i denna bransch 1 genomsnitt

virderas till tre gdnger det egna kapitalet **

3.5.  RANTABILITET PA EGET KAPITAL (ROE, AVEN BETECKNAT Rg)

Réntabiliteten pé eget kapital dr ett nyckeltal som &r sérskilt anvindbart for aktiedgare

och investerare, den visar hur bra ett foretag &r pa att ge avkastning pa det egna

kapitalet (aktiedgarnas kapital).

ROE beriknas genom formeln nedan:

ROE = Resultat efter finansiella intékter och kostnader i procent av justerat eget
kapital .

Vid anvindning av mattet for att jaimfora foretag bor man ténka pé att &ven jaimfora
soliditeten for att inte fa ett missvisande resultat. Da ROE ar berdknad efter alla
kostnader, dvs. dven finansiella kostnader, sa innebér detta att man inte kan jimfora
foretag med olika skuldsdttningsgrader da foretagens finansiella kostnader sdsom
rantekostnader skiljer sig &t.

Genom att 6ka pé skuldséttningsgraden kan man 6ka réntabiliteten pa det egna
kapitalet, detta forutsatt att ridntabiliteten pé det totala kapitalet dr hogre &n

o . 26
lanerdntan™.

Detta visar att foretag med lag soliditet ofta har ett hogt virde pd ROE, och att
avkastningen &r hir hogre én ett foretag med hog soliditet. Detta beror pé att
aktieinvesteringar i beldnade foretag inte r riskfria och darfor bor avkastningen

Overstiga den riskfria réntan.

** Larsson, Claes-Goran (2008). Foretagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 310
 http://www.hogia.se/qa/avkastningsstruktur 533.asp
%8 http://www.aktiesite.se/Nyckeltal/avkastning_eget kapital.htm
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4.. TEORETISK REFERENSRAM

4.1. KAPITALSTRUKTUR

Kapitalstruktur definieras som “the mix of the various debt and equity capital

o 227
maintaind by a firm

och den visar hur foretaget valt att kombinera eget kapital och
skulder for att finansiera de egna tillgdngarna. Genom att striva efter den optimala
kapitalstrukturen vill man maximera bolagets virde och samtidigt minska
kapitalkostnaden. Hur man bor kombinera kapitalkillorna varierar mellan foretag,
bransch och tidsperioder och har olika for- och nackdelar .

Fordelar med att finansiera en del av verksamheten med 1&n &r att 4garna behaller sin
andel i foretaget, det dr billigare att anskaffa 4n eget kapital, och det ger mojlighet att
utnyttja skatteskdldar d& rantekostnader dr avdragsgilla. Nackdelarna talar for att
okade forpliktelser sdsom att betala rédnta och amortering pa lanen leder till en 6kad
finansiell risk. Lan som kapitalkélla &r darfor mer lamplig for foretag med 14g

affarsrisk.

Genom att anvinda eget kapital som finansieringsmedel minskar de ursprungliga
dgarnas andel i foretaget och foretaget far ett ansvar gentemot aktiedgarna, men
samtidigt s minskar den finansiella risken da skuldsittningsgraden sjunker. Den
minskade finansiella risken leder dven till att aktiedgarnas avkastningskrav sjunker.
Det ér darfor lampligt att anvanda eget kapital vid hog affarsrisk da man skapar en

riskbuffert infor sdmre tider *°.

4.2. MODIGLIANI & MILLERS TEOREM

Ar 1958 publicerade Franco Modigliani och Merton Miller sin studie ”The Cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” som kom att

. e o 30
revolutionera teorin for foretagsfinansiering .

" Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph W. & Jaffe, Jeffrey (2005). Corporate Finance. New Y ork:
McGraw-Hill/Irwin s. 893

% De Ridder, Adri (1996). Féretaget och de finansiella marknaderna. Stockholm: Gotab s. 125
 http://www.seb.se/pow/content/pdf/foretagar guiden/Kapitalstruktur.pdf

3% Modigliani, Franco & Miller, Merton (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. The American Economic Review, vol. XLVIIL, s 261
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4.2.1. MM PROPOSITION 1 (UTAN SKATT)

Modigliani och Millers forsta proposition visade att i en perfekt kapitalmarknad dar
det inte forekommer nagra skatter och transaktionskostnader och dér privatpersoner
kan 14na till samma kostnad som foretag ar ett foretags marknadsvarde och
kapitalkostnad oberoende av valet av kapitalstruktur. MM drog slutsatsen att ett

belanat foretag darfor dr lika hogt virderat som ett obelénat 31

VL=Vy

VL = Virdet pa det belanade foretaget
VU: Virdet pa det obelanade foretaget

4.2.2. MM PROPOSITION 2 (UTAN SKATT)

I Modigliani och Millers andra proposition utgick de ifrdn bolagets WACC for att visa
att den forvintade avkastningen pé eget kapital dr positivt relaterad till skulderna.
Detta forklaras genom att en 6kad skuldséttning dkar den finansiella risken, vilket gor

att aktiedgarnas avkastningskrav okar.

Trots att en 0kad skuldséttning leder till att den forvéntade avkastningen okar
paverkar detta inte virderingen av ett foretag. Aven i denna proposition ir ett belanat
foretag och ett obelanat foretag lika hogt véirderade.

Detta forklaras genom formeln nedan som visar att den forvantade avkastningen ar en

linjar funktion av foretagets B/S (debt-to-equity) 2.

rs=r0+B/S (ro—rB)

I'S = Kostnaden for eget kapital

I'B = Kostnaden for skulden

T'0 = Kostnaden for eget kapital i ett obelanat foretag
B = skulder

S= Eget kapital

Sambandet kan dven visas genom diagrammet nedan:

*! De Ridder, Adri (1996). Foretaget och de finansiella marknaderna. Stockholm: Gotab s. 130
32 Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph W. & Jaffe, Jeffrey (2005). Corporate Finance. New Y ork:
McGraw-Hill/Trwin s. 412
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Kapitalkostnad (%)
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Skuldséttningsgrad (B/S)

4.2.3. MODIGLIANI OCH MILLERS TEOREM MED HANSYN TILL SKATTER

Propositionerna ovan visar att i en perfekt marknad utan skatter s& paverkas inte

foretagets virde utav valet av kapitalstruktur. Modigliani och Miller kom senare att

utveckla dessa tva propositioner genom att ta hdnsyn till skatter.

4.2.4. MM PROPOSITION 1 (MED SKATT)

Figur 1 och 2 visar hur kapitalstrukturen ser ut nér man tar hénsyn till bolagsskatt 3

Nér man tar hénsyn till skatt sé tillkommer ytterligare en intressent

(skattemyndigheten) och detta innebér att en eventuell avkastning nu ska fordelas pa

tre parter: skattemyndigheten, aktiedgare, och langivare om foretaget har skulder. 34

Det totala virdet pa ett obelanat foretag dr virdet av det egna kapitalet och skatten &r

en kostnad. For det beldnade foretaget 4r det totala vérdet eget kapital + skulderna och

aven hér ar skatten en kostnad.

3 Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph W. & Jaffe, Jeffrey (2005). Corporate Finance. New Y ork:

McGraw-Hill/Irwin s. 419
3 Larsson, Claes-Goran (2008). Foretagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 400
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Men tittar man pé figurerna nedan kan man snabbt se att det bel&nade foretagets skatt
ar mindre &n det belanades. Detta innebdr att vardet pa det beldnade foretaget blir
hogre én virdet pé det obelénade péd grund av att skattekostanden ar en avdragsgill

kostnad.

Belanat foretag Obelanat foretag

Skatt

Figur 1 Figur 2

Modigliani och Millers proposition 1 med skatt visar dérfor att ett foretag med skulder
ar hogre virderat da de har mindre skattekostnader jamfort med ett foretag som é&r
finansierat helt med eget kapital, och att valet av kapitalstruktur dérfor har betydelse.
For att optimera kapitalstrukturen bor ett foretag vilja den kapitalstruktur som ger
hogst virde och i detta fall innebér det att anvinda sig av 1&n som ett
finansieringsmedel dé detta &r en fordel som tillkommer aktiefigarna > . Enligt
Modigliani och Miller &r darfor skuldséttningsgraden positivt relaterad till foretagets
vérde och det dr denna proposition som kommer att anviandas som utgangspunkt for

uppsatsen.

3 De Ridder, Adri (1996). Firetaget och de finansiella marknaderna. Stockholm: Gotab s. 138
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5. EMPIRI

Som det nimndes i metodavsnittet har regressionsanalys och hypotesprovning anvénts
for ssmmanstéllning av all data. Foretagens nyckeltal finns att se pa Bilaga 1.
Tabellerna nedan visar berdknade vérden for respektive samband av nyckeltal for

svenska och amerikanska foretag.

R stér for korrelationskoefficienten.

R? star for determinationskoefficienten.

N star for antal foretag i regressionsanalysen och hypotesprovningen.

t-virde &r vardet som berédknats i hypotesprovningen.

Kritiska gransen visar vart i t- fordelningen som utgor grénsen till att nollhypotesen

forkastas.

Hypotesformulering i dessa fall blir:

Hy: Det finns inget samband mellan variablerna.

H;: Det finns ett samband mellan variablerna.

Dar t-vérde inte utgdr intervallet i kritiska gransen betyder detta att H, forkastas, och

H, accepteras.
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Svenska foretag, P/BV och vanlig skuldsittningsgrad

R R? N t-virde Kiritisk griins
0,65 0,42 25 4,08 +/-2,07
Amerikanska foretag, P/BV och vanlig skuldsiittningsgrad
R R? N t-virde Kiritisk grins
0,32 0,10 24 1,57 +/-2,07
Svenska foretag, P/BV och MM:s skuldsiittningsgrad
R R’ N  t-viirde Kritisk griins
-0,28 0,08 25 -1,42 +/-2,07
Amerikanska foretag, P/BV och MM:s skuldsittningsgrad
R R? N  t-virde Kritisk grins
-0,31 0,096 24 -1,52 +/-2,07
Svenska foretag, P/BV och ROE
R R N  t-virde Kritisk grins
0,59 0,34 21 3,16 +/-2,09
Amerikanska foretag, P/BV och ROE
R R? N t-virde Kiritisk griins
0,61 0,38 24 3,65 +/-2,07
Svenska foretag, vanlig skuldsiittningsgrad och ROE
R R’ N  t-viirde Kritisk griins
0,53 0,29 23 291 +/-2,08
Svenska foretag, MM:s skuldsiittningsgrad och ROE
R R? N t-virde Kiritisk grins
-0,07 0,004 25 -0,31 +/-2,07
Amerikanska foretag, vanlig skuldsiittningsgrad och ROE
R R N t-virde Kritisk griins
0,73 0,53 24 5 +/-2,07
Amerikanska foretag, MM:s skuldséttningsgrad och ROE
R R N t-virde Kiritisk griins
-0,08 0,006 23 -0,37 +/-2,08
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6. ANALYS

6.1. SKULDSATTNINGSGRAD, VANLIG OCH MM

Genom att anvinda tva varianter av skuldsittningsgrad ges tva olika resultat.

Den modifierade skuldséttningsgraden (MM:s skuldsittningsgrad) for de svenska
foretagen har ett medelvirde pa 0,6377, medan berdkningarna med den traditionella
skuldséttningsgraden har ett medelvarde pa 3,2761. Berdkningen med MM:s
skuldsdttningsgrad ger en ldgre skuldsittningsgrad for 25 av 26 foretag, undantaget ar
Vostok Gas:s skuldsittningsgrad som istéllet dkar fran 0,27 till 0,30.

De amerikanska foretagens skuldséttningsgrad enligt MM har ett medelvirde pa
1,5708 vilket &r betydligt hogre dn for de svenska foretagen. De amerikanska
foretagens vanliga skuldséttningsgrad har ett medelvérde pa 4,080287 vilket dven i

detta fall dr hogre jamfort med det svenska.

Inga bortfall gjordes vid berdkningarna av medelvérden.

6.2. ROE

De svenska foretagens avkastning pa eget kapital lag i genomsnitt pa 22 % under
2007. Det forekommer dock en markant skillnad i vad de olika foretagen lyckats
skapa for avkastning. Medan foretag som H&M, Kappahl och Peab Industri lyckades
skapa en avkastning pé dver 45%, landade Lundin Mining, Metro International och
Bioinvent pd minuspolen, och gav dirmed en negativ avkastning. Oriflame och
Swedish Match har de hogsta ROE- virdena och sticker ut ur mdngden med sina

virden pa hoga 1,3 respektive 1,36.
De amerikanska foretagens avkastning pa eget kapital 14g 1 genomsnitt pd 29 % under
2007. Ingen av de observerade amerikanska foretagen redovisade ar 2007 en negativ

avkastning.

Inga bortfall gjordes vid berdkningarna av medelvérden.
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63. P/BV

Medelvirdet pa P/BV for de svenska foretagen lag pa 7,60. 6 av de observerade
foretagen hade en betydligt hogre P/BV én resterande; H&M, Oriflame, Swedish
Match, KappAhl, Metro International och TradeDoubler.

De amerikanska foretagens P/BV 14ag i genomsnitt pa 4,34, vilket ar betydligt lagre dn
for de svenska foretagen. Bland de amerikanska foretagen sticker Yum! Brands ut

med sitt P/BV-virde pa 16,79.

Inga bortfall gjordes vid berékningarna av medelvirden.
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6.4. SVENSKA FORETAG P/BV OCH VANLIG SKULDSATTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten for de svenska foretagen berdknades till 0,6472 vilket tyder

pa att det rader ett positivt linjart samband mellan skuldséttningsgrad och P/BV-virde.

Determinationskoefficienten pd 0,4189 visar att ca 42 % av variationerna i P/BV

beror pa att skuldsattningsgraderna ar olika for de svenska foretagen. Sambandet

mellan P/BV och skuldséttningsgraden bekriftades dven av hypotesprévningen som

visade att det forekommer ett starkt samband mellan variablerna.

Swedish Match har pd grund av sitt extremvérde tagits bort ur regressionsanalysen for

att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram [ : Diagrammet visar spridningen for de svenska foretagen kring

regressionsilinjen for P/BV och vanlig skuldsdttmingsgrad.

Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

P/BV
30,00

25,00 -

20,00

Svenska foretag, P/BV och vanlig skuldsattningsgrad

y=1,5388x + 1,6939

15,00

//

10,00 -

5,00 -

0,00
0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00

14,00

R?=0,4189

'Skuldsattningsgrad
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6.5. AMERIKANSKA FORETAG P/BV OCH VANLIG SKULDSATTNINGSGRAD

For de amerikanska foretagen berdknades korrelationskoefficienten till 0,3173.
Korrelationskoefficienten pa ca 32 % visar att det linjdra sambandet mellan
skuldséttningsgrad och P/BV ir svagt. Da korrelationskoefficienten &r 1ag leder detta
till att &ven determinationskoefficienten blir lag, denna ligger pa 0,1007. Detta

betyder att endast 10 % av variationerna i P/BV beror pé skuldséttningen.

Hypotesprovningen visade att det inte forekommer nagot samband mellan P/BV och
skuldsittning for de amerikanska foretagen vilket skiljer sig fran resultatet for de

svenska foretagen dér ett klart samband finns.

Ford Motor Company och Yum! Brands har pa grund av sina extremvérden tagits bort

ur regressionsanalysen for att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 2: Diagrammet visar spridningen for de amerikanska foretagen
kring regressionslinjen for P/BV och vanlig skuldsdttningsgrad.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

Amerikanska foretag, P/BV och vanlig skuldsattningsgrad

P/BV
10,00

9,00 - ¢
8,00 * y =0,3432x + 3,1494

7,00 4‘ R? = 0,1007

5,00

P 4 .

4,00 e

3,00 &

2,00
k3 A4 N

1,00

0,00 ‘ ‘
0,00 2,00 4,00 6,00 800 10,00  129kuldsédttningsgrad
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6.6. SVENSKA FORETAG P/BV 0CH MM SKULDSATTNINGSGRAD

Utifrén spridningsdiagrammet nedan kan man utldsa en klar skillnad jamfort med

diagrammet for de svenska foretagens P/BV och den vanliga skuldséttningsgraden.

Regressionsanalysen visade att inget samband rdder mellan svenska foretags P/BV

och MM:s skuldsittningsgrad. Korrelationskoefficienten gav ett svagt negativt

samband pé -0,2843 och en determinationskoefficient pa 0,0808. Detta innebér att en

hog skuldsittningsgrad i detta fall inte har nagon positiv paverkan pa ett foretags

P/BV, snarare tvartom.

Tittar man pA H&M har de en lag skuldséttningsgrad pd 0,0296 (MM:s

skuldsdttningsgrad) men ett hogt viarde pa P/BV pa 10,15. Ett annat exempel &r

Kungsleden som har en hog skuldséttningsgrad pa 2,4153 (MM:s skuldséttningsgrad)

men ett lagt P/BV pé 1,09.

Hypotesprovningen som utfordes pekade pad samma resultat, dvs. att inget samband

forekommer.

Swedish Match har pa grund av sitt extremvérde tagits bort ur regressionsanalysen for

att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 3: Diagrammet visar spridningen for de svenska foretagen kring

regressionslinjen for P/BV och MM :s skuldsdttningsgrad.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

P/BV
30,00 |

*

Svenska foretag, P/BV och MM:s skulds&ttningsgrad

25,00

20,00

15,00 -

\ 2

y =-2,8172x + 7,4257
R? = 0,0808

10,00 ®

0,00
0,00

0,50

1,00

1,50

5,00 -
' .
& foo

2,00

2,50

3,00
MM:s Skuldsattningsgrad
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6.7. AMERIKANSKA FORETAG P/BV 0CH MM SKULDSATTNINGSGRAD

Regressionsanalysen for de amerikanska foretagens gav dven hir en negativ
korrelation pa -0,3091 och resultatet blev att det inte heller férekommer nagot
samband mellan foretagens P/BV-virden och MM:s skuldséttningsgrader.
Determinationskoefficienten pd 0,0955 visar att ca 10 % av variationerna i P/BV
beror pa skuldséittningen. Hypotesprovningen som gjordes for att se om det
forekommer ett samband mellan amerikanska foretags P/BV och MM:s

skuldséttningsgrad kan ddrmed forkastas.

Ford Motor Company och Yum! Brands har pa grund av sina extremvérden tagits bort

ur regressionsanalysen for att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 4: Diagrammet visar spridningen for de amerikanska foretagen
kring regressionslinjen for P/BV och MM :s skuldsdttningsgrad.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrmmet.

Amerikanska foretag, P/BV och MM:s skuldsattningsgrad
P/BV
10,00
9,00 ¢
8,00 | @
7,00 L 4 y=-0,4821x + 4,3286
6,00 R® = 0,0955
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00 W& * * \
0,00 T
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00

MM:s Skuldsattningsgrad
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6.8. SVENSKA FORETAG P/BV 0CH ROE

Korrelationskoefficienten pa 0,5877 gav ett positivt samband mellan P/BV och ROE
som bekriftades av hypotespréovningen. Detta innebér att ju hogre avkastning pé eget
kapital desto hogre P/BV-virde. Determinationskoefficienten pa 0,3454 visar att ROE
paverkar P/BV-virdet i en relativ hog utstrackning. Hypotesprovningen som gjordes
visade att det finns ett starkt samband mellan svenska foretags P/BV och avkastning

pa eget kapital.

Lundin Mining, Biolnvent, Swedish Match och Oriflame har pa grund av sina
extremvérden tagits bort ur regressionsanalysen for att undvika att resultatet blir

missvisande.

Spridningsdiagram 5: Diagrammet visar spridningen for de svenska foretagen kring
regressionslinjen fér P/BV och ROE.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

Svenska foretag, P/BV och ROE
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6.9. AMERIKANSKA FORETAG P/BV 0CcH ROE

Tittar man i spridningsdiagrammet nedan kan man klart och tydligt se ett positivt
samband mellan de tva variablerna, sa dven for de amerikanska foretagen forekommer
det ett signifikant samband mellan P/BV och ROE. I detta fall berdknades
korrelationskoefficienten till 0,6137 och determinationskoefficienten till 0,3766,
vilket #r ett nigot starkare samband in for de svenska foretagen. Aven for de
amerikanska foretagen visade hypotesprovningen att det forekommer ett starkt

samband.

Herbalife Limited och Yum! Brands har p& grund av sina extremvérden tagits bort ur

regressionsanalysen for att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 6: Diagrammet visar spridningen for de amerikanska foretagen
kring regressionslinjen for P/BV och ROE.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

Amerikanska foretag, P/BV och ROE
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6.10. SVENSKA FORETAG ROE OCH VANLIG SKULDSATTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten for de svenska foretagen gillande sambandet mellan den

vanliga skuldséttningsgraden och ROE blev i detta fall 0,5345 och

determinationskoefficienten blev 0,2857. 28 % av variationerna i ROE beror pé att

skuldsittningsgraderna &r olika for de svenska foretagen. Hypotesprovningen visade

att ett starkt samband forekommer mellan variablerna.

Swedish Match, Metro International och Lundin Mining har pa grund av sina

extremvérden tagits bort ur regressionsanalysen for att undvika att resultatet blir

missvisande.

Spridningsdiagram 7: Diagrammet visar spridningen for de svenska foretagen kring
regressionslinjen for ROE och vanlig skuldsdttmingsgrad.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.
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6.11. AMERIKANSKA FORETAG ROE OCH VANLIG SKULDSATTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten for de amerikanska foretagen gédllande sambandet mellan
den vanliga skuldséttningsgraden och ROE blev hér 0,73 och med
determinationskoefficienten 0,5329. I spridningsdiagrammet nedan kan man tydligt se
att foretagen med ldgst skuldséttningsgrad dven har den ldgsta avkastningen pa det

egna kapitalet.

Hypotesprovningen visade att det forkommer ett véldigt starkt samband mellan

amerikanska foretags ROE och skuldséittningsgrad.

Ford Motor Company och The AES Corporation har pd grund av sina extremvérden

tagits bort ur regressionsanalysen for att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 8: Diagrammet visar spridningen for de amerikanska foretagen
kring regressionslinjen for ROE och vanlig skuldsdttningsgrad.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

Amerikanska foretag, ROE och vanlig skuldsattningsgrad
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0,00

‘skuldsittningsgrad
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6.12. SVENSKA FORETAG ROE OCH MM:S SKULDSATTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten blev i detta fall negativ och hamnade pa -0,0333 och gav en
determinationskoefficient pa 0,00111. Hypotesprovningen visade att inget samband

forekommer mellan dessa variabler.

Lundin Mining har p& grund av sitt extremvérde tagits bort ur regressionsanalysen for

att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 9: Diagrammet visar spridningen for de svenska foretagen kring
regressionslinjen for ROE och MM :s skuldsdttningsgrad.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

Svenska foretag, ROE och MM:s skuldsattningsgrad
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6.13. AMERIKANSKA FORETAG ROE 0CH MM: SKULDSATTNINGSGRAD

Regressionsanalysen av de amerikanska foretagens ROE och MM:s
skuldsdttningsgrad gav ett klart avvikande resultat jimfort med berdkningen av den

vanliga skuldséttningsgraden.

Hiér gav regressionsanalysen en negativ korrelationskoefficient pa -0,0796 och en
determinationskoefficient pa 0,00634, vilket tyder pa att inget samband finns mellan
ROE och MM:s skuldsittningsgrad. Aven hypotesprovningen visade att inget

samband forekommer.

Ford Motor Company, Campbell Soup Company och Herbalife Limited har pa grund
av sina extremvérden tagits bort ur regressionsanalysen for att undvika att resultatet

blir missvisande.

Spridningsdiagram 10: Diagrammet visar spridningen for de amerikanska foretagen
kring regressionslinjen for ROE och MM:s skuldsdttningsgrad.
Extremvdrden har exkluderats ur diagrammet.

Amerikanska féretag, ROE och MM:s skuldsattningsgrad
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7. SLUTSATS

Syftet med denna undersdkning var att med utgdngspunkt fran Modigliani och Millers
teorem fran 1958, studera 26 svenska och 26 amerikanska foretags
skuldsdttningsgrader, P/BV och ROE och se huruvida teoremet fortfarande ar
anvandbart idag eller inte. Utifran de resultat som framkommit under analysen kan ett

antal slutsatser dras.

Efter att ha analyserat de svenska foretagen kan vi konstatera att det finns ett samband
mellan vanlig skuldsittningsgrad och vérdet pa foretaget. Detta stoder Modigliani och
Millers teori om att skuldséttningsgraden har en positiv paverkan pé foretagsvérdet.
Men for de amerikanska foretagen visade det sig att inget samband forekom mellan

foretagsvérde och den vanliga skuldsittningsgraden.

I analysen av MM:s skuldséttningsgrad visade det sig att denna inte paverkar P/BV

eller ROE for varken de svenska eller amerikanska foretagen.

For bade de svenska och amerikanska foretagen forekommer det dock ett klart positivt
samband mellan avkastning pé eget kapital och vanlig skuldséittningsgrad. Detta kan
forklaras med att en hogre skuldséttningsgrad innebér att foretaget tar en storre
finansiell risk. Enligt Modigliani och Millers teorem leder detta till att aktieigarnas

tryck pa avkastningskrav 0kar, och dirmed blir avkastningen pa eget kapital hogre.

Ett positivt samband forekommer dven mellan avkastning pa eget kapital och
foretagsvérde for bade de svenska och amerikanska foretagen. Detta samband visar att
avkastningen pa eget kapital paverkar foretagets borsvarde. Ett foretag som lyckas
generera en hog avkastning blir mer attraktiv pa bérsmarknaden, och en dkad

aktiekurs leder till ett 6kat P/BV virde.
De slutsatser som kan dras for de svenska foretagen r att valet av kapitalstruktur har

betydelse och att anvénda skulder som finansieringsmedel har en positiv inverkan och

kan oka foretagets viarde och avkastning pé eget kapital.
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De slutsatser som kan dras for de amerikanska foretagen ar att valet av kapitalstruktur
inte paverkar foretagens vérde men att de ddremot kan péverka avkastningen pa eget
kapital. En hogre skuldsattningsgrad visar sig i detta fall ha en positiv paverkan pé

avkastningen pa eget kapital.
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8. EGNA REFLEKTIONER OCH VIDARE FORSKNING

Man kan diskutera i vilken grad de slutsatser som kunde konstateras i férgdende
kapitalet stimmer med hénsyn till Modigliani och Millers teori, dvs. dr det verkligen
sa att en hogre skuldsattningsgrad leder till ett hdgre virde pa foretaget? Kan de
resultat som framkommit bero pa andra faktorer? Om det &r s att en hogre
skuldséttningsgrad ger positiva effekter pa foretagsvirdet i form av skattereduktioner
hur kommer det sig att den genomsnittliga skuldséttningsgraden i Sverige i dagslaget

endast ligger pa 17-18 %?

Man kan se flera stora svenska foretag som gar emot Modigliani och Millers teorem,
med laga skuldséttningsgrader, ett hogt foretagsviarde och dessutom hog lonsamhet i
form av hog avkastning pa eget kapital. Kan det vara sa att skuldsittningsgrader

varierar med olika branscher? Vissa branscher som tex. Banker

En vidare forskning med andra mdjliga faktorer som paverkar foretagsvirdet i

kombination med skuldsittningsgraden skulle dérfor vara av intresse.

Denna undersokning bearbetade data fran ar 2007, nér den svenska hogkonjunkturen
lag pé sin topp. Darfor skulle det dessutom vara intressant att se hur den radande
finanskrisen paverkat samtliga foretag géllande skuldsittningsgrader, avkastning pa
eget kapital och foretagsvirde. Kanske kommer det visa sig att de foretag med lagst

skuldsdttningsgrad dnda dr de som kommer klara sig bast ur krisen.
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10. BILAGOR

10.1. BiLAGA 1

Svenska foretag

Tabell 1: Nedanstaende tabell visar P/BV, vanlig skuldséttningsgrad, MM:s

skuldséttningsgrad och ROE for de 26 utvalda svenska bdrsnoterade foretag pA OMX

Large och Mid cap listan.

Svenska foretag P/BV  Skuldsittning MM:s skuldsiittning  ROE
H&M 10,15 0,300 0,030 0,4539
Lundin Mining 1,05 0,330 0,314 -2,195
Vostok Gas 0,90 0,267 0,296 0,255
Betsson 2,64 0,353 0,134 0,3428
Biolnvent 4,83 0,266 0,055 -0,099
Biovitrum 2,39 0,341 0,143 0,057
Cloetta Fazer 2,30 0,340 0,148 0,13
HiQ International 3,82 0,421 0,110 0,324
Q-Med 6,07 0,271 0,045 0,2406
Tanganyika Oil 2,75 0,189 0,069 0,104
Electrolux 2,09 3,120 1,493 0,2
Getinge 5,31 2,471 0,466 0,2
NCC 2,09 3,708 1,773 0,36
Oriflame 26,29 4,559 0,173 1,3
Scania 4,68 2,686 0,574 0,336
Skanska 2,52 2,810 1,117 0,207
Swedish Match 57,22 21,727 0,380 1,36
Volvo 2,81 2,885 1,027 0,177
BE Group 3,40 2,357 0,693 0,466
Eniro 2,32 3,543 1,525 0,284
Gunnebo 2,59 3,235 1,249 0,117
KappAhl 10,00 5,116 0,512 0,614
Kungsleden 1,09 2,626 2,415 0,29
Metro International 22,32 12,316 0,552 -0,89
Peab Industri 4,60 3,757 0,817 0,586
TradeDoubler 11,00 5,192 0,472 0,429
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Amerikanska foretag

Tabell 2: Nedanstdende tabell visar P/BV, vanlig skuldséttningsgrad, MM:s
skuldséttningsgrad och ROE for de 26 utvalda amerikanska borsnoterade foretag pa
NYSE-bérsen.

Amerikanska foretag P/BV  Skuldsiittning MM:s skuldsiittning  ROE
4 Kids Entertainment 1,37 0,179 0,131 0,165
99 Cents Only Stores 1,06 0,233 0,220 0,05
DeVry Inc. 492 0,314 0,064 0,166
Eastern American Natural Gas 7,20 0,143 0,020 0,55
FactSet Research Systems, Inc. 6,58 0,279 0,042 0,269
Foot Locker 0,93 0,416 0,449 0,022
IAMGeold Corporation 1,37 0,253 0,185 0,0239
Luby's Inc. 1,49 0,232 0,155 0,061
Movado Group, Inc 1,42 0,395 0,277 0,131
MPS Group, Incorporated 1,08 0,239 0,221 0,089
ResMed, Inc 3,69 0,300 0,081 0,071
Texas Instruments, Incorporated 4,50 0,271 0,060 0,266
Zimmer Holdings, Incorporated 2,83 0,217 0,077 0,142
AK Steel Holding Corporation 5,89 4,952 0,841 0,443
Campbell Soup Company 0,50 3,975 7,911 0,659
Ford Motor Company 2,63 49,000 18,639 0
General Mills, Incorporate 3,64 2,413 0,662 0,215
Herbalife Limited 1,21 4,848 4,010 1,05
Kellogg Company 8,09 3,505 0,433 0,437
Lions Gate Entertainment Co. 5,92 3,587 0,605 0,11
McGraw-Hill Companies, Inc. 8,80 2,953 0,336 0,63
Nordstrom 7,27 4,025 0,553 0,641
The AES Corporation 4,53 9,870 2,178 0,0306
The Boeing Company 7,46 5,536 0,742 0,452
Whirlpool 1,59 2,584 1,629 0,164
Yum! Brands, Incorporated 16,79 5,369 0,320 0,798
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10.2. BILAGA 2

Formelsamling

Definitionen av vanlig skuldsdttmingsgrad:

Skuldséttningsgrad = Skulder
Eget kapital

Berdkning av vanlig skuldsdttmingsgrad for svenska foretag:

Skuldséttningsgrad = 1 * (1- Soliditet)
Soliditet

Berdkning av vanlig skuldsdttmingsrad for amerikanska foretag:

Skuldséttningsgrad = 1 * Skuldandel
(1-Skuldandel)

Berdkning av MM :s skuldsdttningsgrad:

MM:s Skuldsittningsgrad = Skulder
Borsvirde
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