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Problem

formulering: Förekommer det ett samband mellan skuldsättningsgrad och 

företagsvärde i svenska och amerikanska börsnoterade företag? 

Förekommer det ett samband mellan skuldsättningsgrad och avkastning 

på eget kapital i svenska och amerikanska börsnoterade företag? 

Förekommer det ett samband mellan företagsvärde och avkastning på 

eget kapital i svenska och amerikanska företag?

Syfte: Syftet med denna uppsats är att testa Modigliani och Millers teorem i 

praktiken, samt undersöka om svenska och amerikanska företags val av 

kapitalstruktur har någon påverkan på deras företagsvärde och 

avkastning på eget kapital. 
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Metod: Uppsatsen har använt sig av en kvantitativ ansats där regressionsanalys 

och hypotesprövning har utförts för att mäta sambandet mellan 

variablerna. 

Teori: Franco Modigliani och Merton Millers teorem om kapitalstruktur visade 

att valet av finansiering har betydelse för ett företags värde. Ett företag 

finansierat med skulder blir på grund av skattereduktioner högre 

värderat än ett obelånat företag. 

Slutsats: Svenska företag visar ett relativt starkt samband mellan 

skuldsättningsgrad och P/BV till skillnad från de amerikanska där det 

inte förekommer ett samband. Både de svenska och amerikanska 

företagen visade ett klart samband mellan skuldsättningsgraden och 

avkastning på eget kapital, samt ett samband mellan företagsvärde och 

avkastning på eget kapital. 
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1. INLEDNING

1.1. BAKGRUND

En ständigt återkommande diskussion inom finansiering rör teorin om den optimala 

kapitalstrukturen. Frågan om det finns något optimalt sätt att kombinera skulder och 

eget kapital för att maximera företagets värde är lika aktuellt idag som det var för 50 

år sedan då Modigliani och Miller för första gången presenterade sin teorem om 

kapitalstruktur 1. I denna teorem visar forskarna att skuldsättningsraden har en positiv 

verkan på företagets värde. 

Sedan Modigliani och Miller presenterade sitt teorem har många amerikanska 

forskare studerat kring fenomenet kapitalstruktur. Amerikanska studier har visat att 

det inte finns någon optimal kapitalstruktur för amerikanska företag, och att det som 

visar sig vara optimalt för ett företag inte behöver vara optimalt för ett annat. Vissa 

forskare menar istället att valet av kapitalstruktur påverkas av andra faktorer än enbart 

skuldsättningsgrad. De bakomliggande faktorerna kan t.ex. vara vilken bransch 

företag verkar i och vilket konjunkturläge som råder i landet 2. 

Men hur ser kapitalstrukturen ut för svenska företag? Experter menar att de svenska 

företagen idag har en alldeles för låg skuldsättningsgrad, men ändå fortsätter 

företagen att öka på det egna kapitalet vilket bidragit till en ännu lägre 

skuldsättninsgrad.  

Tomas Linnala, skribent för Dagens Industri skrev år 2006 en krönika om den ökade 

andelen eget kapital i svenska företag, och påpekade att de har en betydligt lägre 

skuldsättningsgrad än amerikanska och att trenden går i fortsatt riktning mot att ha en 

hög soliditet 3.

                                               
1 Modigliani, Franco & Miller, Merton (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the 
Theory of Investment.  The American Economic Review, vol. XLVIII, s 261
2 Larsson, Claes-Göran (2008). Företagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 300
3http://di.se/Nyheter/?page=%2fAvdelningar%2fArtikel.aspx%3fO%3dIndex%26ArticleID%3d2005%
5c05%5c28%5c145678%26src%3ddi
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År 2007 låg den genomsnittliga skuldsättningsgraden för svenska företag på 17-18 

procent. Mats Guldbrand, en aktieguru på AMF Pension, ansåg att svenska företag har 

för låg skuldsättningsgrad och bör öka sina skulder för att sätta fart på aktiekurserna. 

Han menade att får man upp skuldsättningen något kan man öka lönsamheten på eget 

kapital4. 

Modigliani och Millers teorem menar att det råder ett samband mellan 

skuldsättningsgraden och företagsvärde. Frågan är då om detta speglar verkligheten 

för både amerikanska och svenska företag då det har skett en del förändringar de 

senaste 50 åren.

Det är även av intresse att undersöka om lönsamheten i ett företag vidare påverkar 

dess företagsvärde och om det finns ett samband mellan skuldsättningsgrad och 

lönsamhet på eget kapital. 

Enligt Modigliani och Miller så bör ett företag med en hög skuldsättningsgrad ha ett 

högre företagsvärde än ett företag med lägre skuldsättningsgrad. Då ett företag har en 

hög skuld innebär detta en högre finansiell risk för företag. I och med att den 

finansiella risken är hög kräver aktieägarna en högre avkastning på det egna kapitalet. 

                                               
4 Svensson, Karin (2007). Bolagen måste öka skulderna. Dagens Industri, 14 maj
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1.2. PROBLEMFORMULERING

Är Modigliani och Millers teorem applicerbar idag?

Utifrån denna frågeställning har tre delfrågor formulerats:

 Förekommer det ett samband mellan skuldsättningsgrad och företagsvärde i 

svenska och amerikanska börsnoterade företag?

 Förekommer det ett samband mellan skuldsättningsgrad och avkastning på 

eget kapital i svenska och amerikanska börsnoterade företag?

 Förekommer det ett samband mellan företagsvärde och avkastning på eget 

kapital i svenska och amerikanska företag?

1.3. SYFTE

Syftet med denna uppsats är att med hjälp av Franco Modigliani och Merton Millers 

teorem undersöka om svenska och amerikanska företags val av kapitalstruktur har 

någon påverkan på deras företagsvärden och dess avkastning på eget kapital. I och 

med detta testas Modigliani och Millers teorem i praktiken. 

1.4. AVGRÄNSNINGAR

Uppsatsen har avgränsats till att behandla 26 företag ur svenska OMX Stockholm 

Large och Mid Cap indexen, och 26 företag ur den amerikanska NYSE börsen5.

Urvalet har begränsats till att enbart behandla företag med låg respektive hög 

skuldsättningsgrad. 

En exkludering av banker och investmentbolag har utförts med anledning av att 

kapitalstrukturen i dessa brancher skiljer sig betydligt från de andra branscherna, och 

en inkludering av dessa skulle därför ge ett missvisande resultat. 

                                               
5 Bilaga 1 
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2. METOD

2.1. VETENSKAPLIG ANSATS

Positivismen är en samhällsvetenskaplig infallsvinkel som försöker tillämpa 

naturvetenskapernas forskningsmodell i utforskandet av den sociala världen6. Denna 

menar att en vetenskaplig sats är meningsfull bara om den kan verifieras empiriskt, 

dvs. ett påstående kan bara vara sant om det överensstämmer med hur det är i 

verkligheten. Inom denna vetenskapliga ansats tillhör inte känslor och värderingar, 

religiösa och politiska uttalanden etc. med anledning av att dessa inte kan prövas 

empiriskt7.

Kännetecken inom positivismen är att forskningen skall vara baserad på vetenskaplig 

rationalitet. Kunskapen skall vara empiriskt prövbar och att uppskattningar och 

bedömningar skall kunna mätas. Metoderna som utförs i forskningen skall ge 

tillförlitlig kunskap samt att forskaren skall vara objektiv8. 

Då uppsatsen med hjälp av Franco Modigliani och Merton Millers teorem skall 

undersöka om svenska och amerikanska börsnoterade företags val av kapitalstruktur 

har någon påverkan på deras företagsvärden, prövar forskarna teorin empiriskt. Detta 

görs med hjälp av företagens nyckeltal och årsredovisningar som kan mätas och ge 

tillförlitlig och objektiv information.  

                                               
6 Denscombe, Martyn (2000). Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom 
samhällsvetenskaperna. Lund: Studentlitteratur s. 281
7 Wallén, Göran (1996). Vetenskapsteori och forskningsmetodik. Lund: Studenlitteratur s. 26
8 Ibid s.27
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2.2. KVANTITATIV ANSATS

Man brukar skilja mellan kvalitativa och kvantitativa ansatser inom 

forskningsmetoder. Detta görs med utgångspunkten från den informationen man 

undersöker, det kan antingen vara hård data eller mjuk data9. Kvalitativa ansatser 

använder sig av mjuk data, data som består av kortare eller längre texter som måste 

bearbetas och tolkas. Kvantitativa ansatser använder sig av hård data, data som består 

operationaliserade indikatorer som mäts på ett sådant sätt att de lämpar sig för 

räkneoperationer10.

Kännetecken för kvantitativ ansats är:

 Kvantitativ forskning har en tendens att uppfatta siffror som den centrala 

analysenheten.

 Kvantitativ forskning har en tendens att förknippas med analys.

 Kvantitativ forskning har en tendens att associeras med storskaliga studier.

 Kvantitativ forskning tenderar att associeras med neutralitet från forskarens 

sida11.

Uppsatsens ansats är kvantitativt då undersökningen baserades på statistika analyser. 

Data som används i uppsatsen varken existerar på grund av forskarna eller på grund 

av någon inverkan från deras sida, och är därmed objektiv. Då Modigliani och Millers 

teorem prövas skall forskarna inte ha förutfattade slutsatser om ämnet och skall även 

vara neutrala under hela undersökningsprocessen. Användningen av hård data ökar 

dessutom forskarnas objektivitet. Intresset ligger i att hitta sambandet mellan 

skuldsättningsgrad, företagsvärde och avkastning på eget kapital, samt jämföra dessa 

samband och undersöka om det föreligger skillnader i resultaten för de svenska och 

amerikanska företagen. Informationen är lätttillgänglig och den finns i form av 

sekundära källor t.ex. företagsdata sammanställd av olika affärshemsidor, därför anses 

den kvantitativa ansatsen vara den lämpligaste.

                                               
9 Holme, Idar Magne & Bernt Krohn, Solvang (1997). Forskningsmetodik- om kvalitativa och 
kvantitativa metoder. Lund: Studenlitteratur s. 13
10 Johannessen, Asbjörn & Per Arne, Tufte (2003). Introduktion till samhällsvetenskaplig metod.
Malmö: Liber s. 69
11 Denscombe, Martyn (2000). Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom 
samhällsvetenskaperna. Lund: Studentlitteratur s. 204-206
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2.3. URVAL 

Genom ett selektivt urval har 52 börsnoterade företag valts för undersökningen. 

Selektivt urval betyder att urvalet har ”handplockats” för undersökningen. Denna 

form av urval görs vid situationer då forskaren redan har en viss kännedom om de 

människor eller företeelser som skall undersökas, och forskaren medvetet väljer ut 

vilka som ska ingå i undersökningen för att han/hon anser att dessa ger de 

värdefullaste data12.

Uppsatsen har avgränsat urvalet till 26 svenska och 26 amerikanska börsnoterade 

företag på OMX Large och Mid Cap och NYSE. Då OMX Large och Mid Cap är 

stora och kända index i Sverige, där de största företagen finns listade ansåg forskarna 

att detta var en avgränsning som skulle tillgodose all information som behövdes för 

uppsatsen. Samma anledning gäller för NYSE då denna är en viktig och stor börs i 

USA. Forskarna anser att det totala antalet företag är rimligt i denna undersökning då 

det är tidsmässigt omöjligt att undersöka alla företag som finns listade på OMX och 

NYSE, men tillräckligt många för att få ett representativt urval. En annan anledning 

till denna avgränsning är att det är lättast att erhålla information från börsnoterade 

företag, samt att det är mest intressant att studera de största företagen då deras val av 

kapitalstruktur har en mer central betydelse för företaget. 

De 52 börsnoterade företagen ”handplockades” utifrån att deras skuldandel låg inom 

intervallen 0-30 och 70-100.  Anledningen till detta är att dessa företag är mest 

intressant för undersökningen då  majoriteten av företag på börsen har medelmåttiga 

skuldandelar och skulle därmed överrepresentera urvalet. 

                                               
12 Denscombe, Martyn (2000). Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom 
samhällsvetenskaperna. Lund: Studentlitteratur s. 23
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Företagen är indelade i fyra olika grupper, dessa är:

 Tio svenska börsnoterade företag med låg skuldsättningsgrad.

 16 svenska börsnoterade företag med hög skuldsättningsgrad.

 13 amerikanska börsnoterade företag med låg skuldsättningsgrad.

 13 amerikanska börsnoterade företag med hög skuldsättningsgrad. 

(De svenska företagen bör vara jämnt fördelade i de båda skuldsättningsnivåerna, men 

detta var ogenomförbart då det inte fanns tillräckligt många företag med låg 

skuldsättningsgrad på OMX Stockholm Large och Mid Cap index.)

2.4. DATAINSAMLINGEN

Som det nämndes ovan tillämpar uppsatsen en kvantitativ ansats och dess data har 

insamlats genom litteratur, vetenskapliga artiklar, internet och affärstidningar. 

Litteratur och vetenskapliga artiklar har använts för att få en djupare förståelse för 

problemet samt metodansatsen. Internet och affärstidningar har varit till hjälp för att 

erhålla information om företagen.

Beräkningar för vissa av uppsatsens nyckeltal har utförts av forskarna utifrån de 

finansiella rapporter som företagen har lämnat i sina årsredovisningar i balans- och 

resultaträkning. Anledningen till detta är att forskarna anser att de relevanta 

nyckeltalen saknas i de aktuella årsredovisningarna för uppsatsens ämne. 

All data inhämtades den 31/12/2007 och motivet till detta är att då uppsatsen 

påbörjades under hösten 2008 hade många företag ännu inte publicerat sina 

årsredovisningar för 2008. Ett annat motiv är att minska risken för ett missvisande 

resultat om årsredovisningar för 2008 utnyttjades, bakgrunden till detta är den rådande 

finanskrisen idag som har drabbat många företag negativt. 
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2.5. REGRESSIONSANALYS

Spridningsdiagram finns på samtliga kombinationer av nyckeltal. 

Korrelationskoefficienter och determinationskoefficienter har beräknats för 

spridningsdiagrammen. Korrelationskoefficienter avser mäta hur starkt sambandet är 

mellan de olika nyckeltalen och determinationskoefficienter visar hur stor andel av 

variationerna för den beroende variabeln som kan förklaras av det linjära sambandet 

med den oberoende variabeln13. En hypotesprövning har utförts för samtliga 

korrelationer för att bekräfta eventuella samband. 

2.6. RELIABILITET 

Reliabilitet är ett mått på i vilken utsträckning ett instrument eller tillvägagångssätt 

ger samma resultat vid olika tillfällen14. Reliabiliteten anses vara god i denna uppsats. 

Uppsatsens syfte var att använda sig av nyckeltalen P/BV, ROE och 

skuldsättningsgrad för att undersöka sambandet sinsemellan. P/BV och ROE har 

inhämtats från stora svenska och amerikanska affärshemsidor, t.ex. affärsvärlden och 

ADVFN. Dessa sidor anses vara tillförlitliga då deras data har inhämtats från 

bolagens årsredovisningar, samt att de ständigt kan granskas av allmänheten, 

analytiker och bolagen. 

Beräkningar har skett genom dataprogrammet Microsoft Office Excel, vilket anses 

vara ett tillförlitligt program. Beräkningar av skuldsättningsgraden har utförts genom 

att först inhämta de relevanta nyckeltalen från affärshemsidorna, som sedan beräknats 

fram genom härledda formler. Alla beräkningar har kontrollerats en eller flera gånger, 

både av forskarna och av utomstående. Den valda metoden att undersöka sambanden 

mellan nyckeltalen anses ha en hög reliabilitet. Regressionsanalys och 

hypotesprövning är två väl användna statistiska metoder för att beräkna sambandet på 

mellan två variabler. Resultatet anses bli samma om undersökningen utfördes vid ett 

annat tillfälle med samma tillvägagångssätt och data.

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



13

2.7. VALIDITET

Validitet är ett mått på om en viss fråga mäter eller beskriver vad man vill att den ska 

mäta eller beskriva 15. Forskarna anser att de har använt sig av de rätta variablerna för 

att mäta det som uppsatsen avser att mäta. 

                                               
15 Bell, Judith (1993). Introduktion till forskningsmetodik. Lund: Studentlitteratur s.65
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3. DEFINITIONER

3.1. SKULDSÄTTNINGSGRAD

Skuldsättningsgraden defineras som ”Avsättningar och skulder inklusive uppskjuten 

skatteskuld dividerat med justerat eget kapital (ggr)” 16

Skuldsättningsgrad är ett ekonomiskt mått som visar hur mycket skulder ett företag 

har i förhållande till dess egna kapital och visar hur finansiellt starkt ett företag är17. 

En tumregel är att skuldsättningsgraden ska vara 1, vilket innebär att företaget har lika 

mycket eget kapital som skulder. Överstiger skuldsättningsgraden 1 så är andelen 

skulder större än det egna kapitalet 18.

Skuldsättningsgraden är även kopplat till risk och avkasting på eget kapital. En hög 

skuldsättningsgrad innebär en högre finansiell risk och en låg skuldsättningsgrad 

innebär en lägre finansiell risk. En hög skuldsättningsgrad i sin tur leder till att den 

procentuella avkastningen på eget kapital ökar så snart tillgångarnas avkastning 

överstiger skuldräntan 19. 

3.2. MODIGLIANI OCH MILLERS SKULDSÄTTNINGSGRAD

Två typer av skuldsättningsgrad har använts för beräkningarna i regressionsanalysen. 

Anledningen till detta är att Modigliani och Miller formulerade skuldsättningsgraden 

på ett sätt som skiljer sig från det tradionella. 

Det traditionella sättet, som hädanefter kommer att benämnas ”vanlig 

skuldsättingsgrad”, beräknas enligt enligt formeln skulder dividerat med eget kapital, 

och MM:s skuldsättningsgrad beräknas genom att dividera företagets skulder med 

börsvärdet20. 

3.3. SOLIDITET

                                               
16 BAS nyckeltal s. 149
17 http://www.aktiesite.se/Nyckeltal/skuldsattningsgrad.htm
18 Larsson, Claes-Göran (2008). Företagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 82
19 Bas nycksltal s. 149
20 Bilaga 2
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Soliditet defineras som ”Justerat eget kapital i procent av balansomslutningen”21 och 

beräknas genom eget kapital dividerat med totalt kapital. 

Soliditeten är ett av de vanligaste nyckeltalen för företag och är ett mått på ett företags 

långsiktiga betalningsförmåga. Soliditeten visar hur stor andel justerat eget kapital 

som utgörs av den totala finansieringen av företaget. Ett företag med en soliditet på 

100% finansieras enbart med eget kapital, dvs. företaget är skuldfritt. Ett företag med 

en soliditet på 0% finansieras enbart med skulder. För att förbättra soliditeten kan man 

därför öka det egna kapitalet och minska på skulderna. Andra sätt att öka på det egna 

kapitalet är genom nyemissioner och aktieägartillskott. 

Då en högre soliditet innebär en låg skuldsättningsgrad blir resultatet en lägre 

procentuell avkastning på eget kapital. Vill man istället ha en hög procentuell 

avkastning kan man påverka soliditeten genom att utföra utdelningar eller ta lån vilket 

minskar på det egna kapitalet och ökar den finansiella risken. 

Har man soliditeten kan man beräkna skuldandelen och sedan skuldsättningsgraden.  

Om vi har en soliditet på 70% så blir skuldandelen 1-0,70 = 0,30 dvs. 30%. För att 

sedan beräkna skuldsättningsgraden divideras skuldandelen med soliditeten. 0,30/0,70 

 0,43 22.

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

Ett vanligt nyckeltal för att jämföra olika företags marknadsvärde med det bokförda 

värdet är det sk. Price-to-Book value. Nyckeltalet beräknas genom att ta aktuell 

aktiekurs för företaget dividerat med företagets bokförda värde per aktie. 

Ett lågt P/BV kan indikera att aktien är undervärderad i förhållande till värdet på 

företagets tillgångar och ett högt P/BV kan indikera att aktien är övervärderad 23. Ett 

högt P/BV-värde kan dock också peka på att aktien är attraktiv på aktiemarknaden 

och att många investerare tror på att företaget kan generera en god avkastning. Både 

företag med låga och höga P/BV-värden kan alltså innebära goda investeringar. Vid 

                                               
21 Bas s. 104
22 Bilaga 2
23 http://www.finansportalen.se/finanslexiconor.htm
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en jämförelse mellan olika företag bör man ta hänsyn till att nyckeltalet varierar 

beroende på vilken bransch företaget är i. Det genomsnittliga P/BV-talet för IT-

branschen uppgår till 3, vilket innebär att företag i denna bransch i genomsnitt 

värderas till tre gånger det egna kapitalet 24

3.5. RÄNTABILITET PÅ EGET KAPITAL (ROE, ÄVEN BETECKNAT RE)

Räntabiliteten på eget kapital är ett nyckeltal som är särskilt användbart för aktieägare 

och investerare, den visar hur bra ett företag är på att ge avkastning på det egna 

kapitalet (aktieägarnas kapital). 

ROE beräknas genom formeln nedan:

ROE = Resultat efter finansiella intäkter och kostnader i procent av justerat eget 

kapital 25.

Vid användning av måttet för att jämföra företag bör man tänka på att även jämföra 

soliditeten för att inte få ett missvisande resultat. Då ROE är beräknad efter alla 

kostnader, dvs. även finansiella kostnader, så innebär detta att man inte kan jämföra 

företag med olika skuldsättningsgrader då företagens finansiella kostnader såsom 

räntekostnader skiljer sig åt. 

Genom att öka på skuldsättningsgraden kan man öka räntabiliteten på det egna 

kapitalet, detta förutsatt att räntabiliteten på det totala kapitalet är högre än 

låneräntan26.

Detta visar att företag med låg soliditet ofta har ett högt värde på ROE, och att 

avkastningen är här högre än ett företag med hög soliditet. Detta beror på att 

aktieinvesteringar i belånade företag inte är riskfria och därför bör avkastningen 

överstiga den riskfria räntan. 

                                               
24 Larsson, Claes-Göran (2008). Företagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 310
25 http://www.hogia.se/qa/avkastningsstruktur_533.asp
26 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 

maintaind by a firm” 27 och den visar hur företaget valt att kombinera eget kapital och 

skulder för att finansiera de egna tillgångarna. Genom att sträva efter den optimala 

kapitalstrukturen vill man maximera bolagets värde och samtidigt minska 

kapitalkostnaden. Hur man bör kombinera kapitalkällorna varierar mellan företag, 

bransch och tidsperioder och har olika för- och nackdelar 28. 

Fördelar med att finansiera en del av verksamheten med lån är att ägarna behåller sin 

andel i företaget, det är billigare att anskaffa än eget kapital, och det ger möjlighet att 

utnyttja skattesköldar då räntekostnader är avdragsgilla. Nackdelarna talar för att 

ökade förpliktelser såsom att betala ränta och amortering på lånen leder till en ökad 

finansiell risk. Lån som kapitalkälla är därför mer lämplig för företag med låg 

affärsrisk. 

Genom att använda eget kapital som finansieringsmedel minskar de ursprungliga 

ägarnas andel i företaget och företaget får ett ansvar gentemot aktieägarna, men 

samtidigt så minskar den finansiella risken då skuldsättningsgraden sjunker. Den 

minskade finansiella risken leder även till att aktieägarnas avkastningskrav sjunker. 

Det är därför lämpligt att använda eget kapital vid hög affärsrisk då man skapar en 

riskbuffert inför sämre tider 29.

4.2. MODIGLIANI & MILLERS TEOREM

År 1958 publicerade Franco Modigliani och Merton Miller sin studie ”The Cost of 

Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” som kom att 

revolutionera teorin för företagsfinansiering 30. 

                                               
27 Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph W. & Jaffe, Jeffrey (2005). Corporate Finance. New York: 
McGraw-Hill/Irwin s. 893
28 De Ridder, Adri (1996). Företaget och de finansiella marknaderna. Stockholm: Gotab s. 125
29 http://www.seb.se/pow/content/pdf/foretagarguiden/Kapitalstruktur.pdf
30 Modigliani, Franco & Miller, Merton (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the 
Theory of Investment.  The American Economic Review, vol. XLVIII, s 261
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4.2.1. MM PROPOSITION 1 (UTAN SKATT)

Modigliani och Millers första proposition visade att i en perfekt kapitalmarknad där 

det inte förekommer några skatter och transaktionskostnader och där privatpersoner 

kan låna till samma kostnad som företag är ett företags marknadsvärde och 

kapitalkostnad oberoende av valet av kapitalstruktur. MM drog slutsatsen att ett 

belånat företag därför är lika högt värderat som ett obelånat 31. 

VL = VU

VL = Värdet på det belånade företaget

VU= Värdet på det obelånade företaget

4.2.2. MM PROPOSITION 2 (UTAN SKATT)

I Modigliani och Millers andra proposition utgick de ifrån bolagets WACC för att visa 

att den förväntade avkastningen på eget kapital är positivt relaterad till skulderna. 

Detta förklaras genom att en ökad skuldsättning ökar den finansiella risken, vilket gör 

att aktieägarnas avkastningskrav ökar. 

Trots att en ökad skuldsättning leder till att den förväntade avkastningen ökar 

påverkar detta inte värderingen av ett företag.  Även i denna proposition är ett belånat 

företag och ett obelånat företag lika högt värderade. 

Detta förklaras genom formeln nedan som visar att den förväntade avkastningen är en 

linjär funktion av företagets B/S (debt-to-equity) 32.

rS = r0 + B/S (r0 – rB)

rS = Kostnaden för eget kapital

rB = Kostnaden för skulden

r0 = Kostnaden för  eget kapital i ett obelånat företag

B = Skulder

S = Eget kapital

Sambandet kan även visas genom diagrammet nedan:

                                               
31 De Ridder, Adri (1996). Företaget och de finansiella marknaderna. Stockholm: Gotab s. 130
32 Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph W. & Jaffe, Jeffrey (2005). Corporate Finance. New York: 
McGraw-Hill/Irwin s. 412
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4.2.3. MODIGLIANI OCH MILLERS TEOREM MED HÄNSYN TILL SKATTER

Propositionerna ovan visar att i en perfekt marknad utan skatter så påverkas inte 

företagets värde utav valet av kapitalstruktur. Modigliani och Miller kom senare att 

utveckla dessa två propositioner genom att ta hänsyn till skatter. 

4.2.4. MM PROPOSITION 1 (MED SKATT)

Figur 1 och 2 visar hur kapitalstrukturen ser ut när man tar hänsyn till bolagsskatt 33. 

När man tar hänsyn till skatt så tillkommer ytterligare en intressent 

(skattemyndigheten) och detta innebär att en eventuell avkastning nu ska fördelas på 

tre parter: skattemyndigheten, aktieägare, och långivare om företaget har skulder.  34

Det totala värdet på ett obelånat företag är värdet av det egna kapitalet och skatten är 

en kostnad. För det belånade företaget är det totala värdet eget kapital + skulderna och 

även här är skatten en kostnad. 

                                               
33 Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph W. & Jaffe, Jeffrey (2005). Corporate Finance. New York: 
McGraw-Hill/Irwin s. 419
34 Larsson, Claes-Göran (2008). Företagets Finanser. Studentlitteratur AB s. 400
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Eget 
Kapital

Skatt

Obelånat företag

Men tittar man på figurerna nedan kan man snabbt se att det belånade företagets skatt 

är mindre än det belånades. Detta innebär att värdet på det belånade företaget blir 

högre än värdet på det obelånade på grund av att skattekostanden är en avdragsgill 

kostnad. 

Figur 1 Figur 2
          

Modigliani och Millers proposition 1 med skatt visar därför att ett företag med skulder 

är högre värderat då de har mindre skattekostnader jämfört med ett företag som är 

finansierat helt med eget kapital, och att valet av kapitalstruktur därför har betydelse. 

För att optimera kapitalstrukturen bör ett företag välja den kapitalstruktur som ger 

högst värde och i detta fall innebär det att använda sig av lån som ett 

finansieringsmedel då detta är en fördel som tillkommer aktieägarna 35 . Enligt 

Modigliani och Miller är därför skuldsättningsgraden positivt relaterad till företagets 

värde och det är denna proposition som kommer att användas som utgångspunkt för 

uppsatsen. 

                                               
35 De Ridder, Adri (1996). Företaget och de finansiella marknaderna. Stockholm: Gotab s. 138

Skulder
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Skatt

Belånat företag



21

5. EMPIRI

Som det nämndes i metodavsnittet har regressionsanalys och hypotesprövning använts 

för sammanställning av all data. Företagens nyckeltal finns att se på Bilaga 1. 

Tabellerna nedan visar beräknade värden för respektive samband av nyckeltal för 

svenska och amerikanska företag.

R står för korrelationskoefficienten.

R2 står för determinationskoefficienten.

N står för antal företag i regressionsanalysen och hypotesprövningen. 

t-värde är värdet som beräknats i hypotesprövningen. 

Kritiska gränsen visar vart i t- fördelningen som utgör gränsen till att nollhypotesen 

förkastas. 

Hypotesformulering i dessa fall blir:

H0: Det finns inget samband mellan variablerna.

H1: Det finns ett samband mellan variablerna.

Där t-värde inte utgör intervallet i kritiska gränsen betyder detta att H0 förkastas, och 

H1 accepteras.
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Svenska företag, P/BV och vanlig skuldsättningsgrad
R R2 N t-värde Kritisk gräns

0,65 0,42 25 4,08 +/-2,07

Amerikanska företag, P/BV och vanlig skuldsättningsgrad
R R2 N t-värde Kritisk gräns

0,32 0,10 24 1,57 +/-2,07

Svenska företag, P/BV och MM:s skuldsättningsgrad
R R2 N t-värde Kritisk gräns

-0,28 0,08 25 -1,42 +/-2,07

Amerikanska företag, P/BV och MM:s skuldsättningsgrad
R R2 N t-värde Kritisk gräns

-0,31 0,096 24 -1,52 +/-2,07

Svenska företag, P/BV och ROE
R R2 N t-värde Kritisk gräns

0,59 0,34 21 3,16 +/-2,09

Amerikanska företag, P/BV och ROE
R R2 N t-värde Kritisk gräns

0,61 0,38 24 3,65 +/-2,07

Svenska företag, vanlig skuldsättningsgrad och ROE
R R2 N t-värde Kritisk gräns

0,53 0,29 23 2,91 +/-2,08

Svenska företag, MM:s skuldsättningsgrad och ROE
R R2 N t-värde Kritisk gräns

-0,07 0,004 25 -0,31 +/-2,07

Amerikanska företag, vanlig skuldsättningsgrad och ROE
R R2 N t-värde Kritisk gräns

0,73 0,53 24 5 +/-2,07

Amerikanska företag, MM:s skuldsättningsgrad och ROE
R R2 N t-värde Kritisk gräns

-0,08 0,006 23 -0,37 +/-2,08
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6. ANALYS

6.1. SKULDSÄTTNINGSGRAD, VANLIG OCH MM

Genom att använda två varianter av skuldsättningsgrad ges två olika resultat. 

Den modifierade skuldsättningsgraden (MM:s skuldsättningsgrad) för de svenska 

företagen har ett medelvärde på 0,6377, medan beräkningarna med den traditionella 

skuldsättningsgraden har ett medelvärde på 3,2761. Beräkningen med MM:s 

skuldsättningsgrad ger en lägre skuldsättningsgrad för 25 av 26 företag, undantaget är 

Vostok Gas:s skuldsättningsgrad som istället ökar från 0,27 till 0,30. 

De amerikanska företagens skuldsättningsgrad enligt MM har ett medelvärde på 

1,5708 vilket är betydligt högre än för de svenska företagen. De amerikanska 

företagens vanliga skuldsättningsgrad har ett medelvärde på 4,080287 vilket även i 

detta fall är högre jämfört med det svenska. 

Inga bortfall gjordes vid beräkningarna av medelvärden. 

6.2. ROE

De svenska företagens avkastning på eget kapital låg i genomsnitt på 22 % under 

2007. Det förekommer dock en markant skillnad i vad de olika företagen lyckats 

skapa för avkastning. Medan företag som H&M, Kappahl och Peab Industri lyckades 

skapa en avkastning på över 45%, landade Lundin Mining, Metro International och 

Bioinvent på minuspolen, och gav därmed en negativ avkastning. Oriflame och 

Swedish Match har de högsta ROE- värdena och sticker ut ur mängden med sina 

värden på höga 1,3 respektive 1,36. 

De amerikanska företagens avkastning på eget kapital låg i genomsnitt på 29 % under 

2007. Ingen av de observerade amerikanska företagen redovisade år 2007 en negativ 

avkastning. 

Inga bortfall gjordes vid beräkningarna av medelvärden. 
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6.3. P/BV

Medelvärdet på P/BV för de svenska företagen låg på 7,60. 6 av de observerade 

företagen hade en betydligt högre P/BV än resterande; H&M, Oriflame, Swedish 

Match, KappAhl, Metro International och TradeDoubler.

De amerikanska företagens P/BV låg i genomsnitt på 4,34, vilket är betydligt lägre än 

för de svenska företagen. Bland de amerikanska företagen sticker Yum! Brands ut 

med sitt P/BV-värde på 16,79. 

Inga bortfall gjordes vid beräkningarna av medelvärden. 
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6.4. SVENSKA FÖRETAG P/BV OCH VANLIG SKULDSÄTTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten för de svenska företagen beräknades till 0,6472 vilket tyder 

på att det råder ett positivt linjärt samband mellan skuldsättningsgrad och P/BV-värde. 

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

beror på att skuldsättningsgraderna är olika för de svenska företagen. Sambandet 

mellan P/BV och skuldsättningsgraden bekräftades även av hypotesprövningen som 

visade att det förekommer ett starkt samband mellan variablerna. 

Swedish Match har på grund av sitt extremvärde tagits bort ur regressionsanalysen för 

att undvika att resultatet blir missvisande. 

Spridningsdiagram 1 : Diagrammet visar spridningen för de svenska företagen kring 
regressionslinjen för P/BV och vanlig skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet. 

Svenska företag, P/BV och vanlig skuldsättningsgrad 
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6.5. AMERIKANSKA FÖRETAG P/BV OCH VANLIG SKULDSÄTTNINGSGRAD

För de amerikanska företagen beräknades korrelationskoefficienten till 0,3173. 

Korrelationskoefficienten på ca 32 % visar att det linjära sambandet mellan 

skuldsättningsgrad och P/BV är svagt. Då korrelationskoefficienten är låg leder detta 

till att även determinationskoefficienten blir låg, denna ligger på 0,1007. Detta 

betyder att endast 10 % av variationerna i P/BV beror på skuldsättningen.

Hypotesprövningen visade att det inte förekommer något samband mellan P/BV och 

skuldsättning för de amerikanska företagen vilket skiljer sig från resultatet för de 

svenska företagen där ett klart samband finns. 

Ford Motor Company och Yum! Brands har på grund av sina extremvärden tagits bort 

ur regressionsanalysen för att undvika att resultatet blir missvisande. 

Spridningsdiagram 2: Diagrammet visar spridningen för de amerikanska företagen 
kring regressionslinjen för P/BV och vanlig skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.
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6.6. SVENSKA FÖRETAG P/BV OCH MM SKULDSÄTTNINGSGRAD

Utifrån spridningsdiagrammet nedan kan man utläsa en klar skillnad jämfört med 

diagrammet för de svenska företagens P/BV och den vanliga skuldsättningsgraden. 

Regressionsanalysen visade att inget samband råder mellan svenska företags P/BV 

och MM:s skuldsättningsgrad. Korrelationskoefficienten gav ett svagt negativt 

samband på -0,2843 och en determinationskoefficient på 0,0808. Detta innebär att en 

hög skuldsättningsgrad i detta fall inte har någon positiv påverkan på ett företags 

P/BV, snarare tvärtom. 

Tittar man på H&M har de en låg skuldsättningsgrad på 0,0296 (MM:s 

skuldsättningsgrad) men ett högt värde på P/BV på 10,15. Ett annat exempel är 

Kungsleden som har en hög skuldsättningsgrad på 2,4153 (MM:s skuldsättningsgrad) 

men ett lågt P/BV på 1,09. 

Hypotesprövningen som utfördes pekade på samma resultat, dvs. att inget samband 

förekommer. 

Swedish Match har på grund av sitt extremvärde tagits bort ur regressionsanalysen för 

att undvika att resultatet blir missvisande. 

Spridningsdiagram 3: Diagrammet visar spridningen för de svenska företagen kring 
regressionslinjen för P/BV och MM:s skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.
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6.7. AMERIKANSKA FÖRETAG P/BV OCH MM SKULDSÄTTNINGSGRAD

Regressionsanalysen för de amerikanska företagens gav även här en negativ 

korrelation på -0,3091 och resultatet blev att det inte heller förekommer något 

samband mellan företagens P/BV-värden och MM:s skuldsättningsgrader. 

Determinationskoefficienten på 0,0955 visar att ca 10 % av variationerna i P/BV 

beror på skuldsättningen. Hypotesprövningen som gjordes för att se om det 

förekommer ett samband mellan amerikanska företags P/BV och MM:s 

skuldsättningsgrad kan därmed förkastas.   

Ford Motor Company och Yum! Brands har på grund av sina extremvärden tagits bort 

ur regressionsanalysen för att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 4: Diagrammet visar spridningen för de amerikanska företagen 
kring regressionslinjen för P/BV och MM:s skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrmmet.
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6.8. SVENSKA FÖRETAG P/BV OCH ROE

Korrelationskoefficienten på 0,5877 gav ett positivt samband mellan P/BV och ROE 

som bekräftades av hypotesprövningen. Detta innebär att ju högre avkastning på eget 

kapital desto högre P/BV-värde. Determinationskoefficienten på 0,3454 visar att ROE 

påverkar P/BV-värdet i en relativ hög utsträckning. Hypotesprövningen som gjordes 

visade att det finns ett starkt samband mellan svenska företags P/BV och avkastning 

på eget kapital. 

Lundin Mining, BioInvent, Swedish Match och Oriflame har på grund av sina 

extremvärden tagits bort ur regressionsanalysen för att undvika att resultatet blir 

missvisande.

Spridningsdiagram 5: Diagrammet visar spridningen för de svenska företagen kring 
regressionslinjen för P/BV och ROE.  
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.
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6.9. AMERIKANSKA FÖRETAG P/BV OCH ROE

Tittar man i spridningsdiagrammet nedan kan man klart och tydligt se ett positivt 

samband mellan de två variablerna, så även för de amerikanska företagen förekommer 

det ett signifikant samband mellan P/BV och ROE. I detta fall beräknades 

korrelationskoefficienten till 0,6137 och determinationskoefficienten till 0,3766, 

vilket är ett något starkare samband än för de svenska företagen. Även för de 

amerikanska företagen visade hypotesprövningen att det förekommer ett starkt 

samband.  

Herbalife Limited och Yum! Brands har på grund av sina extremvärden tagits bort ur 

regressionsanalysen för att undvika att resultatet blir missvisande.

Spridningsdiagram 6: Diagrammet visar spridningen för de amerikanska företagen 
kring regressionslinjen för P/BV och ROE.  
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.
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6.10. SVENSKA FÖRETAG ROE OCH VANLIG SKULDSÄTTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten för de svenska företagen gällande sambandet mellan den 

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

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

skuldsättningsgraderna är olika för de svenska företagen. Hypotesprövningen visade 

att ett starkt samband förekommer mellan variablerna. 

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

extremvärden tagits bort ur regressionsanalysen för att undvika att resultatet blir 

missvisande. 

Spridningsdiagram 7: Diagrammet visar spridningen för de svenska företagen kring 
regressionslinjen för ROE och vanlig skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.
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6.11. AMERIKANSKA FÖRETAG ROE OCH VANLIG SKULDSÄTTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten för de amerikanska företagen gällande sambandet mellan 

den vanliga skuldsättningsgraden och ROE blev här 0,73 och med 

determinationskoefficienten 0,5329. I spridningsdiagrammet nedan kan man tydligt se 

att företagen med lägst skuldsättningsgrad även har den lägsta avkastningen på det 

egna kapitalet. 

Hypotesprövningen visade att det förkommer ett väldigt starkt samband mellan 

amerikanska företags ROE och skuldsättningsgrad. 

Ford Motor Company och The AES Corporation har på grund av sina extremvärden 

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

Spridningsdiagram 8: Diagrammet visar spridningen för de amerikanska företagen 
kring regressionslinjen för ROE och vanlig skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.

Amerikanska företag, ROE och vanlig skuldsättningsgrad 

y = 0,1012x + 0,1178
R2 = 0,5329

0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00
Skuldsättningsgrad

ROE



33

6.12. SVENSKA FÖRETAG ROE OCH MM:S SKULDSÄTTNINGSGRAD

Korrelationskoefficienten blev i detta fall negativ och hamnade på -0,0333 och gav en 

determinationskoefficient på 0,00111. Hypotesprövningen visade att inget samband 

förekommer mellan dessa variabler. 

Lundin Mining har på grund av sitt extremvärde tagits bort ur regressionsanalysen för 

att undvika att resultatet blir missvisande. 

Spridningsdiagram 9: Diagrammet visar spridningen för de svenska företagen kring 
regressionslinjen för ROE och MM:s skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.
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6.13. AMERIKANSKA FÖRETAG ROE OCH MM: SKULDSÄTTNINGSGRAD

Regressionsanalysen av de amerikanska företagens ROE och MM:s 

skuldsättningsgrad gav ett klart avvikande resultat jämfört med beräkningen av den 

vanliga skuldsättningsgraden.

Här gav regressionsanalysen en negativ korrelationskoefficient på -0,0796 och en 

determinationskoefficient på 0,00634, vilket tyder på att inget samband finns mellan 

ROE och MM:s skuldsättningsgrad. Även hypotesprövningen visade att inget 

samband förekommer. 

Ford Motor Company, Campbell Soup Company och Herbalife Limited har på grund 

av sina extremvärden tagits bort ur regressionsanalysen för att undvika att resultatet 

blir missvisande. 

Spridningsdiagram 10: Diagrammet visar spridningen för de amerikanska företagen 
kring regressionslinjen för ROE och MM:s skuldsättningsgrad. 
Extremvärden har exkluderats ur diagrammet.
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7. SLUTSATS

Syftet med denna undersökning var att med utgångspunkt från Modigliani och Millers 

teorem från 1958, studera 26 svenska och 26 amerikanska företags 

skuldsättningsgrader, P/BV och ROE och se huruvida teoremet fortfarande är 

användbart idag eller inte. Utifrån de resultat som framkommit under analysen kan ett 

antal slutsatser dras. 

Efter att ha analyserat de svenska företagen kan vi konstatera att det finns ett samband 

mellan vanlig skuldsättningsgrad och värdet på företaget. Detta stöder Modigliani och 

Millers teori om att skuldsättningsgraden har en positiv påverkan på företagsvärdet. 

Men för de amerikanska företagen visade det sig att inget samband förekom mellan 

företagsvärde och den vanliga skuldsättningsgraden. 

I analysen av MM:s skuldsättningsgrad visade det sig att denna inte påverkar P/BV 

eller ROE för varken de svenska eller amerikanska företagen. 

För både de svenska och amerikanska företagen förekommer det dock ett klart positivt 

samband mellan avkastning på eget kapital och vanlig skuldsättningsgrad. Detta kan 

förklaras med att en högre skuldsättningsgrad innebär att företaget tar en större 

finansiell risk. Enligt Modigliani och Millers teorem leder detta till att aktieägarnas 

tryck på avkastningskrav ökar, och därmed blir avkastningen på eget kapital högre. 

Ett positivt samband förekommer även mellan avkastning på eget kapital och 

företagsvärde för både de svenska och amerikanska företagen. Detta samband visar att 

avkastningen på eget kapital påverkar företagets börsvärde. Ett företag som lyckas 

generera en hög avkastning blir mer attraktiv på börsmarknaden, och en ökad 

aktiekurs leder till ett ökat P/BV värde. 

De slutsatser som kan dras för de svenska företagen är att valet av kapitalstruktur har 

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

kan öka företagets värde och avkastning på eget kapital. 
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De slutsatser som kan dras för de amerikanska företagen är att valet av kapitalstruktur 

inte påverkar företagens värde men att de däremot kan påverka avkastningen på eget 

kapital. En högre skuldsättningsgrad visar sig i detta fall ha en positiv påverkan på 

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

Man kan diskutera i vilken grad de slutsatser som kunde konstateras i förgående 

kapitalet stämmer med hänsyn till Modigliani och Millers teori, dvs. är det verkligen 

så att en högre skuldsättningsgrad leder till ett högre värde på företaget? Kan de 

resultat som framkommit bero på andra faktorer? Om det är så att en högre 

skuldsättningsgrad ger positiva effekter på företagsvärdet i form av skattereduktioner 

hur kommer det sig att den genomsnittliga skuldsättningsgraden i Sverige i dagsläget 

endast ligger på 17-18 %? 

Man kan se flera stora svenska företag som går emot Modigliani och Millers teorem, 

med låga skuldsättningsgrader, ett högt företagsvärde och dessutom hög lönsamhet i 

form av hög avkastning på eget kapital. Kan det vara så att skuldsättningsgrader 

varierar med olika branscher? Vissa branscher som tex. Banker 

En vidare forskning med andra möjliga faktorer som påverkar företagsvärdet i 

kombination med skuldsättningsgraden skulle därför vara av intresse.  

Denna undersökning bearbetade data från år 2007, när den svenska högkonjunkturen 

låg på sin topp. Därför skulle det dessutom vara intressant att se hur den rådande 

finanskrisen påverkat samtliga företag gällande skuldsättningsgrader, avkastning på 

eget kapital och företagsvärde. Kanske kommer det visa sig att de företag med lägst 

skuldsättningsgrad ändå är de som kommer klara sig bäst ur krisen. 
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10. BILAGOR

10.1. BILAGA 1

Svenska företag

Tabell  1: Nedanstående tabell visar P/BV, vanlig skuldsättningsgrad, MM:s 

skuldsättningsgrad och ROE för de 26 utvalda svenska börsnoterade företag på OMX 

Large och Mid cap listan.

Svenska företag P/BV Skuldsättning MM:s skuldsättning 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
BioInvent 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 företag

Tabell 2: Nedanstående tabell visar P/BV, vanlig skuldsättningsgrad, MM:s 

skuldsättningsgrad och ROE för de 26 utvalda amerikanska börsnoterade företag på 

NYSE-börsen. 

Amerikanska företag P/BV Skuldsättning MM:s skuldsättning 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. 4,92 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
IAMGold 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 skuldsättningsgrad:

Skuldsättningsgrad = Skulder
       Eget kapital

Beräkning av vanlig skuldsättningsgrad för svenska företag:

Skuldsättningsgrad =        1       * (1- Soliditet)
Soliditet

Beräkning av vanlig skuldsättningsrad för amerikanska företag:

Skuldsättningsgrad =            1         * Skuldandel
            (1-Skuldandel)

Beräkning av MM:s skuldsättningsgrad:

MM:s Skuldsättningsgrad =  Skulder
                                            Börsvärde


