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Bakgrund 

Forskning kring kapitalstrukturens betydelse för företagens lönsamhet är splittrad då olika studier 

visar på olika samband. Detta beror på att det är många andra faktorer utöver kapitalstrukturen 

som påverkar lönsamheten, likväl som det förekommer faktorer som påverkar kapitalstrukturen i 

sig. Dessa faktorer är i många fall dolda och manifesteras istället i resultatet, och dessa skiljer sig 

åt mellan branscher, länder och andra företagsspecifika särdrag.  

Svensk elektronikindustri är den del av svensk industri som uppvisat störst tillväxt de senaste två 

decennierna samtidigt som den utgör en viktig del av svenskt näringsliv. Det faktum att tidigare 

forskning är blandad i kombination med att det saknas studier som enbart fokuserar på denna 

bransch i detta land uppstod ett intresse av att fastställa förhållandet mellan kapitalstruktur och 

lönsamhet för denna bransch. Kunskap om detta kan vara till hjälp för ägare och chefer i företag 

inom denna bransch när de ska fatta beslut som rör kapitalstruktur. 

Syfte 

Syftet med denna uppsats är att fastställa hur lönsamheten förhåller sig till kapitalstrukturen inom 

svensk elektronikindustri.  

Metod 

Uppsatsen använder sig av linjär regressionsanalys för att undersöka sambandet mellan 

kapitalstruktur och lönsamhet. De beroende variablerna som använts i regressionsanalysen har 

varit två olika lönsamhetsmått: avkastning på totalt kapital, ROA, och avkastning på eget kapital, 

ROE. De oberoende variablerna har utgjorts av tre olika skuldsättningsmått: kortfristig, 

långfristig respektive total skuldsättning. Som kontrollvariabler har omsättning och 

balansomslutning använts. 
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Slutsats 

Empirin visar ett negativt förhållande mellan kortfristig, långfristig respektive total skuldsättning 

och lönsamhet när det mäts som ROA. När ROE används som lönsamhetsmått visade sig 

analysmodellen vara dåligt anpassad till att hantera datan, därmed gick det ej att dra några 

fullständiga slutsatser kring förhållandet mellan ROE och skuldsättning.   
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1 Inledning 

1.1 Bakgrund 

Tillverkningsindustrin utgör en viktig del av svensk ekonomi då denna bidrar med drygt 20 % av 

det förädlingsvärde som räknas in i svensk bruttonationalprodukt, BNP (Carlgren, 2016). Inom 

tillverkningsindustrin är elektroniksektorn med sina 17,8 % av industriproduktionens totala 

förädlingsvärde den största sektorn. Denna omfattar teleprodukter, kontorsmaskiner, elektronik 

samt medicinska och optiska instrument. Med sin totala tillväxt på 1 446 % är detta den snabbast 

växande sektorn de senaste tjugo åren, vilket till stor del kan tillskrivas teknikutvecklingen inom 

mobilindustrin. 

Ekonomisk tillväxt styrs primärt av ökad efterfrågan, men vilka faktorer påverkar företagens 

lönsamhet? Enligt Abor (1999) samt Eriotis, Frangouli och Ventoura-Neokosmides (2002) 

påverkas företagens förmåga att konkurrera och skapa lönsamhet i hög grad av deras 

kapitalstruktur. Med anledning av detta är frågan hur företag ska finansiera sin verksamhet en av 

de viktigaste och mest komplexa frågorna när det gäller företags finansiella angelägenheter 

(Babalola, 2012; Ahmad, Abdullah & Roslan, 2012). 

Ett företags kapitalstruktur definierar hur företaget, eller rättare sagt dess beslutsfattare, väljer att 

finansiera verksamheten. I grunden handlar det om en kombination av skuldsättning och eget 

kapital i form av aktiekapital eller tidigare upparbetade vinster. Med skuldsättning avses 

långfristiga skulder i form av banklån eller obligationer samt kortfristiga skulder, övervägande i 

form av leverantörskrediter eller kortfristiga banklån. Dessa olika typer av finansieringsformer är 

alla förenade med specifika för- och nackdelar i form av till exempel räntor, risker och 

avkastningskrav. Genom att väga nytta och kostnaden för respektive finansieringsform kan 

företag komma fram till den kapitalstruktur som bidrar till att maximera företagets värdeskapande 

med avseende på lönsamhet. 

Kunskap om kapitalstrukturens implikationer för företags värdeskapande är av intresse för ett 

flertal intressenter. De som investerat kapital i företaget, det vill säga företagets ägare, vill 

sannolikt erhålla maximal avkastning på investerat kapital. Ur deras synvinkel vore det därför 

önskvärt att verksamheten till stor del finansieras av främmande kapital eftersom det ger upphov 

till en hävstångseffekt. Omvänt leder en kraftig hävstång till ökad riskexponering för det 

investerade kapitalet om verksamheten skulle gå med förlust samt att det ger upphov till ökade 

räntekostnader. Ökade räntekostnader påverkar lönsamheten och därmed avkastningen men även 
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företagets förmåga att möta kortfristiga förpliktelser, dess likviditet, påverkas negativt och detta 

är något som på längre sikt kan utgöra ett bekymmersamt problem på så vis att företaget kan 

försättas i konkurs på begäran av dess borgenärer. 

En annan intressent i sammanhanget är de individer som fattar besluten inom ett företag, 

exempelvis verkställande direktörer och ekonomichefer. De kan ha andra målsättningar för 

verksamheten än vad ägarna har. Exempelvis kan de prioritera ökad omsättning och tillväxt före 

att visa ett positivt resultat under en tidsperiod som ett led i en plan att öka företagets 

marknadsandelar. Oavsett vilken agenda som ligger bakom besluten dessa intressenter tar är 

kunskap om sambandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet viktigt eftersom det skapar 

förståelse för vilka implikationer eventuella beslut kring ett företags finansiering har för dess 

lönsamhet. 

1.2 Problematisering 

Startskottet för den forskning som bedrivits kring betydelsen av företags kapitalstruktur var 

Miller och Modiglianis vetenskapliga artikel The cost of capital, corporation finance and the 

theory of investment som publicerades i The American Economic Review i juni 1958 (Huang & 

Song, 2006). I denna artikel presenterades en princip, the capital structure irrelevance principle 

(Miller & Modigliani, 1958), som postulerade att ett företags kapitalstruktur är irrelevant för dess 

värdeskapande under förutsättning att företaget är verksamt på en perfekt marknad med 

symmetrisk information utan varken skatte-, agent- eller konkurskostnader. 

Eftersom en sådan perfekt marknad inte existerar har forskningen inom ämnet ändrat ståndpunkt, 

och det finns ett etablerat antagande att kapitalstrukturen har betydelse för företagets 

värdeskapande med avseende på lönsamhet såväl som dess förmåga att konkurrera med andra 

företag (Eriotis, Frangouli & Ventoura-Neokosmides, 2002; Abor, 2005). Med anledning av detta 

är frågan hur företag ska finansiera sin verksamhet en av de viktigaste och mest komplexa 

frågorna när det gäller företags finansiella angelägenheter (Babalola, 2012; Ahmad, Abdullah & 

Roslan, 2012). 

Primärt är det två teorier som dominerar: Trade-off och Pecking order (Pinegar & Wilbricht, 

1989). Trade-off-teori kan delas in i statisk och dynamisk Trade-off – skillnaderna mellan dessa 

redogörs för i kommande teorikapitel. Grundantagandet som görs enligt Trade-off tar sin 

utgångspunkt i ett företags skuldsättning och postulerar att det finns en optimal 

skuldsättningsgrad. Denna skuldsättningsgrad återfinns på den nivå där skattelättnaderna som 

skuldsättning bidrar med är lika stora som de olika kostnaderna som kommer med 
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skuldsättningen (Myers, 1984). Enligt denna teori bör det därmed finnas ett positivt samband 

mellan företagets skuldsättningsgrad och lönsamhet eftersom mer lönsamma företag kan dra 

större nytta av skattelättnaderna än mindre lönsamma företag. 

Den andra teorin, Pecking order, menar att det finns en föredragen hierarkisk ordning i vilken 

företag finansierar sin verksamhet. Detta har sin utgångspunkt i den informationsasymmetri som 

råder mellan företag och externa investerare. Hierarkin utgår alltså från graden av asymmetrisk 

information för de olika finansieringsalternativen eftersom denna asymmetri gör olika former av 

finansiering olika kostsamt. Den mest föredragna kapitalkällan är internt kapital som består av 

vinstöverskott från tidigare räkenskapsperioder. Därefter föredras skuldsättning i form av 

obligationer och banklån. Kapital från investerare i form av aktiekapital är den minst föredragna 

finansieringsformen och fungerar som en sista nödlösning vid kapitalbrist (Frank & Goyal, 

2003). 

Förutom dessa två teorier finns det en tredje teori som berör kapitalstrukturens implikationer för 

företagens lönsamhet med avseende på agentkostnader. Denna teori utvecklades av Jensen och 

Meckling (1976) och har sin utgångspunkt i företag där ägandet och företagsstyrningen är helt 

eller delvis åtskilda och teorin gör antagandet att företagsledare inte till fullo agerar i enlighet 

med ägarnas intressen vilket ger upphov till oönskade kostnader, så kallade agentkostnader. 

Ang, Cole och Lin (2000) definierar agentkostnader dels som direkta kostnader i form av orimligt 

höga utgifter där konsumtion av förmåner är inkluderat såväl som ett effektivitetsmått som mäter 

intäktsförluster som uppstår på grund av ineffektivt resursutnyttjande. Detta effektivitetsmått 

omfattar även effekterna av bristande engagemang från företagsledare. Agentkostnader omfattar 

även de kostnader som uppstår i samband med kontrollutövandet av ägare (Di Guilmi, 2008). 

Teorin postulerar att agentkostnader har ett negativt samband med storleken på ägarandelen som 

tillhör den ägare som innehar störst andel aktier i bolaget eftersom en stark och enhetlig ägarroll 

stärker kontrollen över den operativa verksamheten (Ang et al, 2000). Omvänt bör ett mer 

fragmenterat ägande leda till minskad kontroll och därmed ökade agentkostnader (Jensen & 

Meckling, 1976). Huruvida ägarna arbetar i företaget eller inte är också av relevans. 

Finansiering med skulder kan ha en disciplinär effekt på företagsledare och således minska 

agentkostnaderna (Jensen & Meckling, 1976). Detta har sin förklaring i att företagets fria 

kassaflöde blir begränsat till följd av amorteringar och räntebetalningar vilket begränsar 

företagsledarnas möjligheter till överdriven konsumtion och riskfyllda investeringar. Därutöver 

ökar kontrollen av företagsledare när en stor aktör som exempelvis en bank är investerad i ett 
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företag. Enligt denna hypotes bör det därför finnas ett positivt samband mellan skuldsättning och 

lönsamhet. 

Studier visar även att fler faktorer spelar in när kapitalstrukturen bestäms. Rajan och Zingales 

(1995) studerade kapitalstrukturen i flera olika länder där de kom fram till att tillväxt, storlek, 

lönsamhet och andelen materiella tillgångar av totala tillgångar alla var faktorer som påverkade 

kapitalstrukturens komposition. Andra studier såg även att företagens bedömningar vad gäller 

risker och möjligheter vid investeringar påverkade valet av finansieringskällor (Titman & 

Wessels, 1988). 

Även bransch, omvärld och affärsstrategier påverkar kapitalstrukturen där bland annat Barton och 

Gordon (1988) samt Simerly och Li (2000) hittade att företag med hög lönsamhet i ostabila 

miljöer och högt föränderliga branscher tenderade att ha en lägre skuldsättning. Det omvända 

gällde företag i stabila miljöer, där lönsamma bolag som verkade i stabila miljöer visade på högre 

skuldsättning. Jordan, Lowe och Taylor (1998) visade även på att lönsamma företag som 

tillämpade differentieringsstrategier tenderade att ha en lägre skuldsättning. Företag som å andra 

sidan satsade på att vara kostnadseffektiva hade däremot en högre skuldsättning. Detta har sin 

förklaring i majoriteten av de företag som tillämpar differentieringsstrategier tenderar att vara 

mer forskningsintensiva. Investeringar i forskning och utveckling skapar en högre grad av 

immateriella tillgångar vilket medför svårigheter vid finansiering med skulder då immateriella 

tillgångar inte fungerar som säkerhet i samma utsträckning som materiella tillgångar gör vid 

banklån (O’Brien, 2003). 

Trots omfattande forskning råder det stor osäkerhet kring den empiriska relevansen för dessa 

teorier och dess påverkan på lönsamheten (Rajan & Zingales, 1995), vilket påpekas av Ebaid 

(2009) som konstaterar att empirisk data är blandad; vissa studier påvisar ett positivt samband 

mellan skuldsättning och lönsamhet medan andra studier visar ett negativt samband. Majoriteten 

av tidigare studier fokuserar på börsnoterade bolag i industriländer (Abor, 2007). På senare tid 

har det därför tillkommit studier som testar teorierna i utvecklingsländer där förutsättningarna 

kan vara annorlunda. Andra studier fokuserar istället på privata företag i storleksklassen små och 

medelstora. Tidigare forskning visar på andra faktorer som påverkar utfallet, exempelvis 

branschtillhörighet, tillväxt och vilket land urvalet kommer från. Skillnaden mellan länder beror i 

största sannolikhet på de olika lagar och regler som gäller vilket skapar olika förutsättningar och 

möjligheter. 
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Det har genomförts studier i Sverige (Yazdanfar & Öhman, 2015) där olika branscher har ingått i 

urvalet. Bristen i denna studie är att förhållandet mellan skuldsättning och lönsamhet har mätts på 

en aggregerad nivå, det vill säga att data från de olika branscherna har klumpats samman i en och 

samma analys. Detta gör det omöjligt att dra branschspecifika slutsatser. 

En av de i Yazdanfar och Öhmans (2015) studie ingående branscherna var tillverkningsindustri. 

Som tidigare nämnt utgör Sveriges tillverkningsindustri en stor del av den svenska ekonomin. 

Den största sektorn inom den svenska tillverkningsindustrin är elektronikindustrin som 

karaktäriseras av en hög tillväxt de senaste tjugo åren. 

Eftersom elektronikindustrin är en så pass viktig del av svensk industri och dessutom är en 

bransch som präglas av hög tillväxt samtidigt som en majoritet av bolagen klassas som små och 

medelstora finner vi det intressant att studera hur kapitalstrukturen i denna bransch förhåller sig 

till lönsamheten. På grund av olikheterna i tidigare forskning beroende på en uppsjö variabler 

finner vi det vanskligt att fatta beslut kring kapitalstruktur grundat på tidigare forskning eftersom 

detta kan leda till sup-optimala beslut vilket i sin tur leder till sämre lönsamhet. Kunskap om 

branschspecifika förhållanden torde vara av stort intresse för ägare och företagsledare eftersom 

det då kan hjälpa dessa att maximera värdet på sina investeringar respektive tillgodose sina 

överordnade största möjliga tillfredsställelse.  

1.3 Frågeställning 

- Hur förhåller sig kapitalstrukturen till lönsamheten hos företag i den svenska 

elektronikindustrin? 

1.4 Syfte 

Syftet med denna uppsats är fastställa hur kapitalstrukturen förhåller sig till lönsamheten i 

mellanstora aktiebolag inom svensk elektronikindustri. 
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2 Teori 

2.1 Kapitalstruktur 

2.1.1 Trade-off teorin & Agentkostnader 

När ett företag ska besluta om graden av skuldsättning görs det enligt trade-off-teorin en 

avvägning mellan skattefördelarna och potentiella konkurskostnader som kommer med 

skuldsättning. Eftersom företag har rätt att göra avdrag för räntekostnader, och därmed uppnå 

skattelättnader, föredras finansiering via skuldsättning framför att hämta in kapital från 

investerare (Baker & Martin, 2011). Genom ökad skuldsättning ökar den finansiella pressen 

genom amorteringar och räntebetalningar samtidigt vilket ökar risken för konkurs. 

Konkurskostnader kan delas in i direkta och indirekta kostnader. Direkta kostnader avser bland 

annat kostnader för juridisk hjälp, företagsrekonstruktion och kreditkostnader. Indirekta 

kostnader kan avse försämrat förtroende från kunder och försämrade relationer med leverantörer 

samt förlust av arbetskraft. 

Förutom konkurskostnader finns det ytterligare kostnader att ta hänsyn till, så kallade 

agentkostnader. Teorin om agentkostnader utvecklades av Jensen och Meckling (1976) och har 

sin utgångspunkt i företag där ägandet och företagsstyrningen är helt eller delvis åtskilda och 

teorin gör antagandet att företagsledare inte till fullo agerar i enlighet med ägarnas intressen 

vilket ger upphov till oönskade kostnader, så kallade agentkostnader. Ang et al (2000) definierar 

agentkostnader dels som direkta kostnader i form av orimligt höga utgifter där konsumtion av 

förmåner är inkluderat såväl som ett effektivitetsmått som mäter intäktsförluster som uppstår på 

grund av ineffektivt resursutnyttjande, exempelvis genom att företagsledare fattar dåliga 

investeringsbeslut som bidrar med ett negativt NPV (net present value), det vill säga en 

investering som går med förlust. Detta effektivitetsmått omfattar även effekterna av bristande 

engagemang från företagsledare. Agentkostnader omfattar även de kostnader som uppstår i 

samband med kontrollutövandet av ägare (Guilmi, 2008). 

Teorin postulerar att agentkostnader har ett negativt samband med storleken på ägarandelen som 

tillhör den ägare som innehar störst andel aktier i bolaget eftersom en stark och enhetlig ägarroll 

stärker kontrollen över den operativa verksamheten (Ang et al, 2000). Omvänt bör ett mer 

fragmenterat ägande leda till minskad kontroll och därmed ökade agentkostnader (Jensen & 

Meckling, 1976). Huruvida ägarna arbetar i företaget eller inte är av relevans. Dessa hypoteser 

kunde Ang et al (2000) bekräfta med sin studie som visade att agentkostnaderna var större i 
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företag med många olika ägare. Denna effekten stärktes ytterligare om ägarna dessutom var 

fristående från bolaget, det vill säga inte anställda i bolaget. 

Finansiering med skulder kan ha en disciplinär effekt på företagsledare och således minska 

agentkostnaderna (Jensen & Meckling, 1976). Detta har sin förklaring i att företagets fria 

kassaflöde blir begränsat till följd av amorteringar och räntebetalningar vilket begränsar 

företagsledarnas möjligheter till överdriven konsumtion och riskfyllda investeringar. Därutöver 

ökar kontrollen av företagsledare när en stor aktör som exempelvis en bank är investerad i ett 

företag. Enligt denna hypotes bör det därför finnas ett positivt samband mellan skuldsättning och 

lönsamhet. 

Trade-off-teori kan delas in i statisk och dynamisk trade-off. Utgångspunkten är den statiska 

modellen där skuldsättningsgraden bestäms utifrån en avvägning som endast omfattar en 

tidsperiod (Baker & Martin, 2011). En aspekt som utelämnas i denna modell är idén om 

måljustering, med andra ord förutsätter modellen att skuldsättningsgraden ständigt är på den 

optimala nivån.  

Den dynamiska modellen tar hänsyn till det faktum att det krävs åtgärder för att bibehålla, eller 

återställa, en optimal skuldsättningsnivå över tid och att dessa åtgärder ger upphov till 

transaktionskostnader. Kane, Marcus och McDonald (1984) samt Brennan och Schwartz (1984) 

var de första som argumenterade för att företag istället anammar principen att 

skuldsättningsgraden ska befinna sig inom ett visst intervall, och att det är först när 

skuldsättningsgraden passerar övre eller nedre gränsvärdet för detta intervall som åtgärder vidtas. 

Fischer, Heinkel och Zechner (1989) fann indikationer på att transaktionskostnader, även små, 

har en tendens att skapa tidsförskjutning av återställandet av målskuldsättningsgraden. 

Skuldsättningsgraden kommer därför i många företag ofta att avvika från den optimala nivån. 

Studier (Welch, 2004; Bessler, Drobetz & Pensa, 2008) visar att skuldsättningen inte reagerar på 

kortsiktiga kapitalfluktuationer utan snarare på mer långsiktiga värdeförändringar för företaget 

som helhet. Nyare trade-off-modeller inkluderar denna kunskap och i dessa modeller påverkar 

olika typer av balanseringskostnader kapitalstrukturens dynamik (Baker & Martin, 2011). En 

generell slutsats är att de ihållande störningseffekterna på skuldsättningsgraden sannolikt beror 

mer på balanseringskostnader än en likgiltig inställning gentemot kapitalstruktur. Dessa nyare 

modeller har fått empiriskt stöd av ett flertal studier (Leary & Roberts, 2005; Alti, 2006; Flannery 

& Rangan, 2006; Hovakimian, 2006; Kayhan & Titman, 2007; Huang & Ritter, 2009) som visar 

att företags finansieringspolitik på lång sikt uppvisar tendenser som tyder på att det finns en 
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målskuldsättningsgrad som företagen försöker upprätthålla. Anpassningen mot denna sker dock 

aningen långsamt. 

I och med att bolag med hög lönsamhet har större vinster att få skattelättnader på samtidigt som 

dessa inte löper lika stor risk att gå i konkurs som icke lönsamma bolag bör det, enligt denna 

teori, finnas ett positivt samband mellan lönsamhet och skuldsättning. 

2.1.2 Pecking-order teorin 

Till skillnad mot trade-off-teori argumenterar inte pecking order-teori för någon optimal 

skuldsättningsgrad utan den postulerar att ett företags kapitalstruktur är ett resultat av hur 

företagets finansieringsbehov har uttryckt sig tidigare och dess strävan att minimera 

finansieringskostnader (Baker & Martin, 2011). Denna teori bygger på tanken om asymmetrisk 

information mellan individer inom och utanför företag och den ogynnsamma 

urvalsproblematiken som detta för med sig. Företagsledare har bättre information om det sanna 

värdet på företagets tillgångar och framtida tillväxtmöjligheter än utomstående investerare har, 

vilket ofta leder till att utomstående investerare undervärderar företagets tillgångar. 

De olika finansieringsalternativen rankas utifrån deras relation med asymmetrisk information: ju 

mindre asymmetrisk information de är förenade med desto bättre (Baker & Martin, 2011). 

Därmed föredrar företagsledare att finansiera verksamheten med internt genererat kapital framför 

externt kapital eftersom problematiken med asymmetrisk information inte existerar för detta 

finansieringsalternativ. Eftersom företagsledare i första hand vill använda vinstöverskott till att 

finansiera eventuella investeringar påverkar detta företagets utdelningspolitik på så vis att 

utdelningars omfattning begränsas med hänsyn till eventuella framtida investeringar (Myers, 

1984). 

Myers och Majluf (1984) har diskuterat antagandena och implikationerna av pecking order-

modellen och kommit fram till två huvudpunkter:  

- Kostnaden för extern finansiering omfattar inte enbart administrations- och 

emissionskostnader eller underprissättning som uppstår i samband med exempelvis 

nyemission av aktier utan även kostnaden som kommer av att avstå från en lönsam 

investering på grund av informationsasymmetri kring den finansieringskälla som är tänkt 

att finansiera investeringen. 

- Om företaget trots allt måste söka extern finansiering är det bättre med skuldsättning än 

att emittera aktier. 
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Informationsasymmetri kan leda till att aktier vid en nyemission blir undervärderade av 

marknaden till den grad att företaget avstår från att göra en annars lönsam investering (Myers & 

Majluf, 1984). Låt säga att ett företag behöver sex miljoner kronor för en investering som 

genererar en vinst på en miljon kronor. På grund av att investerare inte har tillgång till samma 

information som ledarna i företaget värderas aktierna annorlunda av dessa. Om företagsledarna 

sitter på fördelaktig information kommer det leda till att investerare undervärderar aktierna. Till 

följd av detta måste företaget emittera aktier som, med den information de har, egentligen är 

värda åtta miljoner medan marknadsvärdet bara är sex miljoner. Aktierna undervärderas således 

med två miljoner kronor. Eftersom undervärderingen överstiger vinstöverskottet för 

investeringen, NPV (net present value), avstår företaget från att göra investeringen. 

Eftersom företagsledare är medvetna om denna informationsasymmetri och dess implikationer på 

aktiernas värde undviker de att emittera aktier, med undantag för de fall där de anser att 

marknaden övervärderar aktien (Myers & Majluf, 1984). I dessa fall finns det incitament för 

företag att emittera aktier eftersom investerare då betalar överpris för aktierna. Investerare som är 

införstådda i denna dynamik har en tendens att reagera negativt på aktieemissioner eftersom de 

tolkar det som att aktien är övervärderad. Detta medför en risk att aktierna blir undertecknade, det 

vill säga undervärderade. På grund av detta ”tvingas” företags finansiella beteenden att följa 

ordningen enligt pecking order-teorin med avseende på val av externa finansieringskällor där 

företag försöker ge ut obligationer så länge kostnaderna understiger dito för aktieemissioner. 

Informationsasymmetrin har inte samma implikationer när det gäller obligationer och banklån. 

Detta beror på att eventuell informationsasymmetri inte påverkar värdet på obligationerna eller 

lånen eftersom de har ett förutbestämt, fast, värde (Myers & Majluf, 1984). Den enda betydelsen 

informationsasymmetri har i sammanhanget rör eventuell risk att företaget hamnar på obestånd 

och inte klarar av att fullfölja avtalade utbetalningar. För obligationer där denna risk inte är 

förekommande, det vill säga riskfria obligationer, bör det “verkliga” värdet överensstämma med 

marknadsvärdet, och dessa typer av obligationer rankas då lika högt som att ha pengar på banken. 

Lönsamma bolag generar högre vinster än olönsamma bolag. Enligt pecking order-teorin 

resulterar detta i att lönsammare bolag klarar av att finansiera sin verksamhet i högre grad med 

hjälp av internt eget kapital. Lönsammare bolag behöver således inte förlita sig på finansiering 

med externt kapital. Konsekvensen av detta är att enligt pecking order-teorin bör det finnas ett 

negativt samband mellan skuldsättning och lönsamhet.  
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2.2 Genomgång av tidigare empiriska studier 

 

 
Tabell 1. Sammanfattning av tidigare forskning 

2.2.1 Negativt samband mellan skuldsättning & lönsamhet 

Yazdanfar och Öhman (2015) undersökte förhållandet mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet 

för små och medelstora svenska företag verksamma inom fem branscher: detaljhandel, 

partihandel, byggverksamhet, tillverkning samt hälso- och sjukvård. Urvalet omfattade 15 897 

företag under tidsperioden 2009-2012. 43 % av urvalet tillhörde detaljhandeln medan resterande 

del av urvalet var ganska jämnt fördelat på övriga branscher (mellan 10-18 % per bransch). Som 

beroende variabel användes avkastning på totalt kapital (ROA) medan skuldsättningsgrad 

utgjorde den oberoende variabeln. I skuldsättningsgraden var både kort- och långfristiga skulder 

inkluderade och skulderna sattes i relation till totalt kapital. Valet av beroende och oberoende 

variabel tog sin utgångspunkt i vilka variabler som använts i tidigare studier. Som 

kontrollvariabler användes storlek, ålder och bransch.  

Deras resultat visade på ett signifikant negativt samband mellan skuldsättningsgrad och 

lönsamhet vilket är konsekvent med de antaganden som görs enligt Pecking order-teorin. 

Storleken på företagen hade ett signifikant positivt samband med lönsamheten. Företagens ålder 

visade sig ha ett signifikant negativt samband med lönsamheten. Trots att skuldsättningsgraden 

var relativt homogen i de olika branscherna varierade lönsamheten mellan 10-25 % vilket visade 

att branschtillhörighet har inverkan på företagens lönsamhet. 
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Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt och Maksimovic (2001) ville testa om det gick att tillämpa 

konventionella teorier om kapitalstruktur i ett antal länder med olika institutionella strukturer. 

Deras urval bestod av 727 företag från Indien, Pakistan, Thailand, Malaysia, Turkiet, Zimbabwe, 

Mexiko, Brasilien, Jordanien samt Sydkorea mellan åren 1980-1990. Sambandet mellan 

lönsamhet och kapitalstruktur undersöktes genom att använda avkastning på totalt kapital (ROA) 

som oberoende variabel och tre olika mått på skuldsättningsgrad som beroende variabler. De två 

första måtten relaterade totala respektive långfristiga skulder med totalt kapital medan det tredje 

ställde långfristiga skulder i relation till summan av totala skulder och marknadsvärdet av det 

egna kapitalet.  

De fann ett högst signifikant negativt samband mellan lönsamhet och samtliga tre mått för alla 

länder, förutom Zimbabwe där urvalet var starkt begränsat, vilket indikerar att företag med hög 

lönsamhet bör ha en lägre skuldsättningsgrad än företag med låg lönsamhet. Deras resultat ger 

stöd åt Pecking order-teorin. Förutom ROA använde de ett antal andra oberoende variabel i sina 

regressionsmodeller: genomsnittlig skattesats, materiella anläggningstillgångar (totala tillgångar - 

omsättningstillgångar / totala tillgångar), affärsrisk (mätt som standardavvikelsen i ROA), storlek 

samt “market-to-book ratio” (marknadsvärdet av eget kapital / bokfört värde av eget kapital). 

Medan resultaten för ROA var konsekvent i hög grad visade studien att övriga variablers 

påverkan på kapitalstrukturen skiljde sig åt mellan olika länder då det i vissa fall påvisades 

positiva samband medan det i andra påvisades negativa samband.  

Rajan och Zingales (1995) undersökte vilka faktorer som påverkade kapitalstrukturen hos företag 

i sju av världens största industrialiserade länder (USA, Japan, Tyskland, Frankrike, Italien, 

Storbritannien och Kanada) under tidsperioden 1987-1991. Deras urval bestod av mellan 30-70 % 

av alla företag som fanns i databasen Global Vantage för respektive land, med undantag för 

företag som bedrev finansiell verksamhet (banker, försäkringsbolag och liknande). Global 

Vantage omfattar mer än två tredjedelar av alla börsnoterade företag i Frankrike, Tyskland och 

Italien respektive en tredjedel till hälften av alla börsnoterade företag i de övriga länderna.  

Som oberoende variabler användes materiella anläggningstillgångar, “market-to-book ratio”, 

storlek och lönsamhet där lönsamhetsmåttet grundade sig på EBITDA (resultat före ränte- och 

skattebetalningar samt nedskrivningar av tillgångar och amorteringar på lån) relaterat till 

tillgångarnas bokförda värde, ROA. Som beroende variabel användes skuldsättningsgrad som 

beräknades genom att dividera justerade skulder med justerade skulder + justerat eget kapital. 

Justerade skulder tar hänsyn till sådana skulder som inte redovisas i balansräkningen men som 

måste betalas för att lösa de bokförda skulderna, exempelvis ränta (Rouillard, 2013). Justerat eget 
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kapital skiljer sig från eget kapital på så vis att justeringar görs för nettoeffekterna under perioden 

(efter skatt) av avbrutna affärsaktiviteter samt justeringar och minskningar av kalkylerat resultat 

före ränte- och skuldkostnader för ingående och utgående balans av eget kapital. Periodens 

ingående och utgående justerade värde adderas varefter summan divideras med två. Detta ger 

periodens justerade egna kapital (Wikinvest, 2009). 

Resultatet av deras studie visar på ett negativt samband mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad. 

De gör dessutom antagandet att det negativa sambandet sannolikt borde förstärkas ju större 

företaget är, vilket grundar sig i att de fann ett negativt samband mellan storlek och skuldsättning 

i majoriteten av länderna. “Market-to-book ratio” hade ett negativt samband med skuldsättning 

medan materiella anläggningstillgångar visade ett positivt samband med skuldsättning. 

Sambandet mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad är konsekvent med de antaganden som görs 

enligt Pecking order-teorin.  

Fama och French (1998) studerade förhållandet mellan företagsvärde och utdelningar respektive 

skuldsättning för ett stort urval av företag under tidsperioden 1965-1992. Som beroende variabel 

användes Vt-At (skillnaden mellan bolagets marknadsvärde och bokfört värde) och de oberoende 

variablerna var räntekostnader, utdelningar, kostnader för forskning och utveckling (FoU-

kostnader) samt två resultatmått: EBI (resultat före räntekostnader) samt EBIT (resultat före 

ränte- och skattekostnader). Den beroende variabeln användes som representativt mått för 

lönsamhet (eng: proxy).  

Deras studie gav stöd åt Pecking order-teorin då de fann ett negativt samband mellan lönsamhet 

och skuldsättning. Utdelningar visade sig ha ett positivt samband med lönsamhet. Detta 

förkastade den enkla skattehypotesen som de testade i studien som sade att skattefördelarna med 

skuldsättning skulle ge ett positivt samband med lönsamhet och skattekostnaderna för utdelning 

skulle resultera i ett negativt samband med lönsamheten. Deras förklaring till resultatet var att 

den information om lönsamheten som dessa variabler (utdelningar och skuldsättning) förmedlade 

vägde tyngre än eventuella skatteffekter. 

Mesquita och Lara (2003) studerade kapitalstrukturens relation med lönsamhet för 70 

brasilianska bolag inom industri-, handel- och servicebranschen mellan åren 1995-2001. Som 

beroende variabel användes avkastning på eget kapital (ROE) och som oberoende variabler 

användes kortfristiga skulder (ECP), långfristiga skulder (ELP), eget kapital dividerat med totala 

skulder (PL) samt långfristiga skulder dividerat med eget kapital (förhållandet mellan långfristiga 

skulder och eget kapital).  
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Studien visade på ett positivt samband mellan kortfristig skuldsättning och lönsamhet medan den 

fann ett negativt samband mellan långfristig skuldsättning och lönsamhet. Värt att notera är att 

långfristiga skulder ej hade ett signifikant samband med ROE utan slutsatsen att långfristig 

skuldsättning hade ett negativt samband med lönsamhet drogs utifrån resultaten när LP/PL var 

den oberoende variabeln. PL hade ett positivt samband med lönsamheten. Studiens resultat går ej 

att tolka entydigt utan den ger stöd för både Pecking order-teorin (negativt samband) likväl som 

Trade-off-teorin (positivt samband). 

Abor (2007) valde att genomföra en studie av små och medelstora företag i Ghana och Sydafrika 

med syftet att ta reda på hur kapitalstrukturen påverkade lönsamheten. Argumentet för studiens 

relevans var att tidigare studier främst inriktat sig på stora företag som sannolikt har andra 

förutsättningar än små och medelstora bolag och kan utnyttja stordriftsfördelar i högre grad. Små 

och medelstora företag ingår i begreppet SME (Small and Medium size Enterprises). Ghanas 

definition av SME:s är företag som har färre än 100 anställda medan SME-företag i Sydafrika 

uppfyller minst två av följande kriterier: mindre än 200 anställda, mindre än 50 miljoner i den 

lokala valutan samt tillgångar, fastigheter borträknade, värda mindre än 18 miljoner i den lokala 

valutan. Urvalet bestod av 160 bolag från Ghana och 200 bolag från Sydafrika under tidsperioden 

1998-2003.  

Som beroende variabler användes bruttovinstmarginal (GM), avkastning på totalt kapital (ROA) 

samt Tobins Q för börsnoterade bolag. Som proxy för Tobins Q användes “market-to-book 

value”, ett mått som visar hur mycket marknadsvärdet skiljer sig från det bokförda värdet. Som 

oberoende variabler användes olika skuldsättningsmått: kortfristig skuldsättning, långfristig 

skuldsättning samt total skuldsättning. Även leverantörskrediter användes som oberoende 

variabel och denna förutspåddes ha ett positivt samband med lönsamheten. Som kontrollvariabler 

användes storlek och tillväxt.  

Resultatet av studien visade ett signifikant negativt samband mellan kortfristig skuldsättning och 

bruttovinstmarginal för både Ghana och Sydafrika medan långfristig skuldsättning visade ett 

positivt samband. Total skuldsättning hade ett negativt samband med bruttovinstmarginal. 

Sambandet mellan leverantörskrediter och bruttovinstmarginal var negativt för båda länderna. För 

företagen i Ghana identifierades ett negativt samband mellan samtliga oberoende variabler och 

avkastning på totalt kapital (ROA). För Sydafrika identifierades ett positivt samband mellan 

kortfristig skuldsättning respektive leverantörskrediter och ROA. Långfristig skuldsättning och 

total skuldsättning hade ett negativt samband med avkastning på totalt kapital. För de 

börsnoterade bolagen identifierades ett positivt samband mellan Tobins Q och kortfristig 



 

19 

 

skuldsättning respektive leverantörskrediter medan ett negativt samband identifierades med 

långfristig och total skuldsättning. Resultaten från deras studie som antyder att företag hellre 

skuldsätter sig än att hämta in nytt kapital från investerare är konsekvent med Pecking order-

teorin. 

2.2.2 Positivt samband mellan skuldsättning & lönsamhet 

Abor (2005) genomförde en undersökning för att ta reda på kapitalstrukturens påverkan på 

lönsamheten för 22 börsnoterade bolag i Ghana under tidsperioden 1998-2002. Som beroende 

variabel användes ROE baserat på EBIT (resultat före ränte- och skattekostnader) och som 

oberoende variabler användes kortfristig, långfristig och total skuldsättning. Kontrollvariablerna 

bestod av företagsstorlek och omsättningstillväxt. Studien visade ett positivt samband mellan 

kortfristig skuldsättning och ROE, ett negativt samband mellan långfristig skuldsättning och ROE 

samt ett positivt samband mellan total skuldsättning och ROE. Förklaringen till det sistnämnda är 

att 85 % av företagens skulder utgjordes av kortfristig skuldsättning. Slutsatsen som drogs i 

studien var att mer lönsamma företag tenderar att finansiera verksamheten med skulder, då 

framförallt kortfristiga skulder då dessa tenderar att vara billigare än långfristiga dito. Detta är 

konsekvent med Trade-off-teorin som säger att lönsamma företag i högre grad finansierar sin 

verksamhet med skulder än företag med mindre lönsamhet eftersom skuldsättning minskar 

agentkostnader samt ger skattelättnader. 

Gill, Biger och Mathur (2011) ville testa Abors (2005) resultat på börsnoterade amerikanska 

tjänste- och tillverkningsföretag och se om samma förhållande mellan lönsamhet och olika 

former av skuldsättning var rådande. Som beroende variabel användes avkastning på totalt kapital 

(ROE) och som oberoende variabler användes kort- och långfristig samt total skuldsättning. För 

tillverkningsföretagen identifierades positiva samband mellan samtliga oberoende variabler och 

ROE medan det för tjänsteföretagen endast identifierades positiva samband mellan ROE och 

kortfristig respektive total skuldsättning. Detta är analogt med vad som antas enligt Trade-off-

teori. 

2.3  Övriga faktorer som påverkar kapitalstruktur & lönsamhet 

Det finns givetvis fler faktorer som påverkar kapitalstrukturen och lönsamheten. Dessa faktorer 

behandlas inte av denna studie, men de kommer ändå tas upp i detta avsnitt. 

Det har forskats intensivt om hur kapitalstrukturen bestäms och påverkas. Rajan och Zingales 

(1995) utförde en empirisk analys över vilka faktorer som påverkade kapitalstrukturen. Det de 

hittade var bland annat faktorer som tillväxt, storlek, lönsamhet och andelen 
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anläggningstillgångar. Andra faktorer som påverkar är även företagsledningarnas bedömningar 

vad gäller risk och möjlighet vid investeringar (Titman & Wessels, 1988) samt 

informationssymmetrin mellan ägare och företagsledningar (Hadlock & James, 2002; Gosh, Nag 

& Sirmans, 2000). 

Vad gäller kopplingen till lönsamhet spelar faktorer som omvärld, bransch och affärsstrategier in. 

Simerly och Li (2000) samt Barton och Gordon (1988) hittade bland annat att företag med hög 

lönsamhet som verkade inom högt föränderliga branscher och ostabila miljöer tenderade att ha en 

lägre skuldsättning. 

Jordan, Lowe och Taylor (1998) hittade bland annat att lönsamma företag som tillämpade 

differentieringsstrategier tenderade att ha lägre skuldsättning. Det motsatta gällde företag som 

tillämpade kostnadseffektivitetsstrategier. Detta resonemang utvecklades vidare av O’Brien 

(2003) som fann i sin studie att företag som investerar mycket i forskning och utveckling tenderar 

att ha lägre skuldsättning. Förklaringen till det var enligt O’Brien (2003) att forskningsintensiva 

företag får högre andel immateriella tillgångar, dessa tillgångar fungerar inte som säkerhet vid 

banklån vilket medför att forskningsintensiva företag måste hitta andra kapitalkällor, något som 

resulterar i lägre skuldsättning. 

Något som karaktäriserat elektronikindustrin på senare år är den utveckling Mason, Cole, Ulrey 

och Yan (2002) beskriver. De hävdar att de skenande kostnaderna i elektronikproduktionen har 

resulterat i att företag outsourcar, vilket innebär att företag låter någon annan ta över 

produktionsprocessen då den är väldigt kostsam. Istället hävdar Mason et al (2002) att företag 

kan fokusera på sina kärnprocesser, nämligen produktdesign och produktutveckling. Enligt 

Mason et al (2002) skapar detta ett förehållande mellan produktionsföretag och designföretag. 

Detta medför att företagen som outsourcar inte behöver investera lika mycket i maskiner, 

inventarier och byggnader då de outsourcat produktionsprocessen. Istället köper de produkterna 

som de själv designar från produktionsföretaget. Detta medför i sin tur att andelen banklån och 

andra långfristiga skulder minskar och andelen leverantörsskulder ökar. 

Självklart kan det vara så att det finns många fler faktorer som påverkar kapitalstrukturen och 

lönsamheten. Denna studie syftar enbart på förhållandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet. 

Faktorer som nämnts ovan kommer inte testas empiriskt. De ovanstående faktorerna nämns då de 

kan förklara de resultat denna studie får, men då de inte testas empiriskt kommer dessa faktorer 

inte tas med i analysen. Storleken är något som dock kommer tas med som kontrollvariabel, 

något denna studie går djupare in på i metodkapitlet.  



 

21 

 

2.4 Teoretisk Argumentation & Hypoteser 

Redogörelsen för tidigare forskning kring sambandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet visar 

tendenser till att det är vanligare att det råder ett negativt förhållande mellan dessa variabler, vi 

ser alltså mer stöd för Pecking order-teori än Trade-off-teori i de studier som granskats. Vi ser 

dock skillnader beroende på vilket lönsamhetsmått som använts som beroende variabel. De 

vanligast förekommande lönsamhetsmåtten i tidigare studier är avkastning på totalt kapital (ROA) 

respektive avkastning på eget kapital (ROE). Vi ser dock skillnader i resultaten beroende på land 

och bransch. Ett flertal studier har inkluderat tillverkningsföretag i sitt urval vilket är av extra 

stort intresse för denna uppsats. Tyvärr har resultaten likväl som variablerna i dessa fall varit 

blandade vilket försvårar för möjligheten att i förväg få en aning om resultatet från denna studie. 

En vanligt förekommande kontrollvariabel är företagsstorlek som i flertalet studier visat sig ha ett 

positivt samband med lönsamheten och negativt samband med skuldsättningen. 

Som sagt ser vi mer stöd åt pecking order än trade-off i de tidigare studier som granskats. Studier 

som hittat detta förhållande är bland annat Booth et al (2001) som hittade ett negativt samband 

mellan lönsamhet och total skuldsättning. Yazdanfar och Öhman (2015) delade upp skuldmåttet i 

långfristiga och kortfristiga skulder där ett negativt samband hittades mellan båda skuldmåtten 

och ROA. Abor (2007) studerade å andra sidan små och medelstora företag och hittade samma 

förhållande. 

Detta är som tidigare nämnt förenligt med pecking order-teorin som postulerar att företag väljer 

internt eget kapital i form av balanserade vinster från föregående räkenskapsår framför externt 

kapital i form av banklån, obligationer, nyemissioner och andra aktieägartillskott. Anledningen 

till detta är att eventuella obligationer och långfristiga lån som löper under längre tid medför en 

risk. Risken är att företaget hamnar på obestånd och inte klarar av att fullfölja avtalade 

utbetalningar (Myers & Majluf, 1984). 

Detta medför att enligt pecking order-teorin resulterar detta i att lönsammare bolag klarar av att 

finansiera sin verksamhet i högre grad med hjälp av internt eget kapital. Lönsamma bolag generar 

högre vinster än olönsamma bolag. Lönsammare bolag behöver således inte förlita sig på 

finansiering med externt kapital. Konsekvensen av detta är att enligt pecking order-teorin bör det 

finnas ett negativt samband mellan skuldsättning och lönsamhet. 

Som tidigare nämnt har majoriteten av de tidigare empiriska studierna som granskats hittat stöd 

för pecking order-teorin. Detta har gällt långfristig skuldsättning, kortfristig skuldsättning samt 

total skuldsättning där negativa samband hittats med ROA (Rajan & Zingales, 1995; Booth et al, 
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2001; Abor, 2007; Yazdanfar & Öhman, 2015). Studier som tillämpat andra variabler har även 

dom funnit stöd för pecking order-teorin, exempelvis Fama och French (1998) som använde 

skillnaden mellan företagens bokförda värde och marknadsvärde som beroende variabel och 

räntekostnader, utdelningar, kostnader för forskning och utveckling samt resultat före 

räntekostnader och resultat före ränte- och skattekostnader som oberoende variabler. 

 Av den anledningen formuleras följande tre hypoteser där ROA är den beroende variabeln: 

- H1a: Negativt samband mellan långfristig skuldsättning och ROA 

- H1b: Negativt samband mellan kortfristig skuldsättning och ROA 

- H1c: Negativt samband mellan total skuldsättning och ROA 

 

ROE är det andra lönsamhetsmåttet som är mest förekommande i de tidigare empiriska studierna. 

ROA tenderar att uppvisa ett negativt samband med de olika skuldsättningsmåtten medan ROE 

primärt uppvisar ett positivt samband med kortfristig skuldsättning. Exempel på studier där 

förhållandet mellan ROE och kortfristig skuldsättning är positivt medan förhållandet mellan ROE 

och långfristig skuldsättning varit negativt är Mesquita och Lara (2003) samt Abor (2005). Även 

Gill et al (2011) använde ROE som beroende variabel, i den studien hittades det dock ett positivt 

samband mellan både långfristig skuldsättning och kortfristig skuldsättning. 

Huruvida ROE har ett positivt eller negativt samband med långfristig skuldsättning blir svårare 

att säga. Mesquita och Lara (2003) hittade ett negativt samband, dock hittades det sambandet när 

långfristiga skulder dividerades med eget kapital. Långfristiga skulder i sig hade inget signifikant 

samband med ROE. Abor (2005) hittade ett negativt samband mellan långfristig skuldsättning 

och ROE. Detta hittades dock i en studie där den företagens genomsnittliga totala skuldsättning 

utgjorde av 85 % kortfristiga skulder. 

Till skillnad från Mesquita och Lara (2003) och Abor (2005) hittade Gill et al (2011) positiva 

samband mellan total, långfristig och kortfristig skuldsättning och ROE på tillverkningsföretag 

medan det för tjänsteföretagen endast identifierades positiva samband mellan ROE och kortfristig 

respektive total skuldsättning. 

Mesquita och Lara (2003) samt Abor (2005) pekar alltså på ett negativt samband mellan ROE och 

långfristig skuldsättning. Gill et al (2011) pekar på positivt där den studien gjordes på 

tillverkningsföretag, något som är av större intresse för denna studie. Vad gäller total 

skuldsättning visar den även ett positivt samband med ROE enligt Abor (2005) och Gill et al 

(2011) medan Mesquita och Lara (2003) inte tog med den som oberoende variabel. 
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Vad gäller förhållandet mellan kortfristig skuldsättning samt total skuldsättning och ROE är det 

ganska klart vad de empiriska studierna pekat på. Trots att Gill et al (2011) pekat på ett positivt 

samband mellan långfristig skuldsättning och ROE i tillverkningsföretag formuleras hypoteserna 

kring ROE enligt nedan. 

- H2a: Negativt samband mellan långfristig skuldsättning och ROE 

- H2b: Positivt samband mellan kortfristig skuldsättning och ROE 

- H2c: Positivt samband mellan total skuldsättning och ROE 

Det rika empiriska materialet anger att vi denna studie på något vis bör få signifikanta samband 

mellan skuldsättning och lönsamhet. Det finns dock alltid en risk att denna studie inte får det, 

varför följande nollhypoteser formuleras. 

- H0a: Inget samband mellan skuldsättning och ROA 

- H0b: Inget samband mellan skuldsättning och ROE 

Redogörelsen för tidigare forskning kring sambandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet visar 

tendenser till att det är vanligare att det råder ett negativt förhållande mellan dessa variabler, vi 

ser alltså mer stöd för Pecking order-teori än Trade-off-teori i de studier vi granskat. Vi ser dock 

skillnader beroende på vilket lönsamhetsmått som använts som beroende variabel. De vanligast 

förekommande lönsamhetsmåtten i tidigare studier är avkastning på totalt kapital (ROA) 

respektive avkastning på eget kapital (ROE). Vi ser dock skillnader i resultaten beroende på land 

och bransch. Ett flertal studier har inkluderat tillverkningsföretag i sitt urval vilket är av extra 

stort intresse för denna uppsats. Tyvärr har resultaten likväl som variablerna i dessa fall varit 

blandade vilket försvårar för möjligheten att i förväg få en aning om resultatet från denna studie. 

En vanligt förekommande kontrollvariabel är företagsstorlek som i flertalet studier visat sig ha ett 

positivt samband med lönsamheten och negativt samband med skuldsättningen. 

Den teori vi använt samt de tidigare empiriska studierna vi undersökt har samtliga sökt förklara 

förhållandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet. Då det råder stor variation i empirin är det 

svårt att säga vad för typ av skuldsättning som är förenligt med en hög lönsamhet. Då det även är 

många andra faktorer som påverkar har många av de tidigare studierna inkluderat 

kontrollvariabler där den mest frekvent använda variabeln är företagets storlek. Storleken har 

uttryckts i mått som tagit olika utgångspunkter, visar har utgått från omsättningen medan vissa 

har utgått från de tillgångar företaget har.  

Den teoretiska modellen nedan illustrerar det denna studie tänkt undersöka med bakgrund av 

teorin. Förhållandet mellan kapitalstruktur och lönsamhet ska undersökas där företagsstorleken 
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tas med som kontrollvariabel. Andra faktorer som exempelvis tillväxt, bransch, land och andra 

företagsspecifika förutsättningar lämnas utanför analysen.  

 
Figur 1. Teoretisk Modell 

  



 

25 

 

 

3 Metod 

3.1 Undersökningsdesign: Filosofisk grund för studien. 

3.1.1 Den deduktiva ansatsen 

Studien syftar till att undersöka hur kapitalstrukturen förhåller sig till företagens lönsamhet 

genom att samla in data kring ett antal företag, som vidare analyseras för att kunna dra slutsatser 

kring hur kapitalstrukturen förhåller sig till lönsamheten. 

Utgångspunkten är teorin för att studera den rådande forskningen kring ämnet. Många tidigare 

studier har gjorts inom ämnet, men ingen har gjorts på den svenska marknaden inom 

elektronikindustrin. Därav skapas ett intresse och utrymme för vidare forskning, där tanken är att 

undersöka detta tomrum. Detta leder till en deduktiv ansats enligt Bryman och Bell (2013). 

Genom den deduktiva ansatsen blir informationen tillgänglig snabbare, vilket gör att författarna 

blir pålästa inom ämnet. Den deduktiva ansatsen bygger enligt Hyde (2000) på att utgångspunkt 

är rådande teorier. Teorierna tas i beaktning för att sedan testa dem i specifika empiriska fall. 

Uppbyggnaden av denna studie tar teorier kring kapitalstruktur och ser hur de påverkar. För att 

vidare testa teorin på den svenska marknaden i elektronikindustrin. Resultatet leder antingen till 

att studien bekräftar eller förkastar en eller flera teorier.  

Det som kan anses som en nackdel vid tillämpning av en deduktiv ansats, är att tidigare studier 

utgår ifrån förutfattade meningar om hur resultatet kommer att bli. Därför bör man ha i åtanke att 

deduktion syftar till att utveckla och nyansera de rådande teorierna genom att tillföra empiriskt 

material som sedan analyseras. Detta tillskillnad från den induktiva ansatsen där utgångspunkten 

är empirin som sedan används för att utveckla teori (Bryman & Bell, 2013). 

3.1.2 Den kvantitativa undersökningsmetoden 

Studien syftar till att kunna dra generaliserande slutsatser snarare än att undersöka något på 

djupet där personliga inslag kan avspegla slutsatsen. Det som karakteriserar detta tillvägagångsätt 

är en kvantitativ undersökningsmetod. Kvantitativ forskning utgörs av numerisk data där både 

insamling och resultat uttrycks i sådant format (Bryman & Bell, 2013). Att undersöka något via 

kvantitativ undersökningsmetod innebär att där går att dra slutsatser om hur ett fenomen ser ut 

med vissa antaganden, snarare än att undersöka varför ett fenomen ser ut som det gör. I praktiken 

innebär det att mäta olika variabler och dess samvariation. En viktig punkt som inte får glömmas 



 

26 

 

bort är att samvariation, eller korrelation, inte är detsamma som kausalitet. Det är något man bör 

ha i åtanke hela tiden. Bara för att man får ett starkt samband mellan två variabler innebär det inte 

att det finns någon kausalitet mellan dem (Bryman & Bell, 2013). Kausaliteten är heller inget 

studien tänker gå in djupare på. 

Liknande studier som benämns i teorikapitlet, syftar även de till kapitalstruktur och dess 

påverkan på framförallt lönsamheten. Dessa studier har använt ett kvantitativt tillvägagångsätt. Så 

genom denna studies metodval, uppnås en grad av legitimitet med de andra studierna. Samtidigt 

som det blir enklare att jämföra denna studie och tidigare studier.  

Fördelen med den kvantitativa metoden är att empirin blir nästintill helt neutral och objektiv. Det 

som undersöks är data uttryckt i siffror, vilket innebär att empirin som framställs är fri från egna 

tolkningar, påverkan vid obekväma miljöer för respondenter och dess egna värderingar. Det 

minskar även osäkerheten i svaren då den empiri som framställs kommer från årsredovisningar. 

Årsredovisningar har nämligen tydliga strukturer och tillvägagångsätt för att de ska kunna bli 

pålitliga i största möjliga utsträckning (Sale, Lohfield & Brazil, 2002). 

Ett vanligt förekommande problem med kvantitativ forskning är dock att forskare enbart belyser 

de delar som anses vara relevanta för deras studier. Då inte helheten tillkännages kan inte de 

bakomliggande faktorerna presenteras. Detta påverkar sättet att kunna tolka studien ur ett vidare 

och personligare perspektiv. Vidare kan konsekvensen bli att förklarande variabler som inte 

belyses i studien egentligen borde tagits med i beaktning (Holme & Solvang 1997). Ytterligare en 

nackdel är det som tidigare tagits upp, nämligen att kausaliteten inte går att avgöra trots att 

samband finns. Ytterligare en aspekt som går att ifrågasätta är om de kvantitativa mått som 

används verkligen speglar verkligheten på bästa sätt, den kvantitativa forskningen tenderar att ge 

en statisk bild av en annars dynamisk verklighet (Bryman & Bell, 2013). 

3.2 Data & Urval 

3.2.1 Population & Urval 

Som tidigare nämnts är företag inom elektronikindustrin av extra intresse på grund av sin 

betydande storlek inom svensk industri samt sin tillväxt som är den högsta på senare år inom 

svensk industri (Carlgren, 2016). Majoriteten av de studier som granskats har stora företag i sitt 

urval, alternativt företag som är listade på börsen. Totalt sett omfattar elektronikindustrin i 

Sverige 1 759 bolag. Inom kategorin stora bolag ingår 34 bolag. Dessa bolag har en omsättning 

som överstiger 499 miljoner. Detta anses inte vara tillräckligt stort urval för att kunna 

representera populationen, då de representerar knappt 2 %. I denna studie ska istället de rådande 
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teorierna implementeras på medelstora företag för att studera hur kapitalstrukturen förhåller sig 

till denna lönsamhet. Inom elektronikindustrins ingår 203 bolag i kategorin mellanstora bolag 

som definieras av en årlig omsättning mellan 50-499 miljoner kronor. Antalet små bolag inom 

denna industrisektor uppgår till 1 183 stycken vilket spontant kan väcka tankar om att denna 

kategori vore mer representativ som urval för studien. Anledningen till att denna kategori inte 

valdes som urval beror bland annat på att många av dessa företag inte aktivt bedriver 

näringsverksamhet utan endast är registrerade företag. Dessutom är småbolag oftast ägarstyrda 

vilket i princip eliminerar eventuella agentkostnader samtidigt som finansieringsmöjligheterna är 

kraftigt försämrade jämfört med större bolag. Slutligen omfattas många småbolag inte av 

revisionsplikt vilket gör att den kvalitén och reliabiliteten på den primärdata som extraheras från 

företagens årsredovisningar kan ifrågasättas. 

Urvalet blir mest likt det Bryman och Bell (2013) kallar för systematiskt urval. Som tidigare 

nämnts är Allabolag väldigt praktiskt i och med sin sorteringsfunktion. Från dessa funktioner har 

listor framställts, där denna studie omfattar alla bolag som finns angivna i kategorin medelstora 

bolag. Medelstora företag omfattar 11,5 % av populationen för elektronikindustriföretag. Detta 

får anses som godkänt eftersom 62 % av populationen har en omsättning mellan 1 - 499 miljoner. 

Därav blir detta urval representativt för hela populationen. 

Med hjälp av listorna har eventuella urvalsfel kunnat förebyggas. Urvalsfel är annars vanligt 

förekommande vid denna typ av urvalsprocesser. Å andra sidan blir populationen väldigt smal 

vilket istället leder till att resultat endast är tillämpbart på elektronikbranschen. Om forskare 

fortsättningsvis vill tillämpa detta resultat på en bredare populationen blir helt plötsligt detta urval 

ett stickprov. Då urvalet inte längre blir detsamma som populationen. Det är något läsare och 

forskare som vill validera studien bör ha i åtanke då urvalsfelen kan öka. Bryman och Bell (2013) 

definierar urval som ett stickprov av en population. Därmed innebär att denna studie inte gör ett 

urval eller stickprov utan innefattar istället hela populationen som grund för analysen. 

Körner och Wahlgern (2015) antyder att urval med en liten population ofta tvingas genomföra 

vissa sannolikhetsberäkningar. Urval med större population använder ofta helt andra beräkningar. 

Inför urvalet var siktet inställt på ett stickprov på mellan 200-500 bolag. Ett så stort urval ger en 

bra grund för statistiska analyser. Datamängden blir heller inte för stor för att kunna samlas in. 

Assael och Keon (1982) beskriver två olika urvalsfel som är vanliga och som påverkar 

studieresultatet: “sampling error” och “non-sampling error” där “sampling error” har att göra 

med vanliga urvalsfel där observationer som inte ska vara med i stickprovet kommer med. Detta 

problem kan lätt undvikas enligt Assael och Keon (1982) genom att vara noggrann och försiktig i 
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urvalsprocessen. Non-sampling error är svårare att åtgärda och har större negativ påverkan på 

resultatet. Non-sampling error har att göra med att data som behövs inte blir tillgänglig från 

insamlingen, det kan exempelvis vara att respondenter inte svarar eller svarar osäkert på enkäter. 

I och med att studien använder sekundärdata i form av extern redovisning syftar den till att göra 

så urvalet undgår att göra de fel som annars är vanligt, något som stärker validiteten och 

reliabiliteten i studien (Assael & Keon, 1982). De urvalsfel som istället är högst aktuella för 

studien är att det finns en mänsklig faktor. Där medförs en risk att data skrivs in fel, alternativt att 

fel siffror tas i beaktning. Detta på grund av att data förs in manuellt. 

Studien innefattar en tidsperiod under 2014. Tanken med att inte gå för långt tillbaka i tiden 

finner sin naturliga förklaring i att svårigheter med att framställa data ökar, samt effekterna av 

finanskrisen 2008 som påverkade hela ekonomin. 

3.2.2 Databaser & Urvalsprocess 

Undersökningens primära källa till den empiri som behövs kommer från den externa 

redovisningen som företag lämnar ut i slutet av varje räkenskapsår. Från den externa 

redovisningen finns nyckeltal som kommer vara relevanta för framställning av data. Utifrån dessa 

nyckeltal mäter analysen samband och korrelationen. Vilka nyckeltal som används för detta 

framställande presenteras mer ingående i nästkommande avsnitt. Andersson, Jorner och Ågren 

(2007) menar att nu för tiden är det onödigt att samla in all data själv. De menar att all 

information istället finns lagrade på databaser tillgängliga för allmänheten. Databaserna är 

kontinuerligt uppdaterade och det blir enkelt att hämta ut den information som sökes.  

Källan som har använts vid framställning av data är en offentlig databas som är tillgänglig på 

internet. Databasen är Allabolag, och den är tillgänglig för alla besökare utan kostnad. Allabolag 

är en databas där information om alla svenska företag presenteras och uppdateras dagligen utan 

kostnad. Databasen har ett samarbete med Statistiska centralbyrån, Bolagsverket och 

Upplysningscentralen (Allabolag, 2016). 

Allabolag användes för att komma åt företagens årsredovisningar. Denna databas är praktisk i det 

avseendet att det enkelt går att framställa listor på företag utifrån angivna specifikationer. Många 

databaser tillhandahåller samma information erbjuder inte samma möjlighet till sortering av 

informationen, exempelvis branschindelning. Förutom dessa praktiska aspekter fanns all 

nödvändig information tillgänglig i denna databas. Efter en sammanvägning av alla aspekter fann 

vi därför att Allabolag var den mest lämpade databasen för denna studie. 
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För att kunna spara ner och beräkna den data som extraherats från Allabolag, har vi valt att 

använda oss av Microsoft Excel. Det huvudsakliga motivet till detta är att vi innehar adekvata 

kunskaper för att hantera Excel på ett effektivt sätt, samt att Excel är kompatibelt med de flesta 

program. Därav kan all data som förts in i ett Excel dokument importeras direkt in i SPSS som är 

det program vi använder för vidare analys av data. Dessutom är alla beräkningar kring 

variablerna möjliga att framställa på ett enkelt sätt i Excel.  

Att välja analysprogram har inte varit helt enkelt. Det finns en hel uppsjö av liknande program 

där vitt skilda åsikter förespråkar respektive program. Det huvudsakliga argumentet till att IBM 

SPSS används som analysverktyg, är att vi har grundläggande kunskaper i programmet. I och 

med detta ansågs SPSS som ett bra alternativ, då vi inte använt sig av exempelvis SAS koder. 

SPSS anses generellt som ett enkelt och bra program. Dessutom fanns SPSS utan kostnad via 

universitetet. Den relativt höga kostnaden anses normalt sett som en av de största nackdelarna 

med SPSS. R är annars ett statistikprogram som även det är tillgängligt utan kostnad. R har på 

senare år blivit ett populärt och komplett statistikprogram som många forskare utomlands 

använder sig av. Men det faktum att vi har grundläggande kunskap inom SPSS vägde tyngre. 

Urvalsprocessen startade via Allabolag där data hämtades från framställda listor. Denna data 

fördes in i ett Excel-dokument. Excel-dokumentet utgick efter kriterierna på data, och uppsorterat 

efter de parametrar, kontrollvariabler och nyckeltal som djupgående presenteras inom studien. 

Efter att datainsamlingen färdigställts och beräknats via Excel så granskades det noggrant 

återigen för att i största möjliga mån undvika de mänskliga faktorer som annars kan orsaka 

urvalsfel. Därefter fördes dessa siffror in i SPSS för slutgiltig bearbetning i form av linjära 

regressionsanalyser, en för respektive lönsamhetsmått. 

3.3 Mått & Variabler 

3.3.1 Beroende Variabler: Lönsamhet 

Beroende variabler är de variabler som påverkas av de oberoende variablerna. När variablerna 

framställs är det viktigt att planera vad det är som ska undersökas. Genom att utgå från studiens 

syfte, målsättningen och frågeställningarna samt de variabler som tidigare studier nyttjat så har 

valet av beroende variabler varit en enkel fråga. De beroende variablerna i denna studie består av 

avkastning på totalt kapital, ROA, samt avkastning på eget kapital, ROE (Nilsson, Isaksson & 

Martikainen, 2009). 
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ROA är ett nyckeltal som mäter hur väl organisationens tillgångar utnyttjas. Genom att dividera 

årets resultat med företagets tillgångar fås en procentsats som visar vilken vinst som företagets 

tillgångar har genererat.  

I ROA antas hela företagets kapital i anspråk. Detta innebär att kapital som inte varit med och 

finansierat tillgångarna, exempelvis skatteskulder, inkluderas i detta nyckeltal. Genom att 

liknande typer av kapital inkluderas i detta mått ges en felaktiv bild av det faktiska 

resursutnyttjandet som detta nyckeltal söker mäta. Det är dock svårt att särskilja skatteskulderna 

från exempelvis leverantörsskulder som är mer relevanta för kapitalstrukturen, detta på grund av 

att de båda klassificeras som kortfristiga skulder. 

Ett annat perspektiv att se på det är genom att relatera företagets vinst till ägarnas insatta och 

upparbetade kapital. Då används istället ROE som mått. Detta mått ger mer svart på vitt för 

ägarna hur väl deras satsade kapital förvaltas och denna information ligger till grund för 

investeringsbeslut. Även detta mått uttrycks i procent, men i och med att nämnaren här är mycket 

mindre jämfört med nämnaren i ROA samtidigt som täljaren fortfarande är detsamma, innebär det 

att vid ett positivt resultat och positivt eget kapital blir ROE högre än ROA. Motsatsen sker även 

vid negativa tal. På detta sätt går där att manipulera ROE på ett sätt som inte går med ROA. Det 

kan nämligen få en mycket högre ROE om företaget skuldsätter i en högre grad, något som är 

känt som hävstångseffekten. 

ROA är det mest använda måttet när man mäter lönsamheten i studier enligt Griffin och Mahon 

(1997), varför även denna studie tillämpar det måttet. Tidigare studier som tillämpat det är 

exempelvis Ebaid (2009), Yazdanfar och Öhman (2015) samt Booth et al (2001). Även andra 

studier som inte studerat skuldsättningens påverkan på lönsamheten men som studerat lönsamhet 

har haft ROA som mått, exempelvis Semenova och Hassel (2008). Jämförbarheten blir därmed en 

betydande faktor till att nyckeltalet ska användas. ROA tillämpas även på grund av att måttet ger 

en bra bild över hur väl företagets samtliga tillgångar presterar, vilket är det huvudsakliga 

argumentet för detta nyckeltal, samtidigt som ROA är ett bra mått för att kunna studera och dra 

slutsatser utifrån hur företag presterar lönsamhetsmässigt. 

I och med att det går att manipulera ROE på ett sätt som inte är möjligt med ROA kan det leda till 

att ROE kan bli missvisande som mått då det inte säger lika mycket om hur väl företaget 

presterar, samt hur kapitalstrukturen påverkar lönsamheten. Denna studie tar ändå med ROE som 

mått på grund av att lönsamheten speglas från ägarnas perspektiv, något som ROA missar. Dessa 

egenskaper gör ROE till det mest övergripande måttet för att beskriva företagets prestationer i 
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proportion till dess storlek (Nilsson et al, 2009). En till anledning är som tidigare empiriska 

studier visat, att det kan vara skillnad på sambandet beroende på om man väljer ROA eller ROE 

som mått. Av den anledningen tillämpar denna studie båda ROA och ROE, för att se huruvida de 

olika lönsamhetsmåtten förhåller sig till skuldsättningen på olika sätt. Exempel på studier som 

tagit med ROE är bland annat Abor (2005), Ebaid (2009) samt Gill et al (2011)  

Lönsamheten mäts alltså genom två mått. Dessa mått är avkastning på totalt kapital (ROA) samt 

avkastning på eget kapital (ROE). Dessa räknas ut enligt nedan; 

- ROA = Resultat efter finansnetto / Totalt kapital 

- ROE = Resultat efter finansnetto / Eget kapital 

3.3.2 Oberoende Variabler: Kapitalstruktur 

Oberoende variabler är de variabler som ska påverka den beroende variabeln. Ett av studiens 

syfte är att undersöka hur kapitalstrukturen påverkar lönsamheten. De oberoende variablerna för 

studien blir således olika mått på skuldsättning. De mått studien använder sig av är bland annat 

totala skulder, långfristiga skulder samt kortfristiga skulder (Dahmström, 2011). 

Totala skulder representerar alla typer av skulder som företaget åtagit sig. Det kan exempelvis 

vara mer långfristiga skulder som banklån och obligationer men även mer kortfristiga skulder så 

som leverantörsskulder och skatteskulder eller kortfristiga banklån. Totala skulder används för att 

titta på den totala skuldsättningen som företaget har. Den totala skuldsättningen sätts i relation till 

de totala tillgångarna för att se hur stor andel av de totala tillgångarna som finansierats med 

skulder. Detta mått används för att ge en bild av hur den totala skuldsättningen förhåller sig till 

lönsamheten. Tidigare studie som använt den totala skuldsättningen är exempelvis Booth et al 

(2001), Abor (2007) samt Gill et al (2011). 

Långfristiga skulder syftar till de skulder som löper över en längre period än ett år. Vanligast 

förekommande långfristiga skulderna är lån från bank och checkkrediter. Det är dessutom dessa 

skulder som utgör bulken av de räntebärande skulderna. I studien sätts de långfristiga skulderna i 

relation till det totala kapitalet vilket visar hur stor del av de totala tillgångarna som finansierats 

med långfristiga, räntebärande skulder.  

Långfristiga, räntebärande skulder avser oftast lån från banker eller obligationer. Dessa lån är till 

sin natur större än de krediter som kommer från exempelvis leverantörer. Anledningen till varför 

långfristiga skulder används som mått beror på att det är det måttet som speglar den skuldtyp som 

litteraturen oftast refererar till. I Pecking order-teori nämns obligationslån (Myers & Majluf, 

1984) och i trade-off-teorin använder man skuldernas räntekostnader för att få skattelättnader 
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(Baker & Martin, 2011). Detta medför att långfristig skuldsättning är det mest rättvisande måttet 

på dessa typer av skulder. 

Kortfristiga skulder är istället skulder som löper under maximalt ett års tid. Vanligt 

förekommande skulder av denna typ är leverantörsskulder, skatteskulder, krediter, och andra lån 

som förfaller inom ett år. På samma sätt som de andra skuldmåtten sätts kortfristiga skulder i 

relation till de totala tillgångarna vilket visar hur stor andel av de totala tillgångarna som 

finansierats med kortfristiga skulder. 

Då en vanlig kortfristig skuld är leverantörsskulder är det vanligt förekommande att tillgångar 

som exempelvis varulager och liknande finansierats med dessa typer av skulder. 

Anledningen till varför kortfristiga skulder tas med som mått trots att dessa typer av skulder inte 

används till större investeringar i högre grad beror på de olika sambanden forskningen har hittat. 

Som tidigare nämnt tenderar ROA att visa negativt samband med samtlig skuldsättningsmått 

medan ROE visar positivt samband med kortfristig skuldsättning, varför den kortfristiga 

skuldsättningen är av intresse även i denna studie.  

Totala skulder, långfristiga skulder samt kortfristiga skulder är alltså de mått på kapitalstruktur 

som denna studie använder sig av. Dessa beräknas ut enligt nedan. 

- Total skuldsättning = Total skulder / Totala tillgångar 

- Långfristig skuldsättning = Långfristiga skulder / Totala tillgångar 

- Kortfristig skuldsättning = Kortfristiga skulder + (22 %*Obeskattade reserver) / Totala 

tillgångar 
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3.3.3 Kontrollvariabler 

Kontrollvariabler är variabler som tas med i en regressionsanalys som oberoende variabler. 

Kontrollvariabler är dock inte oberoende variabler då de inte är intresserade av variabelns effekt. 

Anledningen till varför man tar med kontrollvariabler i analysen beror på att dessa variabler ändå 

kan ha stor påverkan på den beroende variabeln, varför det är bra att ha med dem i modellen. 

Tolkningen av kontrollvariablernas koefficienter blir därmed irrelevant, men de medför till 

modellen i allmänhet. Modellens resultat och de oberoende variablernas parametrar tolkas med 

hjälp av kontrollvariablernas påverkan. Enkelt sagt tolkas en regressionsmodells resultat med 

kontrollvariabler som “den oberoende variabelns påverkan på den beroende variabeln under 

kontroll av kontrollvariablerna.” (Dahmström, 2011). 

I denna studie tas alltså variabler med som inte speglar kapitalstruktur eller lönsamhet men som 

ändå kan ha en signifikant påverkan på resultatet. Dessa variabler är enligt Majumdar och 

Chhibber (1999) storleken och åldern på företaget. Större företag har större finansiella 

möjligheter och kan åtnjuta sig stordriftsfördelar. Äldre företag kan även de åtnjuta sig fördelar i 

form av att de varit på marknaden under en längre tid och därmed lärt sig med tiden. De mått 

denna studie tillämpar är dock enbart mått som speglar storleken, åldern tas alltså inte med som 

kontrollvariabel. 

Denna studie tillämpar två mått på företagens storlek. Det första måttet är omsättningen och det 

andra måttet är balansomslutning, eller totala tillgångar. Anledningen till det är att båda mått har 

använts i flertalet tidigare studier, varför denna studie tillämpar båda. Exempel på studier som 

använt företagsstorlek som kontrollvariabel är bland annat Fama och French (1998), Abor (2007) 

samt Yazdanfar och Öhman (2015). 

Anledningen till varför dessa mått tas med är för att ha med dessa variablers effekt på analysen, 

en effekt som mycket väl kan vara signifikant enligt Majumdar och Chhibber (1999) och därmed 

påverka resultatet i högsta grad. Därför är de av intresse trots att de speglar andra variabler som 

egentligen inte har att göra med studiens syfte. 

Anledningen till att åldern inte tas med beror på att åldern inte tagits med i de tidigare empiriska 

studierna som kontrollvariabel. Trots att Majumdar och Chhibber (1999) hävdar att åldern har en 

signifikant påverkan tas den då inte med på grund av att dess signifikans inte har en tillräckligt 

stor teoretisk bakgrund i de tidigare empiriska studierna.  
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3.4 Analysmetod: Regressionsmodellen 

Den metod som användas för att analysera och bearbeta datan är regressionsanalys. 

Regressionsanalysen kommer uttrycka datan i en funktion vilket ger en bra bild av hur datan och 

dess variabler förhåller sig till varandra. Utöver det får man även information om hur väl 

regressionsmodellen beskriver datan samt om förhållandena är signifikanta. Utöver 

regressionsmodellen kommer även en korrelationsanalys och en tabell över deskriptiv statistik 

presenteras över datan och variablerna. 

Analysen kommer göras i IBM SPSS (SPSS). SPSS kommer bidra med regressionsanalyser 

inklusive ytterligare tester för att säkerställa modellens och datans kvalitet och signifikans. 

Analysen kommer bestå av en multivariat analys vilket innebär att det är en analys mellan en 

beroende variabler och flera oberoende variabler (Bryman & Bell, 2013). I detta fall är det en 

beroende variabel, tre oberoende variabler samt två kontrollvariabler som tas med i modellen. 

3.4.1 Deskriptiva mått & Outliers 

Dahmström (2011) beskriver tolkningen av standardavvikelser som hur mycket observationerna i 

snitt avviker från medelvärdet. Därmed är det många viktiga observationer som framställs via en 

standardavvikelse. Genom att använda standardavvikelse blir det tydligt hur stor spridning det är 

på observationspunkterna. Dessa observationspunker är det som bildar en regressionsanalys. 

Observationspunkterna kan antingen vara koncentrerade alternativt utspridda i 

regressionsanalysen. För att dessa skall anses som normalfördelade så skall fördelningen av 

observationerna anses som systematiska. För att fastställa normalfördelningen så undersökes 

skevheten (skewness) och kurtosis. Skevheten uppger huruvida normalfördelningskurvan är 

symmetrisk. Riktlinjerna kring normalfördelningskurvan lyder enligt Djurfeldt och Barmark 

(2009) att normalfördelningskurvan bör ligga kring ett nollvärde. Är värdet 0 betyder det att 

skevheten är normalfördelad. Där med råder det inte någon snedvridning inom 

normalfördelningskurvan. Framställs istället negativa värden, innebär det att skevheten drar sig åt 

vänster, medan positiva värden indikerar en snedfördelning som rör sig i en svans åt höger.  

Kurtosis mäter toppigheten i normalfördelningskurvan. Djurfeldt och Barmark (2009) belyser 

även här att normalfördelningen ligger kring ett nollvärde. Ett negativt kurtosis innebär därmed 

att fördelningen kommer bli flackare än en normalfördelning. En positiv kurtosis blir därmed 

omvänt scenario, nämligen att fördelningen tenderar att bli högre och brantare.  

Outliers beskrivs enligt Dahmström (2011) som extremvärden som ligger utanför minimum- eller 

maximumnivån. För att räkna ut ifall en observation ska beaktas som en outlier multipliceras 
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kvartilavståndet med en faktor om 1,5. Om extremvärdets avvikelse från medel avviker mer än 

detta värde betraktas det som en outlier. Detta kan vara intressant att ta med i beaktning ifall det 

är många observationer som skulle klassas som outliers. På så sätt kan dessa bli intressanta att 

analysera närmare för att se vad dessa kan bero på. 

Det bör styrkas att denna studie inte kommer ta bort de outliers som identifieras då det inte finns 

någon riktig teoretisk motivering till det. Det finns heller inget stöd av att ta bort outliers i de 

tidigare empiriska studierna som granskats. Därför kommer outliers enbart att identifieras för att 

ge en bild av hur fördelningen av datan ser ut för de olika variablerna.  

Många statistiska test visar många gånger på signifikansnivåer. Exempel på sådana test är den 

regressionsanalys som kommer göras där de olika variablerna är olika signifikanta. 

Signifikansnivån illustrerar sannolikheten för fel i testet. En signifikans på 0,05, eller 5 %-nivå, 

innebär att det är 5 % chans att man inte får samma resultat om testet görs om. Har man 

exempelvis fått en signifikans på 0,05 innebär det då att om testet görs om 100 gånger kommer 

man inte få samma resultat 5 av gångerna (Bryman & Bell, 2013). Detta innebär att ju lägre 

signifikansnivå, desto bättre. Enligt Bryman och Bell (2013) brukar 5 %-nivån vara allmänt 

accepterad. I vissa fall har även 10 %-nivån använts som i exempelvis Semenova och Hassel 

(2008). Denna studie tänker tillämpa 1 %, 5 % samt 10 %-nivån med viss försiktighet av den 

anledning att sannolikheten för fel ändå är ganska hög på 10 %-nivån.  

3.4.2 Korrelationsanalys 

Pearsons korrelationsanalys används eftersom det ger ett bra och enkelt värde på hur starkt 

sambandet är mellan två variabler. Varför just Pearsons korrelationsanalys används, beror på att 

den lämpar sig bra på de variablerna som datan innefattar, samt att den är lätt att tolka. Pearsons 

korrelation lämpar sig bäst då de andra dominerande korrelationsanalyserna, Kendall och 

Spearmans korrelationskoefficienter, lämpar sig bäst för rangdata mellan två olika variabler. 

Pearsons korrelationsanalys passar extra bra eftersom urvalet består av intervall- och 

kvotvariabler (Bryman & Bell, 2013). Detta innebär att skalstegen mellan de olika variablerna är 

lika stora överallt. Spearmans korrelationskoefficient beskriver om X och Y i par följer samma 

utveckling oavsett om de är linjära eller ej. Alltså när X ökar så ska även Y öka för att det ska 

finnas samband. Kendalls mätning sker istället i en stigande rangordning, för att studera hur 

många omsorteringar som sker för respektive variabel och därifrån studerar samband (Sedgwick, 

2012). 
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Det som Pearsons korrelationstest gör, är helt enkelt att mäta styrkan och riktningen mellan de 

två variablerna (X och Y) för att studera hur de samverkar. Man får ut en siffra mellan 1 och -1 

där 1 är ett perfekt positivt samband och -1 är ett perfekt negativt samband. 0 eller ett värde nära 

0 innebär en uteblivande eller en väldigt svag korrelation (Benesty, Chen, Huang & Cohen, 

2009). 

Enligt Sedgwick (2012) kan man även använda Pearsons korrelationstest som ett signifikanstest 

för att få ut ett T-värde. Då sätter man nollhypotesen till att korrelationen för populationen är 

noll. Alternativhypotesen blir då att korrelationen inte är lika med noll vilket innebär att testet är 

tvåsidigt. Detta leder till att värden nära både 1 och -1 blir signifikanta värden. Genom detta sätt 

tydliggörs inte bara hur starkt sambandet är utan även om sambandet är signifikant. 

Sedgwick (2012) belyser vikten av ett urvals storlek för att få ett tillfredställande resultat vid 

upprättande av en korrelationsanalys. Detta är något som studien inte behöver oroa sig över då 

den har ett urval på strax över 200 observationer. 

3.4.3 Regressionsmodellen 

Modellen är baserad på en linjär funktion vilket innebär att studien antar att variablerna förhåller 

sig till varandra linjärt. Modellen består av fyra huvudsakliga parametrar. Den beroende variabeln 

(Y), ett intercept (B0), förklarande variabler och deras koefficienter (BkXk) samt en felterm (SE). 

Bokstaven Y i modellen representerar den beroende variabeln, i detta fall då ett av 

lönsamhetsmåtten. B0 representerar interceptet i modellen och anger alltså konstanten. Rent 

grafiskt kan detta illustreras med att säga att B0 anger där den linjära funktionen skär Y-axeln. 

BkXk anger riktningskoefficienterna i modellen och representerar då de olika oberoende 

variablerna och hur de påverkar den beroende variabeln. Dessa koefficienter ger ett värde som 

beskriver hur mycket Y kommer förflytta sig när X, den oberoende variabeln, förflyttar sig ett 

steg. Modellen antar principen om allt annat lika, ceteris paribus, vilket innebär att 

riktningskoefficienten påverkar Y med antagandet att alla de andra oberoende variablerna hålls 

konstanta. 

Den sista komponenten i regressionsmodellen, SE, är den så kallade feltermen. Feltermen 

representerar den avvikelse, eller residual, varje enskild observation gör från sitt förväntade 

värde. Stoppar man in varje observation i funktionen ovan kommer Y få ett värde. Men det är inte 

säkert att det förväntade värdet, det värdet man får när man stoppar in observationen i funktionen, 

blir detsamma som det observerade verkliga värdet. Skillnaden mellan det observerade värdet och 

det förväntade värdet i regressionsmodellen är det feltermen representerar. 
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Feltermen uttrycks som roten ur summan av avvikelsen mellan det förväntade värdet och det 

observerade värdet på Y i kvadrat dividerat med antalet observationer subtraherat med 2. 

Modellen antar även att feltermerna är normalfördelade. Feltermens formel beskrivs nedan där 

y=observerat värde och ÿ=förväntat värde 

𝑆𝐸 = √
∑(𝑦 − ÿ)2

𝑛 − 2
 

 

Den linjära regressionsmodellen är den metod som använts flitigast i liknande typer av studier. 

Det är en av anledningarna till att denna studie väljer att tillämpa denna modell. Därmed uppnår 

studien en viss grad av legitimitet. Tidigare empiriska studier (Abor, 2005; Ebaid, 2009) har 

använt sig av den och fått signifikanta resultat. Förutom legitimitet skapar detta även 

jämförbarhet mellan denna och tidigare studier. 

Sammanfattningsvis är regressionsmodellen för denna studie en linjär funktion som ska beskriva 

datan. B0 är den parameter som anger vart funktionen skär Y-axeln. De andra parametrarna BkXk 

är de koefficienter som representerar de oberoende variablerna samt kontrollvariablerna, dessa 

parametrar beskriver lutningen på funktionen. Den sista parametern är feltermen som reserverar 

sig för avvikelser mellan det förväntade värdet på Y och det observerade värdet på Y, detta är en 

stokastisk variabel som antas vara normalfördelad (Nagelkerke, 1991). 

Till denna studie blir således regressionsmodellerna följande: 

-  ROA = B0+B1Skuldsättning+B2Omsättning+B3TotalaTillgångar+SE 

- ROE = B0+B1Skuldsättning+B2Omsättning+B3TotalaTillgångar+SE 

3.4.4 Regressionsmodellens kvalitet 

Coefficient of determination (R2) är ett mått som visas i samband med en linjär regressionsanalys. 

R2 kallas även många gånger för “the multiple correlation coefficient” eller den multipla 

korrelationskoefficienten. Detta är ett mått som anger hur stor del av varianserna i den beroende 

variabeln som blir förklarad med hjälp av modellen. R2 är således ett bra mått på hur väl de 

oberoende variablerna kan förutse den beroende variabeln. Problemet med R2 är att vid en 

multipel regression kommer R2 alltid få ett högre värde. Detta är problematiskt då fler förklarande 

variabler inte automatiskt leder till en bättre förklaringsgrad, något som R2 visar. Därför finns det 

en annan variant på R2, nämligen R2 adjusted. R2 adjusted justerar värdet efter hur många 

förklarande variabler som tas med, varför R2 adjusted är ett mer rättvisande mått jämfört med R2 
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vid en multipel regressionsanalys (Nagelkerke, 1991). Detta är anledningen till varför denna 

studie tar med R2 adjusted istället för R2. 

Värdet på R2 och R2 adjusted går mellan 0 och 1 och kan för enkelhetens skull ses som ett 

procenttal. Anges det ett värde på 0,45 vid en linjär regressionsanalys innebär det således att 45 

% av variationerna i den beroende variabeln förklaras med hjälp av modellen och de oberoende 

variablerna (Nagelkerke, 1991). 

I samband med en regressionsanalys görs även ett ANOVA-test. Från detta test får man ett så 

kallat F-värde. ANOVA-testet kallas även många gånger för Goodness of Fit-test. Det F-värdet 

anger är helt enkelt om modellen passar datan bra. 

Testet är ett hypotestest där nollhypotesen är att det inte finns något linjärt samband mellan den 

beroende variabeln och de oberoende variablerna. En signifikans, eller ett p-värde, på 0,000 

innebär att det finns ett signifikant linjärt samband.  

Vid en multipel regressionsanalys där man har flera oberoende variabler finns det stor risk för att 

de oberoende variablerna är korrelerade med varandra. Detta medför problem då det blir svårare 

att se hur de enskilda oberoende variablerna påverkar den beroende variabeln. I och med att 

regressionsmodellen tillämpar antagandet om allt annat lika, ceteris paribus, innebär det att den 

tillämpningen blir svårare i och med att flera oberoende variabler är korrelerade. Det blir såldes 

väldigt svårt att hålla isär effekterna av de oberoende variablerna. 

Detta fenomen kallas för multikollinearitet och för att mäta det finns det två mått i samband med 

en regressionsanalys, tolerans och VIF, Variation Inflation Factor (O’Brien, 2007). 

Enligt O’Brien (2007) finns det olika tumregler för vilket högsta värde VIF bör ha för att man ska 

dra slutsatsen att multikollinearitet existerar. De mest frekvent förekommande tumreglerna är 

VIF-värden på 4 och 10. Denna studie tänker tillämpa tumregeln 4 av den anledning att 

kontrollvariablerna och de oberoende variablerna kan vara starkt korrelerade. 

3.5 Studiens kvalitet 

3.5.1 Validitet 

I en kvantitativ studie så beskriver validiteten att det som mäts verkligen är av betydelse för 

studiens syfte. En studie som kännetecknas som dålig är en studie som gjort något genomgående 

metodiskt fel. Ett tydligt exempel är ifall resultatet som framställs inte stämmer överens med 

verkligheten. Därmed bör det reflekteras noga kring de verktyg som används i studien och dess 

relevans för att besvara studiens frågeställningar. Valet av verktyg motiveras ingående i tidigare 
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kapitel. Viktigt att tänka på är att urvalet inte blir snedvridet via de mätinstrument som tillämpas 

(Bryman & Bell, 2013; Lind, Marchal & Wathen, 2011). 

Sammanställning av insamlad data sker via SPSS. Det är då viktigt att författarna är medvetna om 

hur programmet fungerar och hur informationen som kommer ut ska hanteras. Risker som annars 

kan uppkomma är att resultatet kan feltolkas, samt att sannolikheten för fel ökar om förståelsen 

kring formler och beräkningar inte är adekvata (Lantz, 2014). 

Det är i liknande studier inte ovanligt att validiteten kategoriseras som antingen intern eller 

extern, där intern validitet mäter hållbarheten och giltigheten. Dessa komponenter bär stor vikt 

vid en kvantitativ studie och blir därmed i huvudfokus i denna undersökning. Extern validitet 

belyser den relevans som studiens slutsats innehar utanför studiens ramar (Bryman & Bell, 2013; 

Lind et al, 2011). 

Den interna validiteten i studien säkerställs då undersökningen formuleras steg för steg och tydlig 

förklarar hur den kommer fram till svaren. Beräkningar, formler och andra faktorer som är av 

väsentlig betydelse definieras och beskrivs mer ingående. Dessutom har nästan alla av 

ovanstående undersökningar använt samma eller liknande variabler för att analysera data. 

(Bryman & Bell, 2013; Lind et al, 2011). 

Den externa validiteten stärks då innehållet i studien blir möjlig att tillämpa i kommande studier, 

samt att studien stämmer överens på andra företag inom vårt urval. Då studien syftar till att 

undersöka samband mellan kapitalstruktur och lönsamhet på tillverkande företag inom elektronik 

och annan elapparatur. Kan kommande studier dra likanden samband som framställs i denna 

studie, stärks den externa validitet (Bryman & Bell, 2013; Lind et al, 2011).  

3.5.2 Reliabilitet 

Reliabiliteten är ett viktigt begrepp inom kvantitativ forskning. Reliabiliteten syftar till att mäta 

pålitligheten och hållbarheten i studiens resultat. Med andra ord mäter reliabiliteten i vilken 

utsträckning resultatet skulle bli detsamma om studien skulle återskapas vid en senare tidpunkt. 

Det förekommer ett flertal faktorer som kan ge upphov till en diskrepans i resultatet om en 

identisk studie skulle genomföras för en senare tidsperiod, exempelvis att de förutsättningar som 

formar dataurvalet har ändrats. Detta gäller framförallt när urvalet baseras på enkäter och 

intervjuer. Eftersom urvalsdatan för denna studie finns tillgänglig i diverse databaser förekommer 

inte den risken (Bryman & Bell, 2013; Lind et al, 2011). 

Insamling av sekundärdata har skett via databasen Allabolag. Denna typ av datainsamling medför 

både för- och nackdelar. Databasen är välkänd och innehåller detaljerad information om 
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företagens räkenskaper som hämtas från företagens årsredovisningar. Nackdelen är dock att vid 

insamlingen av data, är den mänskliga faktorn och risken för fel en faktor som inte går att förbise. 

Därmed går inte riskfaktorn att utesluta att det finns en risk att fel siffror matas in felaktigt (Lind 

et al, 2011). Detta har motverkats genom att granska det inhämtade materialet löpande samt att 

det varit fler än en person som handskats med datan. 

4 Empiri 

4.1 Deskriptiv statistik & Korrelationsanalys 

Tabell 2 beskriver datan med hjälp av diverse läges- och spridningsmått. I kolumnerna visas de 

olika variablerna som använts och i raderna visas de beskrivande måtten så som medelvärden, 

median, typvärde, standardavvikelse, minimivärden, maximivärden samt kvartiler. Tabellen visar 

även hur datan ser ut i förhållande till en standard normalfördelning med mått som kurtosis och 

skewness.  

Tabell 2 visar bland annat en genomsnittlig avkastning på totalt kapital (ROA) med 11,2 % och 

en genomsnittlig avkastning på eget kapital (ROE) med 24,7 %. Där finns även en genomsnittlig 

total skuldsättning på 53,5 % där det totala kapitalet består av 45,2 % kortfristiga skulder i 

genomsnitt. Det totala kapitalet är enbart finansierat med 8,8 % långfristiga skulder, alltså består 

den totala skuldsättningen av 84,5 % kortfristiga skulder och 15,5 % långfristiga. Datan är 

baserad på 203 observationer inom svensk elektronikindustrin från år 2014. 

Vad gäller storleken är den genomsnittliga omsättningen cirka 146 miljoner kronor och den 

genomsnittliga balansomslutningen 106 miljoner kronor. Spridningen för dessa två variabler är 

98 respektive 126 miljoner. 

Vad gäller standardavvikelsen visar datan en väldigt stor spridning för vissa variabler. Dessa 

variabler är framförallt ROE där standardavvikelsen är 162,73 %, ROA där standardavvikelsen är 

21,2 %, långfristig skuld där standardavvikelsen är 14,8 % samt för totala tillgångar där 

standardavvikelsen är 126 miljoner kronor. Detta kan bli problematiskt senare vid en 

regressionsanalys då höga standardavvikelser kan skada regressionsanalysens kvalitet.  

Vad gäller fördelningen presenteras mått som skewness och kurtosis. Ett skewness-värde på 0 

innebär att datan är helt symmetrisk, ett positivt eller ett negativt värde innebär då att 

fördelningen av datan är asymmetrisk. Kurtosis anger hur sannolik datan är för extremvärden. En 

kurtosis över tre innebär därmed att sannolikheten för extremvärden är hög. 
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Som datan visar har vi en hög sannolikhet för extremvärden i variablerna ROE, ROA och Totala 

tillgångar. Datan visar även att variablerna har en positiv skevhet i fördelningen förutom ROA. 

Vad gäller extremvärden har dom identifierats genom att ta kvartilavstånden multiplicerat med 

1,5. Detta värde adderas till kvartil 3 samt subtraheras till kvartil 1. Detta skapar ett intervall 

mellan värdena (kvartil 1-kvartilavstånd*1,5) samt (kvartil 3 + kvartilavstånd*1,5) Värdena som 

hamnar utanför detta intervall betraktas som extremvärden. Som tabellen nedan visar har vi ett 

antal sådana där ROE visar på 37 extremvärden. Total skuld har minst antal extremvärden, fyra 

stycken. Alla variabler förutom ROE och ROA har extremvärden över (kvartil 3 + 

kvartilavstånd*1,5). I tabellen nedan presenteras kvartilavstånden (IQR) samt gränsvärden för 

intervallet. Tabellen anger även hur många observationer som är över och under gränsvärdet. 

 

 

Tabell 2. Deskriptiv statistik över samtliga variabler 

Tabell 3  illustrerar en korrelationsanalys över samtliga variabler i datan där 

korrelationskoefficienten presenteras i normalt textformat och där koefficientens signifikans 

presenteras i kursiv stil. Som nämnts tidigare innefattas ett perfekt positivt samband av värdet 1 

och ett perfekt negativt samband av -1. En signifikans på under 0,1 innebär att korrelationen är 

signifikant på 10 %-nivån, ett värde under 0,05 innebär en signifikans på 5 %-nivån och under 

0,01 är korrelationen signifikant på 1 %-nivån. Ju lägre värde på signifikansen, desto bättre. 
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ROA är det mått som har signifikanta korrelationer med samtliga variabler för skuldsättning på 1 

%-nivå samt kontrollvariabeln balansomslutning på 5 %-nivån. Analysen visar negativa 

korrelationer mellan ROA och alla typer av skuldsättning. 

Vad gäller ROE finns det enbart ett signifikant samband med långfristig skuldsättning och ROA 

på 1 %-nivån samt med total skuldsättning på 5 %-nivån. 

Korrelationsanalysen visar även att samtliga variabler för kapitalstruktur är korrelerade med 

varandra. Total skuld har en positiv korrelation med både kortfristiga skulder och långfristiga 

skulder. Kortfristig skuld och långfristig skuld har dock en negativ korrelation med varandra.  

I övrigt korrelerar även kontrollvariabeln balansomslutning med den andra kontrollvariabeln 

omsättning samt med ROA och samtliga skuldsättningsmått, dock på olika signifikansnivåer.  

 

Tabell 3. Korrelationsanalys över samtliga variabler 

4.2 Regressionsmodeller 

4.2.1 Avkastning på totalt kapital 

Nedan presenteras regressionsmodellerna med ROA som beroende variabel. Tabellen består av 3 

modeller där modellerna består av en oberoende variabel vardera där den första modellens 

oberoende variabel är total skuldsättning, den andra är långfristig skuld samt den sista som är 

kortfristig skuld. Samtliga modeller innehåller samtliga kontrollvariabler. I slutet presenteras 

även R
2
 adjusted, F-värdet och signifikansen för F, modellens standardfel för estimaten samt 

antal observationer. Vad gäller variablerna presenteras först koefficienterna. I parenteserna visas 

sedan P-värdet och i klamrarna visas VIF-värdet.  

Tabellen anger konstanter, eller intercept, på 0,319 för den första modellen, 0,131 för den andra 

modellen samt 0,189 för den sista modellen. Samtliga konstanter är signifikanta på 1 %-nivån. 

Värdet på konstanten kan tolkas som värdet på den beroende variabeln när den oberoende 

variabeln är 0. Exempelvis skulle då ROA vara 0,319 om Total skuldsättning skulle vara 0 enligt 

modell 1.  
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Samtliga koefficienter för de oberoende variablerna är även de signifikanta på 1 %-nivån. 

Modellerna anger negativa samband mellan ROA och Total skuld på -0,426, negativt samband 

mellan ROA och långfristig skuld på -0,459, negativt samband mellan ROA och kortfristig skuld 

på -0,246. Detta innebär att samtliga skuldsättningsmått påverkar ROA negativt. När 

skuldsättning ökar, minskar därmed lönsamheten. Beroende på om det är total skuldsättning, 

långfristig skuldsättning eller kortfristig skuldsättning, minskar ROA med olika mycket. Tabell 4 

visar bland annat att ROA minskar mest i modellen med långfristig skuld som beroende variabel. 

ROA minskar minst med kortfristig skuld som beroende variabel. Långfristiga skulder har således 

störst negativ påverkan på lönsamheten.  

Analyserna visar även att variablerna inte har problem med multikollinearitet då samtliga 

variabler, både kontrollvariablerna och de oberoende variablerna, har relativt låga värden på VIF 

där inget värde överstiger 4. 

Trots att modellerna visar signifikanta samband och låg VIF har modellerna ändå en relativt låg 

förklaringsgrad i R
2 

adj. R
2
 adj. kan ses som ett procenttal som anger hur stor variation i den 

beroende variabeln som förklaras med hjälp av modellen. Det högsta värdet av modellerna nedan 

är 22,5 % vilket är den modellen mellan total skuld och ROA. Modellerna där långfristig skuld 

och kortfristig skuld är de oberoende variablerna har en lägre förklaringsgrad: 12,7 % respektive 

9 %. 

I övrigt utläses från F-värdet och dess signifikans att samtliga modeller passar och beskriver 

datan väl. SE presenterar feltermen i modellens estimat. SE anger därmed hur långt ifrån de 

observerade värdena på Y är från det estimerade värdet på Y enligt modellen. SE är därmed roten 

ur summan av alla avvikelser från det estimerade värdet i kvadrat dividerat på antalet 

observationer-2. 

𝑆𝐸 = √
∑(𝑦 − ÿ)2

𝑛 − 2
 

Med hjälp av dessa analyser kan alltså utläsas att empirin visar linjära samband där skuldsättning 

påverkar lönsamheten negativt. Samtliga modeller är signifikanta vad gäller F-värdet, man bör 

dock vara försiktig med att dra slutsatser från detta då modellerna visar en relativt låg 

förklaringsgrad. Vi ser även bland annat att den estimerade feltermen är större än konstanten i 

modellerna för kortfristig skuld och långfristig skuld. Detta medför att regressionen visar en 

relativt stor felterm, något som kan bero på de höga standardavvikelserna i variablerna. 
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Tabell 4. Regressionsmodeller med ROA som beroende variabel 

4.2.2 Avkastning på eget kapital 

När det gäller regressionsmodellerna för ROE visar tabell 5 dåliga resultat. Konstanten för 

modell 1 är signifikant medan konstanterna inte är det för modell 2 och 3. När det kommer till 

koefficienterna är total skuld signifikant på 5 %-nivån medan långfristig skuld är signifikant på 1 

%-nivån. Dessvärre är kortfristig skuld inte signifikant alls. När det kommer till 

kontrollvariablerna är enbart omsättningen i modell 1 signifikant på 10 %-nivån. 

I övrigt visar modellerna väldigt låga värden vad gäller R2 adjusted där tabellen visar värden på 

0,023, 0,061 respektive -0,004 i modell ett, två och tre. Modell är den enda modellen som är 

signifikant på 1 %-nivån enligt F-värdet. Modell 1 har ett F-värde på 2,610 vars signifikans är 

0,053. Således visar tabellen att den linjära regressionen inte passar modellen väl. Tabell 5 visar 

även väldigt höga standardfel för regressionen vilket är problematiskt. 

Anledningen till varför regressionsmodellerna i tabell 5 är så dåliga kan bero på de höga 

standardavvikelserna samt det höga kurtosis-värdet vilket visade en väldigt hög sannolikhet för 

extremvärden hos variabeln ROE. Detta påverkar regressionen och kan vara en anledning till 

varför modellerna inte funkar. En till anledning kan vara att det inte finns några samband, men då 

vissa tidigare studier hittat samband mellan ROE och kortfristig skuldsättning är det förstnämnda 

mer sannolikt. 
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Modellerna visar dock inget problem med multikollinearitet. 

 

 

Tabell 5. Regressionsmodeller med ROE som beroende variabel 
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5 Analys 

5.1 Relationen mellan skuldsättning & ROA 

Empirin visar på ett signifikant negativt samband mellan samtliga skuldsättningsmått (kort- och 

långfristig samt total skuldsättning) och avkastning på totalt kapital, ROA på 1 % -nivå. Detta 

resultat överensstämmer med tidigare forskning (Booth et al, 2001; Fama & French, 1998; Rajan 

& Zingales; Yazdanfar & Öhman 2015). Vidare är detta resultat konsekvent med vad som antas 

enligt Pecking order-teori, som postulerar att mer lönsamma bolag bör ha en lägre 

skuldsättningsgrad än mindre lönsamma bolag eftersom de till större del kan finansiera 

verksamheten med internt kapital i form av vinstmedel. Därmed bör det enligt denna teori finnas 

ett negativt samband mellan lönsamhet och skuldsättning.  

Enligt pecking order-teorin bör samvariationen mellan långfristiga skulder och ROA vara 

starkare än dito för kortfristiga skulder och ROA eftersom kortfristig skuldsättning är förenat med 

en lägre grad av asymmetrisk information relativt långfristig skuldsättning. Resonemanget som 

detta antagande bygger på är det att den informationsasymmetri som råder vid leverantörskrediter 

(som är inkluderade i kortfristiga skulder) och kortfristiga banklån är mindre än dito för 

långfristiga skulder som kan sträcka sig över decennier. Vad informationsasymmetrin utgörs av i 

fallet med banklån och leverantörskrediter är risken att företaget inte klarar av att fullfölja sina 

betalningar i form av amorteringar, räntebetalningar och betalningar av varor. Borgenärer till 

företagen bör ha så pass god insikt i gäldenärens finansiella ställning att de är medvetna om 

eventuella risker för insolvens på kort sikt samtidigt som risken att detta sker inom loppet av ett 

år är liten om företaget vid skuldaffärens ingående är tillräckligt välmående för att bli beviljat 

denna. Vad som kommer hända inom de närmsta fem, tio eller femton åren efter att ett lån 

beviljats är däremot mer oklart där en rad faktorer kan påverka företagets betalningsförmåga 

tillika överlevnad.  

Därmed spelar informationsasymmetrin en större roll i detta sammanhang vilket leder till att 

långfristig skuldsättning blir dyrare. Dock bör riskfria obligationer vara lika attraktiva och 

gynnsamma som kortfristig skuldsättning då det i princip inte råder någon 

informationsasymmetri. Däremot kan eventuella kostnader för att ge ut obligationerna överstiga 

dito för kortfristig skuldsättning varför kortfristig skuldsättning föredras.  

I analysen syns en större samvariation mellan långfristig skuldsättning och lönsamhet vilket 

innebär att företag tenderar att minska sin långfristiga skuldsättning i större grad än dess 
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kortfristiga skuldsättning i takt med att de blir mer och mer lönsamma. Exakt vad det beror på 

kan vi bara spekulera i och vi begränsar oss i denna uppsats från att förklara sambandet mer än 

utifrån vad teori och tidigare forskning säger oss.  

5.2 Relationen mellan skuldsättning & ROE 

Inom regressionsanalys så visas ett signifikant negativt samband mellan långfristig skuldsättning 

och ROE på 1 %-nivå medan det finns ett signifikant negativt samband på 5 %-nivå mellan total 

skuldsättning och ROE. Mellan kortfristig skuldsättning och ROE fanns inget signifikant 

samband varken på 1 %-nivå eller 5 %-nivå. Resultaten för långfristig och total skuldsättning är 

konsekvent med Pecking order-teori som säger att skuldsättningen bör minska i takt med ökad 

lönsamhet. Vi hade förväntat oss att se ett positivt samband mellan kortfristig skuldsättning och 

ROE eftersom detta förhållande har observerats i tidigare studier (Mesquita & Lara, 2003; Abor, 

2005; Gill et al, 2011) men på grund av att modellen är dåligt anpassad för att analysera datan 

kan vi egentligen inte dra några fullständig slutsatser utifrån denna analys.  

R2 Adjusted visar låg förklaringsgrad i variationerna på den beroende variabeln, ROE, där 

modell 1 visar 2,3 % i förklaringsgrad, modell 2 visar 6,1 % samt modell 3 som visar -0,4 %. Vad 

gäller F-värdet och dess signifikans är modell 1 signifikant på 10 %-nivån och modell 2 

signifikant på 1 %-nivån. Analysen visar även höga standardfel (SE) i förhållande till 

koefficienterna med värden som 1,60, 1,57 samt 1,63. 

Anledningen till varför modellerna för ROE är så dålig kan bero på tre orsaker. Den första 

anledningen är att datan för ROE är dålig där bland annat kurtosis visar ett värde på 43. Detta 

tyder på en väldigt hög sannolikhet för extremvärden. Det finns även en väldigt stor spridning där 

standardavvikelsen är 163 % medan medelvärdet ligger kring 25 %. Jämför man kvartilavstånden 

mellan ROA och ROE ser man att ROE har ett kvartilavstånd på 38 % medan kvartilavståndet för 

ROA ligger på 19 %. Den höga spridningen samt det höga antalet extremfall ligger till grund för 

varför regressionsanalysen för ROE blev bristfällig. 

En till anledning kan helt enkelt vara att det inte finns något samband. Detta är dock mindre 

sannolikt då tidigare studier hittat samband mellan skuldsättning och ROE (Mesquita & Lara, 

2003; Abor, 2005; Gill et al, 2011). 

Den tredje anledningen kan vara modellen. Denna studie tillämpar en linjär regressionsmodell, 

något som kanske inte passar datan för ROE. Anledningen till varför en linjär regressionsmodell 

har tillämpats beror på att de tidigare studier tillämpat en sådan, varför även denna anledning är 

mindre sannolik än den första. 
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På grund av detta uppstod även svårigheter att testa vissa av studiens hypoteser så dessa kan 

varken accepteras eller förkastas. Nedanstående tabell redogör för utfallet av studiens hypotestest. 

 

Tabell 6. Sammanställning och resultat av hypoteser 
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6 Slutsats & Implikationer 

6.1 Slutsats 

Syftet och frågeställningen med denna studie var att fastställa hur kapitalstrukturen förhåller sig 

till lönsamheten. Detta skulle göras på svenska medelstora aktiebolag inom den svenska 

elektronikindustrin. Frågeställningen skulle besvaras genom att analysera ett stort urval av data 

med hjälp av linjära regressionsmodeller. 

Studien delade upp lönsamhet i två beroende variabler, ROA och ROE, och kapitalstruktur i tre 

oberoende variabler, långfristig skuld, kortfristig skuld samt total skuld där samtliga oberoende 

variabler sattes i förhållande till det totala kapitalet. Utifrån dessa mått bildades även hypoteser 

med bakgrund av teori och tidigare forskning. 

Analysen visade signifikanta negativa samband mellan samtliga oberoende variabler och ROA, 

vilket innebär att slutsatsen om att skuldsättningen har en negativ påverkan på lönsamheten på 

företag i den svenska elektronikindustrin kan dras. Denna slutsats kan accepteras på en 1 %-

nivån. Vidare identifierades ett större negativt samband mellan total respektive långfristig skuld 

och ROA än kortfristig skuld och ROA.  

Gällande ROE visade det sig dessvärre att regressionsmodellen inte var väl anpassad till 

analysdatan vilket föranleder att vi avstår från att dra några fullständiga slutsatser kring 

sambandet mellan detta lönsamhetsmått och de olika skuldsättningsmåtten.  

6.2 Implikationer 

Implikationerna i denna studie har framförallt kretsat kring datan. Många variabler har grovt 

avvikit från en normalfördelning vilket i sin tur har försvårat för regressionsanalysen. Det största 

problemet med variablernas avvikelser från normalfördelningen har varit det höga antalet 

extremvärden samt den stora spridningen. Dessa problem har framförallt visat sig i variabler som 

ROE, ROA, långfristig skuld samt totala tillgångar. 

Den stora spridningen i dessa variabler är anledningen till varför regressionsmodellerna för ROE 

som beroende variabel inte passade. Detta kan även vara anledningen till varför vissa av 

kontrollvariablerna inte blev signifikanta trots att teorin visar på signifikant påverkan. 

För att undvika detta problem kan en möjlig lösning till framtida studier vara att ha ett större 

urval. Ett större urval representerar populationen på ett bättre sätt då fler observationer från 
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populationen ingår i urvalet. Detta skulle även kunna medföra att extremvärden inte har lika stor 

påverkan på variablerna i sin helhet. 

Denna studie hade ett urval på 203 bolag från år 2014. Tidigare studier har visat mycket större 

urval där bland annat Yazdanfar och Öhman (2015) hade ett urval på över 15 000 bolag. I 

metoden nämnde vi att ett urval på 203 är tillräckligt för att dra slutsatser kring populationen, 

vilket stämmer. Dock kan ett större urval göras för att undvika problem som kommer av stor 

spridning och ett stort antal extremvärden. Ett längre tidsperspektiv skulle även kunna minimera 

de problem som denna studie stött på där datainsamling sker genom paneldata.  

6.3 Förslag till fortsatt forskning 

Denna studie liksom Yazdanfar och Öhman (2015) har riktat in sig på företag i Sverige där båda 

studier undersökt mellanstora företag. Båda studier har kommit fram till ett negativt samband 

mellan skuldsättning och ROA och därmed validerat pecking-order teorin, men då det råder stor 

variation i empirin i andra studier kan det vara bra att göra fler studier i Sverige där olika 

branscher och olika storlek på företagen studeras. 

Många av variablerna som använts i de tidigare studierna har varit mått som kortfristig 

skuldsättning och långfristig skuldsättning. Ett förslag kan vara att välja djupare variabler som 

exempelvis fritt eget kapital och bundet eget kapital för att studera huruvida det egna kapitalet 

består utav balanserade vinster från tidigare räkenskapsår eller kapital som tillskjutits från 

aktieägare. 

Tidigare studier har även haft en bred variation i urvalet vad gäller typen av företag där de flesta 

studier undersökt börsnoterade företag (Abor, 2007). Detta kan vara anledningen till variationen 

av de empiriska resultat som redovisats då olika länders börsnoterade företag består av olika 

proportioner av tillverkande företag, handelsföretag och tjänsteföretag. Ett förslag blir således att 

rikta in sig djupare på specifika sektorer som denna studie har gjort. Framtida studier kan rikta in 

sig på olika sektorer inom tillverkning, service och handel. På detta sätt skulle man mycket väl 

kunna urskilja företag och dra slutsatser om vilken typ av kapitalstruktur som är förenligt med 

hög lönsamhet på specifika sektorer och branscher. 

Ett sista förslag är att tillämpa andra analysmetoder, detta är något som inte är nödvändigt då 

linjära regressioner har visat sig passa datan väl i tidigare studier. Men bristen av icke-linjära 

regressioner i tidigare studier kan ifrågasättas.  
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