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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats var delvis att studera tillgangsstrukturen och delvis att studera
kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd olika tillgangsslag och dess variation over tid bland
foretag noterade pa Stockholmsbérsens Large Cap. Studien syftade till att ge insikter om hur
redovisningsstandarder potentiellt kan paverka prestationsmdtt till foljid av fordndringar i

tillgangsstrukturen.

En kvantitativ forskningsmetod anvindes, ddr historisk sekunddirdata samlades in fran Business
retriever och drsredovisningar for perioden 2005-2022. Studien fokuserade pad foretag som foljer
IFRS-standarder och innefattade dven vissa selektiva bortfall. Statistisk programvara nyttjades sedan
for att hantera datan och skapa variabler som representerar tillgangsstrukturen och
kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd olika tillgdngsslag over tidsperioden. Vidare
illustrerades datan med hjilp av diagram for att kunna hdrledas till studiens syfte och

frdagestdllningar.

Studien fann en betydande fordndring i tillgangsstrukturen under den studerade perioden.
Immateriella anldggningstillgdngar, ddribland goodwill, som andel av totala tillgangar uppvisade en
kraftig okning. Studien fann vidare att kapitalomsdtiningshastigheten med avseende pad totala
tillgdangar har visat en negativ trend, sdrskilt med avseende pa anliggningstillgangar och ddribland

immateriella anldggningstillgangar och goodwill.

Studien bekriftar de tidigare observationer kring den Jkade omfattningen av immateriella
anldggningstillgangar. Studien belyser vidare denna utvecklings pdverkan pa tillgangsstrukturen och
kapitalomsdttningshastigheten hos foretag. Avslutningsvis presenteras slutsatser om att den
fordndrade tillgangsstrukturen och dess eventuella koppling till IFRS 3 i kombination med dess
tidigare  studerade  problematik,  kan  givit  upphov  till denna  utveckling  av
kapitalomsdttningshastigheten som observerats. Det presenteras dven slutsatser om hur faktorer som

okad omfattning av rorelseforvdry kan ha en viss pdaverkan pd resultaten.
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1. Inledning

I detta avsnitt ges inledningsvis en bakgrund till dmnet och en introduktion till problemomrddet.
Direfter presenteras en problemformulering som foranleder studiens syftet med tillhorande

frdagestdllningar. Avslutningsvis anges avgrdnsningarna som foreligger for att besvara studiens syfte.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Konsten att utvirdera och analysera foretags ekonomiska prestationer eller tillstind dr ndgot som brett
aterfinns inom bade professionella yrkesgrupper och forskning, likvdl som i fikarummet pé
arbetsplatsen. Relaterat till detta finns det flertalet tidigare uppmérksammade fallgropar vid
anvindning av ekonomiska prestationsmatt i foretagsanalyser (Johansson & Runsten, 2017).
Johansson och Runsten (2017) beskriver fallgropar som ett fenomen av ofullkomligheter i
redovisningen som fOrsvdrar tolkningen och riskerar att foranleda bristfalliga slutsatser vid
anviandningen av prestationsmatt. Forstaelsen av fallgropar och tillimpning av prestationsmaétt bland
interna och externa intressenter anses darfor séarskilt relevant nir foretagsanalyserna ligger till grund
for beslut (Lindblom & Sjogren, 2022; Marton m.fl., 2020). DuPont-modellen 4r en véletablerad
metod vid foretagsanalys for att berdkna och identifiera hur l6nsamhet och effektivitet paverkar

rantabiliteten pa totala tillgdngar (Bodie, Kane & Marcus, 2024; Johansson & Runsten, 2017).

Effektivitetsfaktorn i DuPont-modellen representeras av kapitalomséttningshastigheten som éar ett
prestationsmatt som visar formagan hos ett foretag att generera omsittning med sina tillgangar
(Johansson & Runsten, 2017). Prestationsmaéttet och dess forhéllande mellan omséttning och tillgangar
har tidigare presenterats i bade forskning och litteratur. Bertmar och Molins (1977) avhandling skildrar
ett starkt positivt samband mellan férdndring i tillgdngar och foréndring i omséttning, vilket antyder
en nast intill konstant kapitalomséttningshastighet dver tid. Samtidigt papekar Johansson och Runsten
(2017) en potentiell redovisningsmassig fallgrop angéende avskrivna tillgdngar som fortsatt anviands
inom fOretagen fOr att generera omsittning, ddr en anvindas av sadana kan leda till en gradvis 6kning
av kapitalomsattningshastigheten 6ver tid. Vilken effekt som redovisningens tillimpning far pé ett
sadant etablerat prestationsmétt kan dérfor gora sig signifikant. Vidare har Gauftin och Nilsson (2023)
i en annan studie observerat en kraftig 6kning av goodwill till f61jd av rorelseforvirv, vilket trots dess
anor fran 1880-talet (Hughes, 1982), alltmer fordndrar foretagens tillgangsstruktur (Rehnberg, 2012).
Sedan inforandet av IFRS 3 2005 och dess klassificering av goodwill, kan denna immateriella
anldggningstillgdng dndra forutsédttningarna och riskerna for ytterligare en fallgrop vid anvéndningen
av prestationsmatt (Johansson & Runsten, 2017; Lindblom & Sjogren, 2022; Marton m.fl., 2020).
Enligt Marton m.fl. (2023) uppstér en problematik géillande goodwills hinforbarhet till omséttning,
vilket till foljd av dess redovisningsmissiga klassificering ifragasitter om detta kan leda till att
kapitalomséttningshastigheten minskar &ver tiden. Foljaktligen rdder det ovisshet kring huruvida
kapitalomséttningshastigheten har utvecklats till f6ljd av fordndringar i tillgangsstrukturen och

redovisningsmaéssiga klassificeringar och hur vél detta &r genomlyst eller beaktat i foretagsanalyser.



1.1.1 Konstant kapitalomséttningshastighet

I Bertmar och Molins (1977) avhandling, illustrerades ett starkt samband mellan forandringar i
foretags tillgangar och omsittning, vilket antyder att kapitalomséttningshastigheten tenderar att forbli
konstant (Figur 1).

Firindring omsittning och tillging

Givet A,= Ar

Kapitalomsittningshastighet

Omsétining, ApOmséttning

Tillgdng, A, Tillgdng,

Figur 1: [Illustration av en likvdrdig fordndring 1 omsédttning och tillgdng samt dess paverkan pa

kapitalomséttningshastigheten.

Vid anvédndning av DuPont-modellen for berdkning av réntabilitet pé totala tillgdngar (Bodie m.fl.,
2024) aterstar, givet en konstant kapitalomsdttningshastighet, utvecklingen av vinstmarginalen som
enskilt relevant for interna och externa intressenter. Trots detta betonar Fairfield och Yohn (2001) i en
studie att kapitalomsdttningshastigheten gor sig mest relevant géllande foretags inverkan pa
lonsamhet. Deras studie visar att en positiv fordndring i kapitalomséttningshastigheten, signifikant
forbéttrar foretagets framtida I6nsamhet, medan motsvarande fordndringar i vinstmarginalen inte
uppvisar samma effekt. Detta fenomen av kapitalomséttningshastigheten som en kritisk ekonomisk
indikator, vécker intresset for vidare studering av Bertmar och Molins (1977) fynd av

kapitalomséttningshastighetens konstanta vilolédge.

1.1.2 Okad kapitalomsittningshastighet

Johansson och Runsten (2017) papekar att tillgdngar kan vara nagot som uppdagar
redovisningsméssiga fallgropar, vilket gor sig relevant da tillgdngar utgér en av tvd termer i
kapitalomséttningshastigheten. En sddan fallgrop kan uppstd om foretag fortsétter att anvinda
materiella anldggningstillgangar som ar fullt avskrivna och darmed inte aterges i balansrakningen som
en tillgdng, trots att de fortfarande genererar omsittning (Johansson & Runsten, 2017). Vid analys av
foretagens effektivitet i form av kapitalomséttningshastigheten kan detta prestationsmaétt utifrdn denna
fallgrop indikera en 6kning (Figur 2). Figur 2 visar hur en materiell anldggningstillgang genererar
densamma omséttning varje ar i takt med att dess redovisade vdrde minskar genom avskrivningar,
vilket leder till att kapitalomsittningen gradvis 6kar. Om den materiella anldggningstillgdngen
fortsdttningsvis genererar omsittning dven ndr dess redovisade vérde ar noll i balansrikningen och

denna process dterupprepas kan kapitalomséttningshastigheten forutséttas ka.

Materiell anléiggningstillgiang X Materiell anliggningstillging X Ar1 Ar2 Ar3 Ard4 Ars
Anskaffningsvirde Tillgdng, 20 Redovisat virde 16 12 8 4 0
Avskrivning Tillgangy per ar 4 Kapitalomséttningshastighet 0,6 0,8 1.3 2,5

Figur 2: [llustration av en redovisningsmdssig fallgrop ddr det redovisade virdet av en materiell anldiggningstillgang skrivs

av samtidigt som den fortsatt genererar omsdttning ,vilket gradvis paverkar kapitalomsdttningshastigheten.



1.1.3 Minskad kapitalomsittningshastighet

Forutsittningsvis, for att kapitalomséttningshastigheten ska vara nést intill konstant i enlighet med
Bertmar och Molin (1977), blir sdledes att fordndringen i foretagets tillgangar direkt motsvaras av en
motsvarande fordndring i foretagets omséttning. Fallgropar kopplade till fordndring i tillgdngar kan,
utover det som framgick i1 Figur 2, dven uppstd nér redovisade tillgdngar inte direkt kan hdnforas till
att generera ndgon omsittning (Marton m.fl., 2023). Marton m.fl. (2023) belyser och diskuterar den
vixande forekomsten av immateriella tillgdngar sedan inforandet av IFRS 3 2005. Relaterat till
fallgropar betonas de fundamentala svarigheterna med att tydligt koppla vissa av dessa immateriella

tillgéngar till framtida omséttning.

Den redovisningsmaéssiga hantering av immateriella tillgdngar har genomgatt betydande forandringar,
sedan inférandet av IFRS 3 2005 (Marton m.fl., 2023). Déribland infoérdes en ny klassificering av
goodwill, vilket innebar att denna immateriella tillgang ansags besitta en obestimbar nyttjandeperiod.
Immateriella tillgangar och specifikt goodwill har under ldngre tid varit foremal for debatt kring dess
klassificering som tillgdngsslag och hur detta har paverkat foretagens tillgdngsstruktur (Marton m.fl.,
2023; Rehnberg, 2012). Samtidigt framhéller Gauffin och Nilsson (2023) att total redovisad goodwill
bland foretag pa Stockholmsbdrsen har mer én fordubblats under perioden 2009-2021. Relaterat till
detta har dven andelen forvarv pa senare ar sett en 6kning i omfattning bland svenska foretag (IMAA,
2024), vilket enligt Ericsson (2022) forvintas fortsdtta. Om foretagens tillgdngar okar till f61jd av att
den observerade Okningen av goodwill fortskrider och betydelsen kring dess osékra koppling till
genererad omséttning gor sig maérkbar, kan utvecklingen i foretagens kapitalomsittningshastighet

féormodas avta.

Denna utvecklingen kan illustreras av att Foretag X forvérvar Foretag Y for Tillgangy + Goodwill, da
kommer Foretag X omsittning respektive tillgdngar efter forvérvet att uppgé till Omsattningy +

Omsittningy respektive Tillgangy + Tillgangy + Goodwill, givet allt annat lika (Figur 3).

Firetag X Foretag Y
Omsittning, OTnSéiu ttningy
Tillgdngary Tillgingary

Foretag X forvirvar Foretag Y
Kopeskilling = Tillgdngary + Goodwill

Foretag X efter forvirvet av Foretag Y

Omsattning, + Omsittning,
Tillgéngary + Tillgdngary + Goodwill

Figur 3: lllustration av hur omsdttning och tillgangar med hénsyn till positiv goodwill paverkas vid rérelseforvirv.

Detta innebir att kapitalomsattningshastigheten for en sddan sammanslagning till f6ljd av forvérvet

utan hinsyn till Goodwill hade inneburit att fordndringen i kapitalomséttningshastighet enbart beror pa



om det forvirvade foretaget Foretag Y var mer eller mindre effektiva, sett till

kapitalomséttningshastighet, 4n Foretag X innan forvérvet (Figur 4).

Kapitalomsattningshastighet, < Kapitalomsittningshastighet,

= Kapitalomsittningshastighet, , > Kapitalomsittningshastighet,
Kapitalomsittningshastighet, > Kapitalomsittningshastighet,

= Kapitalomsattningshastighet, , < Kapitalomsittningshastighety

Figur 4: lllustration av paverkan pa kapitalomsdttningshastigheten vid forvirv. Forst givet att Foretag Y som forvirvas

besitter en hogre kapitalomsdttningshastighet dn det forvirvande foretaget Foretag X och sedan vice versa.

En sddan sammanslagning till f6ljd av forvirvet med hinsyn till Goodwill innebar istéllet att
ytterligare en term uppstar, vilket dr vad Foretag X betalat for att forvéirva Foretag Y utover Foretags
Y identifierbara tillgdngar. En positiv Goodwill kommer innebér att kapitalomséttningshastigheten

efter forvarvet, allt annat lika, blir ldgre nir hdnsyn till Goodwill tas (Figur 5).

Omsattningy Omsittningy,,

Tillgangary,y Tillgéngary,y + Goodwill
Figur 5: lllustration av goodwills paverkan pd kapitalomsdtiningshastigheten vid forvdrv, allt annat lika.

Samtidigt kan det vara missvisande att konkludera att effekten av goodwill isolerat forsdmrar
effektiviteten i form av kapitalomséattningshastighet och dédrmed ska ses som nagot ont. Rorelseforvérv
dér goodwill uppstar kan ocksd ha ett egenvirde i sig och ténkas skapa synergieffekter som okar
omsittningen i storre utstrickning d4n vad summan av de enskilda omséttningarna utgor (Lindblom &
Sjogren, 2022).

1.2 Problemformulering och syfte

D3 interna och externa intressenter utvirderar och anvinder olika ekonomiska prestationsmatt som
underlag for att fatta beslut (Lindblom & Sjogren, 2022), har DuPont-modellen historiskt varit
anvandbar for att analysera ett fOretags rédntabilitet med avseende pa en vald kapitalbas eller
tillgdngsslag (Merchant & Van der Stede, 2017). Modellens kritiska kombination av 16nsamhet och
effektivitet har givit beslutsfattare goda underlag for vidare forstdelse och analys av foretagen.
Foretagsanalyser efterstrdvar att korrekt aterge foretagens underliggande ekonomiska verklighet,
vilket kan 6ka deras anvindbarhet och relevans (Marton m.fl., 2023). Till f6ljd av betonade fallgropar
vid tillimpningen av prestationsmatt, belyser Johansson och Runsten (2017) vikten av att dessa forstés
och observeras utifran dess hirstammande kélla. Forandringen 1 effektivitetsmattet -
kapitalomséttningshastighet - hénforligt till DuPont-modellen, har i en tidigare studie (Bertmar &
Molin, 1977) och litteratur (Johansson & Runsten, 2017) bade observerats som konstant och

potentiellt tilltagande. Eftersom kapitalomséttningshastigheten tvetydigt med avseende pé foretagens



tillgangar allt mer péverkas av redovisningsméssiga klassificeringar, riskerar DuPont-modellens
ursprungliga tillimpning att bli féremal for fallgropar eller bli ifragasatt. Sedan inférandet av [FRS 3
2005 har foretag som foljer dess regelverk stéllts infor den redovisningsmissiga hanteringen av
immateriella tillgdngar och i synnerhet hanteringen av goodwill. Eftersom detta immateriella fenomen
med otydlig koppling till omsittning (Marton m.fl., 2023) har 6kat som andel av foretagens tillgingar
(Lindblom & Sjogren, 2022), kan kapitalomséttningen féormodas avta om tillvixttakten dr hogre for
tillgdngarna 4n  omséttningen, allt annat lika. Med bakgrund 1 tvetydigheten kring
kapitalomséttningshastighetens fordndring och dess betonande fallgropar, framstér en studie av amnet
som relevant for framtida tillimpning av sévél interna och externa intressenter som i teoretiska

applikationer.

Syftet med studien dr dérfor att illustrera hur fordndringar i tillgdngsstrukturen bland foretag har
foranlett fordndringar i1 kapitalomséttningshastigheten med avseende pa olika tillgangsslag sedan
inforandet av IFRS 3 2005.

Till f6ljd av studiens uppmarksamhet kring immateriella tillgangar i bakgrunden och for att besvara

studiens syfte har tre huvudsakliga fragestdllningar formulerats:

- Hur har tillgéngsstrukturen, med sérskilt fokus pd immateriella anldggningstillgangar,

utvecklats bland foretag sedan 20057

- Hur har kapitalomsittningshastigheten med avseende pa totala tillgdngar utvecklats bland

foretag sedan 20057

- Hur har kapitalomsittningshastigheten for specifika tillgangsslag, med sdrskilt fokus pé

immateriella anldggningstillgdngar, utvecklats bland foretag sedan 20057

1.3 Avgrinsningar

Denna studie har avgrénsats till att endast observera foretag listade pd Stockholmsbdorsens Large Cap
under tidsperioden 2005-2022. Vidare &r kapitalomséttningshastigheten avgrénsad till att endast
studeras utifran olika tillgangsslag och dess koppling till fordndringar i foretagens tillgangsstruktur.
Studien &r ocksé avgrinsad till att endast 6versiktligt observera tidsserier och effekter hanforbara till
redovisningsstandarden IFRS 3 som infordes 2005. Déaremot forvéntas inte IFRS 3 explicit forklara
tendenser som uppstar i studien, istdllet anvinds IFRS 3 snarare mer implicit och for att definiera
tidsperioden. Forfattarna &r vdl medvetna om att givna avgridnsningar drabbar studiens empiriska
generaliserbarhet. Dessa avgriansningar behovde goras utifrdn den tidsram for studien som forfattarna
blivit tilldelade.



2.Referensram

1 detta avsnitt ges ldsaren en forstdelse for den teori och tidigare forskning som ligger till grund for
studien. Avsnittet syftar dven till att ldgga grunden for vidare analys av det empiriska materialet med
forankring i forskning, litteratur och teori. I den forsta delen ges ett bredare perspektiv som hdrleds
till kapitalomsdttningshastigheten och som fortsdttningsvis leder in pd den andra delen som kopplar

detta till rérelseforvirv och redovisningsstandarder.

2.1 Prestationsmatt

En huvudsaklig aktivitet bland foretag kretsar kring att formulera och realisera strategiska mal (Ax
m.fl., 2021) for att bland annat 6ka sin konkurrenskraft pa vixande marknader (Svenskt Naringsliv,
2016). Strategiska mal kan vidare specificeras i delmdl som konkretiseras i handlingsplaner inom
ramen for hur foretaget ska bedrivas och skapa en effektiv verksamhetsplanering. Ekonomistyrningens
overgripande syfte ar att bidra med verktyg till interna beslutsfattare for att foretag i storre
utstrdckning ska kunna uppnad sina strategiska mal (Ax m.fl., 2021). Ett nyckelverktyg som
ekonomistyrningen tillhandahaller ar prestationsmétning, vilket dr fundamentalt vid uppfoéljning av
strategiska mal. Vidare finns det &ven ett externt behov av att utvirdera och jaimfora foretag, dér
prestationsmatt kan spela en avgorande roll (Narkuniené & Ulbinaite, 2018). For att
prestationsmitning ska kunna genomforas etableras olika uppséttningar av matt och det dterfinns idag
en bred variation av matt som hjélper foretag att effektivt folja upp verksamheten (Ax m.fl., 2021).
Johansson och Runsten (2017) beskriver att ett enskilt resultatmatt endast kan tillhandahalla
signalviarde och mojliggdra jémforelser, om det relateras till den uppséttning av tillgangar eller kapital

som statt till forfogande.

2.2 Kapitalomsittningshastighet som prestationsmaétt

Kapitalomsittningshastigheten ar ett matt pa hur effektivt ett foretag anvénder sina tillgangar for att
generera omséttning, vilket gérs genom att sitta omsattningen i relation till foretagets tillgangar (Ax
m.fl., 2021). Traditionellt definieras effektivitetsmétt som graden av framgéng i att maximera output
med en given mingd input (Farrell 1957; Johansson & Runsten, 2017). En hogre
kapitalomséttningshastighet jaimfort med konkurrenter indikerar en mer effektiv anvidndning av
foretagets tillgangar, vilket innebér att mer output genereras fran given input (Vachhani & Panigrahi,
2021). Kapitalomsattningshastigheten har tidigare studerats, bland annat av Bertmar och Molin
(1977), som i sin avhandling redogér for komponenterna i kapitalomsattningshastigheten och dess
inneboende samband. Studien omfattade svenska industriforetag listade pad Stockholmsboérsen under
perioden 1966 till 1972, dir man framhdvde ett starkt positivt samband mellan fordndring i omséttning
och foriandring i tillgdngar. En procentuell fordndring av foretagets tillgdngar motsvarades av en

ungefar lika stor procentuell fordndring av foretagets omséttning.



Kapitalomsittningshastigheten dr ockséd en del av den véletablerade DuPont-modellen, se Figur 6, en
modell for prestationsmitning som frekvent anvinds bland interna och externa intressenter (Merchant
& Van der Stede, 2017). Modellen berdknar utifrdn foretagets vinstmarginal och
kapitalomséttningshastighet rantabiliteten pa totala tillgdngar, vilket indikerar hur 16nsamt foretaget ar
sett till dess tillgdngar (Ax m.fl., 2021). Foretagets 16nsamhet representeras av vinstmarginalen och
foretagets effektivitet representeras av kapitalomsittningshastigheten. Mattet anvénds frekvent av
foretag vid strategiska beslut for att utvirdera och bedoma tillgingars effektivitet och 16nsamhet
(Vachhani & Panigrahi 2021). Mankin och Jewell (2012) studerade 77 kurslitteraturbocker for att
identifiera vilka prestationsmétt som anvénds i stor utstrickning. De kunde urskilja elva olika
ekonomiska prestationsmétt dér prestation sattes i relation till det totala kapitalet eller totala
tillgangarna.

Resultat X Omsittning
Omsittning Tillgangar

Réntabilitet pa totala tillgdngar = Vinstmaringal x Kapitalomséttningshastigheten =
Figur 6: Illustration av DuPont-modellen for berdkning av rintabilitet pa totala tillgangar

I enlighet med DuPont-modellen som illustreras i Figur 6 kan ett foretag med hog effektivitet
kompensera for en lagre vinstmarginal och &nd& upprétthdlla samma réntabilitet pé totala tillgéngar,
och vice versa (Johansson & Runsten, 2017). Trots att kapitalomséttningshastigheten &r ett centralt
fokus i denna studie, anses dess sammanhang i DuPont-modellen som viardefullt for att 6ka forstaelsen
for dess anvindningsomriade. Nér Fairfield och Yohn (2001) studerade DuPont-modellens
komponenter, framkom det att en forbéttring i kapitalomsattningshastigheten bidrar positivt till
foretagets forméga att skapa lonsamhet, medan vinstmarginalen som en separat komponent inte
uppvisade samma effekt. Daremot tenderar medias fokus att kretsa kring vinst och vinstmarginal som

de primira indikatorerna for lonsamhet (Johansson & Runsten, 2017; Blomgren, 2024).

2.3 Begrinsningar med kapitalomséttningshastigheten som prestationsmatt

Foljaktligen da prestationsmétt &r av central betydelse for badde interna och externa beslut vid
utvirdering och jimforelser mellan olika foretag, &r det relevant att dessa tilldimpas tillforlitligt
(Johansson & Runsten, 2017). Eftersom prestationsmatt forvéntas aterspegla foretagets underliggande
ekonomiska prestation, riskerar fallgropar vid tillimpandet att innebéra bristfilliga eller missvisande
analyser. Emellertid ar prestationsmatt starkt kopplade till redovisningsstandarder, vilket kan medfora
svarigheter vid tillimpning om inte réitt kunskap innehas (Marton m.fl., 2020). For prestationsmatt
som kapitalomsédttningshastigheten berdr detta sadant som paverkar omséttningen eller tillgdngarna.
En fallgrop som trdder fram som en konsekvens av detta och i linje med studiens syfte &r redovisning
av tillgdngar (Marton m.fl., 2023). Johansson och Runsten (2017) understryker detta genom att belysa
effekten av foretag som anvénder fullt avskrivna maskiner. Maskinerna som inte redovisas i
balansrikningen men fortsatt genererar omsattning, kan paverka matt som relaterar till tillgdngar. De

belyser dven en problematik gillande immateriella investeringar, speciellt i kunskapsintensiva foretag



vars betydande immateriella investeringar vanligtvis inte aktiveras i balansrikningen. Marton m.fl.
(2023) framhéver vidare en sérskild problematik med immateriella tillgangar och i synnerhet goodwill

nar det géller att faststilla dess koppling till framtida ekonomiska fordelar.

2.4 Rorelseforvirv och redovisningens paverkan pa prestationsmatt

1 denna del anges hur rorelseforvirv och redovisningsstandarder kan pdverka ekonomiska
prestationsmdtt. Detta forvintas bidra med en djupare forstdelse av de redovisningsmdssiga

utmaningar kring rérelseforvirv som tidigare studier och litteratur har betonat.

2.4.1 Rorelseforvirv

Goodwill uppstér som en konsekvens av rorelseforvérv vilket dr ett sétt for foretag att skapa vérde
genom att investera i andra foretag (Lindblom & Sjogren, 2022). Strukturell tillvaxt avser tillvaxt som
uppnas genom rorelseforvarv och dr ofta en integrerad del av foretagens Overgripande tillvaxtstrategi
(Grant, 2016; Hitt, Ireland & Hoskisson, 2014). Genom att kombinera effekterna av organisk och
strukturell tillvéxt kan foretag uppnéd en hogre tillvéxttakt och stirka sin marknadsposition (Porter,
1985; Barney & Hesterly, 2019; Gaughan, 2015). Som framgér i Figur 7, har andelen forvarv under
senare ar Okat i Sverige (IMAA, 2024) och motiveras vanligtvis med strivan om att uppna

synergieffekter med de forvirvade affarsenheterna (Holtstrom, 2008).

Mergers & Acquisitions Sverige
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Figur 7: Histogram som visar antalet forvéirv 1989-2022. Linjen speglar det aggregerade virdet av forvirven i miljarder euro (Mergers &

Acquisitions Sweden 1989-2022) Institute for mergers and acquisitions and alliances.

Gauffin och Nilsson (2023) studerade 338 bolag listade pd Stockholmsborsen, diar de utifran
arsredovisningar fran 2021 konstaterade att 141 av dessa atminstone genomforde ett rorelseforvarv.
Goodwill betraktas som den residuala skillnaden mellan kopeskillingen och nettovirdet péa
identifierbara samt redovisade tillgdngar och skulder och uppstér som en konsekvens av rorelseforvérv
(Marton m.fl., 2023). Forst om den residuala skillnaden resulterar i ett Gvervérde vid ett rorelseforvarv
redovisas detta som goodwill bland foretagets tillgdngar (Suzuki, 2023). Eftersom goodwill utgér en

tillgang far denna en direkt paverkan pa det forvarvande foretagets kapitalomsattningshastighet och



vidare p4 DuPont-modellen. Vid vidare observationer konstaterade Gauffin och Nilsson (2023) att
60% av den genomsnittliga kopeskillingen vid rorelseférviarven 2021 utgjordes av goodwill. De fann
ocksad att den totala redovisade goodwillen under tidsperioden 2009 till 2021 o6kade fran 490,4
miljarder svenska kronor till 1 166,9 miljarder svenska kronor, vilket motsvarar en arlig genomsnittlig

tillviaxt om 7,5%.

2.4.2 Goodwill och évriga immateriella tillgingar

Marton m.fl. (2023) belyser att trots att immateriella tillgdngar Okat i omfattning av fOretagens
balansrdkningar, kvarstar problematiken med att faststélla sambandet mellan immateriella tillgdngar
och framtida ekonomiska fordelar. Vidare har det inom samma omrade ldnge pégatt en debatt kring
goodwill och dess klassificering som immateriell tillgdng, dér faktumet att goodwill inte kan séljas
lyfts fram som sérskilt problematiskt (Rehnberg, 2012). Giuliani och Brannstrom (2011) menar att det
ar avsaknaden av en tydlig definition och dess hantering av goodwill som ger rum for olika tolkningar,

vilket skapar problematik.

Historiskt sett har goodwill och dess reglering genomgétt betydande fordndringar (Marton m.fl.,
2023). Sedan 2005 har foretag som foljer IFRS dédrigenom ocksé foljt standarden IFRS 3, den standard
som reglerar rorelseforvarv (IFRS, 2024). IFRS 3 - Rorelseforvérv, dndrade bland annat séttet att
identifiera och hantera goodwill vid rorelseférvérv. Den nya redovisningsstandarden inférde principen
om att en sadan immateriella tillgdng besitter en obestdimbar nyttjandeperiod (Marton m.fl., 2023).
Rehnberg (2012) papekar att den nya hantering av goodwill, som ger redovisaren stort
beddomningsutrymme, kan skapa osdkerheter da foretag kan resultat-styra genom allokering av
immateriella tillgdngar. Tidigare tillimpade foretagen kontinuerligt avskrivningar likt traditionell
hantering av vissa anldggningstillgdngar men vid inforandet av IFRS 3 infordes istéllet érliga
nedskrivningsprovningar (Marton m.fl., 2023) Detta nya forhallningssétt paverkar i sin tur foretagens
tillgangsstruktur och redovisade resultat. Gauftin och Nilsson (2023) belyser i sin studie en kraftig
nedgang i antalet nedskrivningar av goodwill. Det observerades att av de totalt 241 foretag som
studerades, genomforde 32 foretag goodwill-nedskrivningar under 2014, nagot som minskade till 18
foretag ar 2021. Dérutdver noterades en negativ trend i omfattningen av nedskrivningarna. Fér samma
period sjonk nedskrivningarna av goodwill som andel av total redovisad goodwill fran 0,90 procent till
0,14 procent. Gauffin och Nilsson (2023) lyfte avslutningsvis fram en problematik med denna
utveckling: “Man kan sdga att ett berg av goodwill byggs upp i balansrikningarna.” (s.12), vilket de

vidare framhaver skulle ta 695 ér att skriva av givet all da redovisad goodwill.



3. Metod

1 detta avsnitt forses ldsaren med en grundlig forstaelse for studiens metod. Inledningsvis presenteras
studiens forskningsansats, for att sedan beskriva den selektiva processen till studiens slutliga
urvalsgrupp. Direfter presenteras datainsamlingsmetoden och datahanteringen for hur forfattarna
anvinde och skapade variabler, samt utformade illustrationer. Avsnittet avslutas med en diskussion

kring studiens metod.

3.1 Forskningsansats och studiens struktur

Syftet med studien é&r att illustrera hur fordndringar i tillgangsstrukturen bland foretag har foranlett
fordndringar i kapitalomsittningshastigheten med avseende pa olika tillgdngsslag sedan inférandet av
IFRS 3 2005. For att besvara detta och de tillhoérande fragestéllningarna valde forfattarna att samla in
tidsseriedata under tidsperioden 2005-2022 som anvéndes for att genomfora trendanalyser. IFRS 3
forvéntas inte explicit forklara de tendenser som uppstér i studien, istdllet anviands IFRS 3 snarare mer
implicit och for att definiera tidsperioden. Studien antog ett deduktivt forhallningssitt dar befintliga
teorier som bedomdes relevanta i enlighet med studiens syfte, utgjorde en teoretisk grund och
foranledde studiens problemformulering och syfte. Anvindning av ett deduktivt forhallningssétt, som
baseras pa befintliga teorier, anses bidra till att minska subjektiviteten i forskningsprocessen (Patel &
Davidsson, 2019). Utifran studiens problemformulering och syfte med tillhdrande fragestéllningar
beslutade forfattarna att kvantitativt observera och presentera ett verkligt urval. Genom empiriska
observationer baserat pd en strategisk urvalsgrupp ansag forfattarna att studiens syfte kunde uppnas.
Resultaten av de empiriska observationerna presenteras och visualiseras med olika diagram i avsnittet
Empiriska resultat. Dér presenteras forst observationerna av fordndring i tillgdngsstruktur och sedan
observationerna av fordndring i kapitalomséttningshastighet med avseende pa olika tillgdngsslag.
Diérefter knyts det empiriska resultatet an med den teoretiska referensramen i avsnittet Empirisk

analys i samma ordning.

3.2 Urvalet av foretag

For att besvara fragestillningarna och uppna studiens syfte ansag forfattarna att ett urval av foretag
som tillhandahdll historisk data sedan 2005 och som f6ljer redovisningsstandarden IFRS gor sig
relevanta for tidsserieanalyser. Forfattarna tillimpade darfor ett strategiskt urval dir det bestimdes, via
en selekteringsprocess, vilka foretag som skulle ingé i urvalet. Denna bestimmelse baserades med
hansyn till tidsaspekten av en intensiv skrivperiod samt formégan att samla in tillricklig sekundérdata.
Brunes (2014) beskriver att ett strategiskt urval lampar sig battre dn ett slumpmaéssigt urval for studier
som &r av mer intensiv karaktir. Processen for det strategiska urvalet foljdes av delbeslut, for att

slutligen finna studiens kompletta urval av foretag.

Den initiala strategiska avvidgningen bestod av att vilja publikt handlade foretag listade pa en svensk

borsmarknad. Anledningen till detta baserades pa att forutsittningarna bland foretagen i urvalet



efterstrivades att vara ldmpade for studiens syfte. Redovisningsstandarden IFRS, som é&r centralt i
studiens syfte, aterfinns som standard bland flera borslistor och utgér ddrmed en logisk forutséttning
for foretagen i urvalet. Att foretagen i urvalsgruppen skulle vara borslistade i samma land ansags av
forfattarna minimera risken for paverkan fran internationella eller kulturella skillnader (La Porta m.fl.,
1998). Borslistor i Sverige framstod som mest lampade, med hénsyn till tidsaspekten och forfattarnas
kidnnedom, for inhdmtning av tillginglig data. Ett visst bortfall fran urvalet av foretag listade pé en
svensk borsmarknad uppstod da dess moderforetag hade sin hemvist i utlandet (Tabell 1). Forfattarna
beslutade dven om en minimigrans for hur linge foretagen ska ha varit noterade, foretag som noterats

efter 2020-12-31 anségs inte bidra med tillricklig substans for studiens tidsserieanalyser (Tabell 1).

Urval fran borslista

Borslistor i Sverige Totalt noterade Noterade sedan 2005 Bortfall hemvist utomlands ~ Bortfall minimigréns notering
Large Cap 128 98 16 6
Mid Cap 131 38
Small Cap 101 38
First North 405 14
Spotlight 148 2
NGM 84 0

Tabell 1: Tabell dver studiens urval av bérslista och selektiva bortfall for hemvist utomlands och kort noteringstid.

Som en konsekvens av en intensiv studie dér tidsaspekten gjorde sig mérkbar, f6ljde den strategiska
urvalsprocessen en vidare selektering. Forfattarna valde da att begriansa urvalsgruppen till att endast
avspegla Stockholmsborsens Large Cap. Denna begrinsning gjordes da det i enlighet med studiens
syfte ansags relevant att studera foretag som tillimpade redovisningsstandarden IFRS. I Sverige
omfattas foretag via reglerade marknader pa Stockholmsborsens Large-, Mid- och Small Cap och
NGM av kravet pé tillimpning av IFRS. Av de reglerade marknaderna som tillimpar IFRS valdes
sedan Large Cap. Detta kom sig dérfor att Large Cap var den borslistan som forhallandevis inneholl
flest foretag som varit noterade under hela perioden 2005 till 2022 (Tabell 1). Detta forefaller sig
relevant da studien betraktar tidsseriedata och hade som avsikt att inkludera s& ménga datapunkter som
mojligt over hela tidsintervallet for att efterstrdva empirisk validitet och reliabilitet. Se Tabell 1A i
appendix for en sammanstéllning av foretagen i Large Cap och vilka som utgjorde bortfall. Large Cap

definieras av foretag med ett marknadsviarde om minst en miljard euro (Nasdaq, 2024a).

Det sista beslutet i den strategiska urvalsprocessen innefattade att exkludera foretag som inte gjorde
sig passande enligt forfattarna for métning av forhallandet mellan omséttning och tillgangar i denna
studie. Dessa foretag urskiljdes genom selektering av Stockholmsborsens egna kategoriserade sektorer
och branscher (Nasdaq, 2024b). Inom sektorn Finans rymdes branscherna Bank och Investmentbolag,
vilka definierades som separata sektorer i denna studie. Tabell 2 visar dessa sammanstéllda sektorerna

med antalet foretag och vilka sektorer som selekterades bort i urvalet.



Urval sektorer frin Large Cap

Sektor Antal Medianvirde kapitalomséttningshastighet Bortfall selektering sektor Slutlig Urvalsgrupp
Bank 7 0,02 7 0
Fastighet 16 0,05 16 0
Hilsovérd 11 0,62 11
Industri 28 0,89 28
Investmentbolag 9 0,02 9 0
Konsumentvaror 16 0,80 16
Material 7 0,91 7
Teknik 8 0,66 8
Telekommunikation 4 0,61 4
Totalt 106 32 74

Tabell 2: Tabell over studiens urval och bortfall for sektorer frdn Stockholmsbérsens Large Cap. Tabellen visar dven

medianvirdet av kapitalomsdttningshastigheten per sektor for 2022.

Foretag inom sektorerna Fastighet, Bank och Investmentbolag exkluderades fran urvalsgruppen da
deras huvudsakliga rorelseverksamhet, tillgingsslag och tillgdngsstruktur skiljer sig markant i
forhéllande till denna studiens fokus kring sambandet mellan omséttning och tillgéngar. I dessa
sektorer ar foretagens tillgdngar generellt sett betydligt storre dn deras omséttning, vilket innebér att
kapitalomséttningshastigheten blir ndrmast noll, se Tabell 2. Denna egenskap skulle begrinsa den
empiriska validiteten vid métningar av kapitalomsattningshastighet for olika tillgdngsslag, vilket ar
centralt for studiens syfte. Se Tabell 2A i appendix for en sammanstéllning av foretagen som utgjorde
bortfall pa grund av sektor. Den selektiva urvalsgruppen resulterade i 74 foretag noterade pa

Stockholmsborsen Large Cap (Tabell 2), se Tabell 3A i appendix for en sammanstéllning av dessa.

3.3 Datainsamling och datahantering

Den 6vergripande datainsamlingsmetoden var huvudsakligen att samla in historisk sekundér data fran
datakillan Business Retriever. Detta kompletterades vidare av manuell datainsamling av sekundéir data
fran &rsredovisningar. Den historiska datan omfattade 19 rdkenskapsér mellan &ren 2005 och 2022.
Anledningen till att denna tidsperiod valdes foranleddes av att studien ville forhalla sig till inférandet
av IFRS 3 2005 och fram tills dess att studien skrevs. Studien genomfordes i borjan av 2024 och vid
den tidpunkten &terfanns mestadels de senaste publicerade arsredovisningar frén rikenskapsaret 2022.
Vid ett forsta skede inhdmtades data fran Business Retriever for de 74 bolag i urvalsgruppen listade pa
Stockholmsborsen Large Cap. For att datan skulle uppfylla studiens efterstrivan om jémlika
forutsittningar, gjordes manuella justeringar for att endast innehélla datapunkter for de &r som
foretagen varit publikt handlade. For de ar som foretagen inte varit publikt handlade, ersattes
datapunkterna for det aret med en punkt. Vid stickprov av den inhdmtade datan fran Business
Retriever upptécktes att det uppstétt osystematiska bortfall for vissa ar for olika foretag, vilket gav
upphov till felaktiga datapunkter. Ddrmed granskades samtliga datapunkter, for att vidare manuellt
komplettera dessa bortfall genom att inhdmta sekundérdata fran dessa foretagens arsredovisningar for

de respektive aren.



3.3.1 Urvalet av inhimtade datapunkter

For att empiriskt observera tillgdngsstrukturen och kapitalomsattningshastigheten for olika
tillgangsslag inom den valda urvalsgruppen av foretag i tidsserier, inhdmtades data som kunde
anviandas i detta sammanhang. Datapunkter for tillgdngsslag i tillgdngsstrukturen definierades i
enlighet med en forenklad balansrdknings utformning. Eftersom immateriella anldggningstillgdngar
var av sirskilt intresse for denna studie, inhimtades #ven datapunkten Goodwill och Ovriga
immateriella anliggningstillgdngar. Ovriga immateriella anldggningstillgdngar definierades som
skillnaden mellan Immateriella anldggningstillgangar och Goodwill. Med anledning av att
kapitalomséttningshastigheten for denna studie definierades som forhallandet mellan omséttning och
ett tillgdngsslag, inneholl datainsamlingen dven resultatrdkningsposten Omsittning. Eftersom metoden
utgors av att konstruera tidsserier for att besvara syftet och fragestdllningar inhdmtades datapunkten
Helar for de &r som datapunkterna motsvarade. Tabell 3 visar de sammanstéllda datapunkterna som
inhimtats for samtliga foretag i urvalsgruppen. Ovriga benimning #r det namn som vissa tillgingsslag

kommer refereras till forhdllandevis frekvent i studien framdver.

Urval av inhimtade datapunkter

Variabel Datapunkt Ovrig benimning i studien
(Forkortning)
Oms Omsittning
T Totala tillgangar
AT Anldggningstillgangar
IMAT Immateriella anldggningstillgangar Specifikt tillgangsslag
Goodwill Goodwill Subspecifikt tillgangsslag
Ov_IMAT* Ovriga Immateriella anliggningstillgingar Subspecifikt tillgdngsslag
MAAT Materiella anldggningstillgangar Specifikt tillgangsslag
FIAT Finansiella anlaggningstillgdngar Specifikt tillgangsslag
oT Omsittningstillgdngar
Varu Varulager Specifikt tillgangsslag
Kort Ford Kortfristiga Fordringar Specifikt tillgdngsslag
Kassa Kassa och likvida medel Specifikt tillgdngsslag
Sektor Sektor
Ar Helar
*Beriknad datapunkt

Tabell 3: Tabell 6ver inhdmtade datapunkter for urvalet, samt dess variabelnamn och évriga bendmning i studien.



3.3.2 Skapandet av variabler

For att konstruera ett tidsseriedataset av tillgdngsstrukturen &ver tidsperioden 2005 till 2022, skapades
variabler for andelen av varje tillgangsslag genom att kvantifiera andelen av tillgdngsslaget i relation
till de totala tillgdngarna for varje ar (Tabell 4). Detta forvantades ge studien egenskapen att beskriva
hur tillgdngsstrukturen har fordndrats 6ver tid och hur denna kan stédja den empiriska analysen kring

kapitalomséttningshastigheten.

Beriknade variabler gillande tillgdngsstruktur

Variabel Variabel Berikning
(Forkortning)
Andel_AT = Andel Anldggningstillgangar av Totala tillgdngar AT + TT
Andel_IMAT = Andel Immateriella anldggningstillgdngar av Totala tillgdngar IMAT + TT
Andel_Goodwill = Andel Goodwill av Totala tillgangar Goodwill + TT
Andel_Ov_IMAT = Andel Ovriga immateriella anliggningstillgdngar av Totala tillgdngar Ov_IMAT + TT
Andel_MAAT = Andel Materiella anldggningstillgangar av Totala tillgdngar MAAT + TT
Andel_FIAT = Andel Finansiella anlédggningstillgangar av Totala tillgdngar FIAT + TT
Andel_OT = Andel Omsittningstillgangar av Totala tillgadngar oT + TT
Andel_Varu = Andel Varulager av Totala tillgdngar Varu + TT
Andel_Kort_Ford = Andel Kortfristiga fordringar av Totala tillgdngar Kort Ford + TT
Andel_Kassa = Andel Kassa och likvida medel av Totala tillgadngar Kassa + TT

Tabell 4: Tabell 6ver skapade variabler gdillande tillgangsstruktur

For att konstruera ett tidsseriedataset av kapitalomsattningshastigheten for samtliga tillgdngsslag i
studien 6ver tidsperioden 2005 till 2022, skapades ocksa variabler for kvoter av omséttningen och de
enskilda  tillgdngsslagen  (Tabell 5). Dessa bendmns fortsdttningsvis som  olika
kapitalomséttningshastigheter i studien. Samtliga variabler i Tabell 4 och Tabell 5 skapades for de ar

som foretagen varit publikt handlade och i statistikprogrammet Stata.

Beriknade variabler giillande kapitalomsittningshastighet

Variabel Variabel Berikning
(Forkortning)

KOH_TT = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Totala tillgangar Oms + TT
KOH_AT = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Anliggningstillgangar Oms + AT
KOH_IMAT = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pd Immateriella anldggningstillgangar Oms + IMAT
KOH_Goodwill = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pd Goodwill Oms + Goodwill
KOH_Ov_IMAT = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Ovriga immateriella anliggningstillgangar Oms + Ov_IMAT
KOH_MAAT = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Materiella anldggningstillgdngar Oms + MAAT
KOH_FIAT = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Fi iella anldggningstillga Oms + FIAT
KOH_OT = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Omsittningstillgdngar Oms + OT
KOH_Varu = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pé Varulager Oms + Varu
KOH_Kort_Ford = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Kortfristiga fordringar Oms + Kort_Ford
KOH_Kassa = Kapitalomsittgningshastighet med avseende pa Kassa och likvida medel Oms + Kassa

Tabell 5: Tabell ver skapade variabler gdllande kapitalomsdttningshastighet.



3.4 Utformningen av diagram

For att visualisera tidsserier av observationerna har olika diagram utformats som forvéntas tydliggora
det empiriska resultatet relaterat till studiens syfte och fragestéllningar. Linjediagram har skapats for
att illustrera olika trender eller tendenser under den studerade tidsperioden 2005 fram till 2022 och vid
utformningen av dessa har medianviarden anvénts. Detta kommer sig dd observationerna foljde en
skevhet 1 fordelningen, se Figur Al i appendix, och innehéll extremvérden vilket medianvérdet inte
paverkades av i lika stor utstrickning som det aritmetiska medelvéirdet. Medianvérdet har i vissa
linjediagram indexerats med 2005 som basér och normaliserats till 100. Detta har gjorts for att
underlitta forstaelsen for utvecklingen och den relativa jaimforbarheten mellan variabler. Vid mer
detaljerade illustrationer har boxplotdiagram anvénds for att férdjupa forstéelsen kring spridningen av
observationerna. For att hantera extremvérden i vissa boxplotdiagram tillimpades winsorisering, vilket
gjordes till den 5:e och 95:e respektive 10:e och 90:e percentilen. Winsorisering pa den 5:¢ och 95:¢e
percentilen tillimpades i boxplotdiagram for kapitalomsittningshastigheten med avseende pa
tillgdngsslagen  Anldggningstillgdngar och Omséttningstillgdngar. Detta gjordes eftersom
extremvérden kan uppstd for enskilda foretag inom specifika branscher som har mindre av nagon av
dessa tillgangsslag. Winsorisering pa den 10:e och 90:e percentilen tillimpades i boxplotdiagram for
kapitalomséttningshastigheten med avseende pa det specifika tillgangsslaget Immateriella
anldggningstillgdngar och de subspecifika tillgdngsslaget Goodwill och Ovriga Immateriella
anldggningstillgdngar. Att en dnnu bredare winsorisering tillimpades for dessa tillgangsslag berodde
pa att &nnu storre extremvéarden kan uppstd for enskilda foretag inom specifika branscher som har
mindre av dessa specifika och subspecifika tillgadngsslag. Syftet med winsoriseringen var primaért att
undvika att den centrala tendens av fOrdndringar under tidsperioden skulle forsummas av

extremvarden fran specifika foretag.

Studiens diagram &r alla baserade pd variablerna som inhdmtats till och skapats i statistikprogrammet
Stata. Datan har vidare exporterat fran Stata till Al-verktyget ChatGPT (Open Al) for att visualisera
diagrammen och underldtta formgivningen. Forfattarna ar val medvetna om de bristfilligheter som
anvéndning av ett Al-verktyg kan medfora. Dérfor har Al-verktyget enbart anvénts som ett hjédlpmedel
for att visualisera och har inte fatt genomfOra nagon egen databearbetning. Det Al-genererade
diagrammen har sedan jamforts med motsvarande diagram fran Stata for att sékerstélla korrekta

atergivanden.

3.5 Metoddiskussion

Studien innebar en péd forhand bestdmd tidsbegransning, vilket pdverkade valet och mdjligheterna av
forskningsmetod. Forfattarna har foljt ett deduktivt forhallningssétt diar befintliga teorier fungerade
som grund for studiens utformande och arbetssétt. En kombination av ett deduktivt och induktivt
arbetssétt hade mojligtvis givit en mer ingdende studie med bredare forstaelse for dmnet (Patel &
Davidsson, 2019). Anvéndningen av ett deduktivt forhallningssatt begrénsar studiens mdjligheter att

mer ingdende belysa fenomen eller teorier som inte forutsétts i de befintliga teorierna. Daremot ansag



forfattarna att ett deduktivt arbetssétt var passande givet studiens syfte och mot bakgrunden av dess

begransningar.

Studiens tidsbegridnsning och intensiva skrivperiod péverkade ockséd insamlingen av mingden
tillforlitlig data d& inhdmtningen av data krdvde en delvis manuell komplettering. Att manuell
komplettering krdvdes medfor en risk for att felaktigheter uppstér, detta kontrollerades med stickprov.
For att efterstrdva en hog grad av reliabilitet valde forfattarna i denna studie, med hénsyn till
tidsbegriansningen, att sdkerstélla fullstdndig och korrekt atergiven data genom att begransa urvalet till
foretag som dr noterade pé Large Cap. Inom urvalet for dessa bolag gjordes ytterligare selekteringar
géllande hemvist, noteringstid och sektorer for att &n mer begrénsa urvalet med avsikt att sékerstilla
en hogre grad av validitet. Eftersom forfattarna genomfort dessa selektiva avgriansningar kan det skapa
tvivelaktigheter om denna studiens empiriska generaliserbarhet. Forfattarnas val av metod for studien
har ddremot inte heller haft som avsikt att vara fullstdndigt representativt for hela populationen. Valet
av metod har istdllet utformats for att inom ramen for syftet med studien aterge relevanta och

representativa empiriska resultat for studiens urvalsgrupp.

Metoden for denna studie berdr inte hur internationella eller kulturella skillnader kan visa sig
betydande for studiens syfte. Forfattarnas beslut att endast observera svenska foretag pd en svensk
borslista innebar en vidare ovisshet kring skillnader inom dessa. Stockholmsborsen har &dven
borslistorna Mid Cap och Small Cap, dér i likhet med definitionen for Large Cap - ett marknadsvérde
om minst en miljard euro - dr det marknadsvérdet pa foretagen som skiljer de olika listorna at. Utdver
dessa marknadsplatser finns dven First North, Spotlight och NGM, dér mindre foretag publikt handlas
i Sverige. Detta medfor att studiens begrénsning till Large Cap i metoden saknar en uppenbar
urskiljning av hur storleken pd foretag har betydelse for hela urvalet av publikt handlade foretag i
Sverige. Om det existerar ett samband mellan foretagens storlek och de variabler som valts i denna
studie, kan resultaten i en liknande empirisk observation visa sig vara annorlunda. Studiens
begrinsning till foretag noterade pa Large Cap baseras pa de foretag som &r noterade vid tidpunkten
for studiens skrivande. Foljaktligen kan foretagen som inkluderas i studien tidigare varit noterade pa
andra borslistor. Om sa ar fallet, kan det vara foretag som har bytt borslista under perioden och
ddrmed paverkats av detta. En sddan mojlig paverkan kan vara redovisningsstandarder, vilket ar
relevant for en studie inom detta &mne. Skulle en liknande kvantitativ studie genomforas med hénsyn
till dessa begransningar ar storlek, marknadsplatser eller geografi och redovisningsstandarder nagot
som skulle kunna péverka dess resultat. Forslagsvis skulle darfor en annan metod i en liknande studie

vara att statistiskt kontrollera for dessa faktorer for att sékerstilla ytterligare robusthet.



4. Empiriskt Resultat

1 detta avsnitt presenteras och illustreras de empiriska observationerna i tvd delar. Den forsta delen
visar utifrdn de empiriska observationerna hur tillgangsstrukturen har fordndrats sedan 2005 fram till
2022. Den andra delen visar utifrdn de empiriska observationerna hur kapitalomsdttningshastigheten
med avseende pd olika tillgangsslag har fordndrats sedan 2005 fram till 2022. Varje empiriskt resultat
med tillhérande diagram framstdlls for att kunna hdrledas till studiens syfte och frdgestdllningar.
Avsnittet verkar som en objektiv grund for det efterkommande avsnittet som dmnar att presentera en

analys utifran det empiriska resultatet.

4.1 Tillgangsstrukturen over tid

1 denna forsta delen av det empiriska resultatet presenteras de empiriska observationerna med

avseende pd tillgangsstrukturen éver tidsperioden 2005-2022.

4.1.1 Andelen anliggnings- och omsiittningstillgingar

Inledningsvis presenterar Figur 8 hur medianvirdet av andelen anldggningstillgdngar och
omsittningstillgangar av totala tillgangar har fordndrats sedan 2005 fram till och med 2022. For den
observerade tidsperioden har andelen anldggningstillgingar som del av totala tillgdngar okat till

skillnad fran andelen omsattningstillgdngar som har minskat.

Median andel av TT

—— Andel AT  --- Andel OT

Figur 8. Linjediagram som visar hur medianvdirdet for andelen anldggningstillgangar (Andel_AT) och omsdttningstillgangar

(Andel_OT) av totala tillgangar har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.

Figur 8 visar att anldggningstillgangar i borjan av tidsperioden utgjorde en mindre andel av foretagens
totala tillgangar &n omséttningstillgangar, vilket sedan 2011 fordndrades och har sedan dess fram till
2022 utgjort en storre andel dn foretagens omséttningstillgdngar. Divergensen i tillgadngsstrukturen
mellan anlédggningstillgangar och omséttningstillgdngar har &ven blivit storre under de senare aren.
Fortsittningsvis gor sig fordndringar i de specifika tillgangsslagen inom anlidggningstillgangar och

omsittningstillgdngar aktuella for att 6ka forstaelsen kring tendenserna i Figur 8.



4.1.2 Andelen specifika tillgingsslag

I Figur 9 framgar vidare hur medianvérdet av andelen for respektive specifika anldggningstillgdngarna
och omsittningstillgdngarna av totala tillgdngar har foréndrats frén 2005 fram till 2022. Specifika
anldggningstillgdngar  representeras  av ~ immateriella  anldggningstillgdngar, = materiella
anldggningstillgdngar och finansiella anldggningstillgdngar. Specifika omséttningstillgdngar
representeras av varulager, kortfristiga fordringar och kassa. Immateriella anldggningstillgdngar
urskiljer sig som det specifika tillgdngsslag som har 6kat markant. De andra specifika tillgangsslagen

har som andel avtagit eller forhallit sig, relativt oférdndrat under tidsperioden.

0.40

Median andel av TT

—— Andel IMAT = === Andel_FIAT =-=-- Andel_Kort_Ford
=== Andel MAAT  —-- Andel Varu - Andel Kassa

Figur 9. Linjediagram som visar hur medianvirdet for andelen specifika tillgangsslag som andel av totala tillgangar har
fordndrats under tidsperioden 2005-2022. De specifika tillgangsslagen innefattar Immateriella anldggningstillgangar
(Andel IMAT), Finansiella anliggningstillgangar (Andel FIAT), Materiella anliggningstillgangar (Andel MAAT),
Kortfristiga fordringar (Andel Kort Ford), Kassa (Andel Kassa) och Varulager (Andel Varu).

Eftersom andelen immateriella anldggningstillgdngar urskiljer sig samt utgdr en huvudinriktning inom
denna studien, forhaller sig empirin kring tillgangsstrukturen fortséttningsvis for att hérleda dennas

okande fordandring.

Vidare presenterar dirmed Figur 10 observationen av andelen immateriella anldggningstillgdngar som
andel av totala tillgingar fran 2005 fram till 2022 i form av boxplotar. Punkten i de enskilda
boxplotarna visar medianvérdet, som i enlighet med Figur 9 trendar uppét. Den &vre och nedre
grinsen i1 boxen visar den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den 6vre och nedre

gransen som stricker sig 6ver och under boxarna visar observationerna inom 1,5 interkvartilavstand.
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Figur 10: Boxplotdiagram som visar hur andelen Immateriella anliggningstillgingar (Andel IMAT) som andel av totala
tillgangar har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.

Spridningen bland observationerna for andelen immateriella anldggningstillgdngar som andel av totala
tillgangar fran 2005 fram till 2022 framstar som tilltagande. Diagrammet visar en tendens kring en
okad divergens for andelen av detta tillgdngsslag under senare ar bland de observerade foretagen. For
att utveckla forstaelse kring forédndringen i andelen immateriella anléggningstillgangar hérleds vidare

dess subspecifika tillgangsslagen goodwill och 6vriga immateriella anldggningstillgéngar.

4.1.3 Andelen goodwill och 6vriga immateriella anléiggningstillgingar

Figur 11 visar hur medianvirdet av andelen Goodwill och Ovriga immateriella anliggningstillgingar
av totala tillgdngar har foridndrats sedan 2005 fram till 2022. Dessa tva subspecifika
anldggningstillgdngar  utgér  tillsammans  det  specifika  tillgdngsslaget  Immateriella
anliggningstillgdngar. Medianvirdet av andelen Goodwill och Ovriga immateriella tillgdngar av totala

tillgangar har bdda mer &n fordubblats sedan 2005.
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Figur 11. Linjediagram som visar hur medianvdrdet for andelen goodwill (Andel _Goodwill) och évriga immateriella

tillgangar (Andel_Ov_IMAT) av totala tillgangar har forindrats under tidsperioden 2005-2022.

Eftersom medianvirdet av andelen av dessa subspecifika tillgdngar har okat kraftigt under
tidsperioden bland de observerade foretagen och kan bada forstas vara en bidragande anledning till
okningen av medianvérdet av andelen Immateriella anldggningstillgdngar av totala tillgangar (Figur 9)

och i sin tur medianvirdet av andelen Anlaggningstillgdngar av totala tillgangar (Figur 8).



Vidare visar Figur 12 och Figur 13 observationen av andelen goodwill respektive 6vriga immateriella
anldggningstillgdngar som andel av totala tillgangar fran 2005 fram till 2022 i form av boxplotar.
Punkten i de enskilda boxplotarna visar medianvéardet, som i enlighet med Figur 11 trendar uppat. Den
ovre och nedre grinsen i boxen visar den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den

ovre och nedre grinsen som stricker sig under och Over boxarna visar observationerna inom 1,5

interkvartilavstand.

0.7

0.6

0.5

50.4

S

=]

O\

T 03 L]

E BEN|

0.2 I L -

0.0
) o O Q O Q N W l 2 ) o A Q> ) Q N Vv
\) \) Q Q Q - D N D D % N 3 D D 33 3 LV’
F TS ST S

Figur 12: Boxplotdiagram som visar hur andelen goodwill (Andel Goodwill) som andel av totala tillgangar har fordndrats
under tidsperioden 2005-2022.

Spridningen bland observationerna for andelen goodwill som andel av totala tillgdngar fran 2005 fram
till 2022 framstéar som tilltagande (Figur 12), diagrammet visar en tendens kring en 6kad divergens for
andelen av detta tillgadngsslag under senare ar bland de observerade foretagen.
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Figur 13: Boxplotdiagram som visar hur andelen évriga immateriella anldggningstillgangar (Andel _Ov_IMAT) som andel

av totala tillgangar har forindrats under tidsperioden 2005-2022.

Spridningen bland observationerna for andelen 6vriga immateriella anldggningstillgdngar som andel
av totala tillgdngar fran 2005 fram till 2022 framstar som tilltagande (Figur 13). Diagrammet visar en
tendens kring en oOkad divergens for andelen av detta tillgdngsslag under senare ar bland de
observerade foretagen. Eftersom studiens andra huvudspéar giller kapitalomsittningshastigheten
forhaller sig avsnittet fortsdttningsvis till att presentera de empiriska observationerna for

kapitalomséttningshastigheten.



4.2 Kapitalomsattningshastigheten over tid

I denna andra delen av det empiriska resultatet presenteras de empiriska observationerna med

avseende pd kapitalomsdttningshastigheten éver tidsperioden 2005-2022.

4.2.1 Kapitalomsittningshastighet totala tillgingar

Figur 14 visar fordndringen i medianvérdet for kapitalomséttningshastigheten med avseende pa totala
tillgdngar fran 2005 till 2022. Det framgar som att det finns en tendens bland de observerade foretagen
att kapitalomsittningshastigheten med avseende pa totala tillgdngar har minskat.
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Figur 14: Linjediagram som visar hur medianvirdet for kapitalomsdttningshastigheten (KOH_TT) med avseende pad totala
tillgangar har fordndrats undet tidsperioden 2005-2022

Att en avtagande kapitalomsattningshastighet uppstar forekommer som en konsekvens av att
fordndringar i totala tillgdngar har inneburit storre tillvixt eller mindre nedgang an tillvéxten eller
nedgangen i omsittningen (Figur 2A). Se dven Figur 3A i appendix som visar hur medianvirdet for
kapitalomséttningshastigheten med avseende pa totala tillgdngar har fordndrats sedan 2005 fram till
2022 per sektor. Trots att de olika sektorerna redovisar olika nivaer av kapitalomséttningshastighet,
uppvisar ingen av sektorerna en sdrskild betydande avvikelse fran trenden for hela urvalet (Figur 3A).
For att hirleda denna avtagande fOrdndring som uppvisas i Figur 14, illustrerar forfattarna
fortsdttningsvis hur observationerna ér fordelade och hur kapitalomséttningshastigheten med avseende

pa anldggnings- och omsittningstillgdngar samt specifika och subspecifika tillgangsslag framtriader.

Vidare presenterar Figur 15 observationen av kapitalomsittningshastigheten med avseende pa totala
tillgdngar fran 2005 fram till 2022 i form av boxplotar. Punkten i de enskilda boxplotarna visar
medianvirdet, som i enlighet med Figur 14 trendar nedat. Den 6vre och nedre grénsen i boxen visar
den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den 6vre och nedre gransen som stracker
sig under och dver boxarna visar observationerna inom 1,5 interkvartilavstand. De enskilda punkterna

utanfor boxplotarna representerar extremvérden.
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Figur 15: Boxplotdiagram som visar hur kapitalomsdttningshastigheten (KOH_TT) med avseende pa totala tillgangar har
fordndrats under tidsperioden 2005-2022.

Spridningen bland observationerna for kapitalomsattningshastigheten med avseende pa totala
tillgangar fran 2005 fram till 2022 framstar som avtagande. Diagrammet visar en tendens kring att
detta prestationsmétt under senare ar bland de observerade foretagen dr mer homogen. Trots en
ovisshet kring tendenser eller fordelningar inom de olika sektorerna, uppstir en relevans att

fortsdttningsvis harleda till fordndringar i kapitalomséttningshastigheten for andra tillgéngsslag.

4.2.2 Kapitalomséttningshastighet anliiggnings- och omséattningstillgangar

Figur 16 visar vidare hur medianvirdet for kapitalomséttningshastigheten med avseende pa
anldggningstillgdngar och omsittningstillgdngar har fordndrats frén 2005 fram till 2022.
Medianvéirdena ar indexerade dér basaret dr 2005 och har for detta ar normaliserats till 100.
Efterfoljande ar visar hur utvecklingen av respektive variabel har fordndrats i procent. De observerade
medianvidrdena for respektive tillgdngsslag har en avtagande tendens Over tidsperioden. Daremot
uppvisar kapitalomsittningshastigheten med avseende pa anldggningstillgdngar en betydligt mer
negativ trend dn kapitalomsittningshastigheten med avseende pa omsattningstillgéngar.
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Figur 16: Indexerat linjediagram som visar hur medianvirdet for Kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd

anldggningstillgangar (Oms_AT) och omsdttningstillgangar (Oms_OT) har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.



I kombination med Figur 8, som visade att medianvirdet for andelen anlédggningstillgangar okat till att
vara betydligt stdrre 4n medianvardet for andelen omséttningstillgangar, och denna Figur 16 som visar
att kapitalomséttningshastigheten ar kraftigt avtagande med avseende pa anldggningstillgdngar, kan
det forstds varfor kapitalomsittningshastigheten med avseende pa totala tillgangar i Figur 14

uppvisade en negativ trend.

Vidare visar Figur 17 i form av boxplotar hur kapitalomsittningshastigheten med avseende pa
anldggningstillgdngar har fordndrats fran 2005 fram till 2022. Punkten i de enskilda boxplotarna visar
medianvirdet, som i enlighet med Figur 16 trendar nedat. Den dvre och nedre grinsen i boxen visar
den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den 6vre och nedre griansen som stracker
sig under och ovanfér boxarna visar observationerna inom 1,5 interkvartilavstdnd. De enskilda

punkterna utanfoér boxplotarna representerar extremvérden.
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Figur 17: Winsoriserat  boxplotdiagram som visar hur Kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd

anldggningstillgangar (Oms_AT) har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.

Diagrammet (Figur 17) visar en avtagande trend for medianvirdet och indikerar ocksa att spridningen
bland observationerna blir mer homogen. Variabeln &r winsoriserad till 5:e och 95:e percentilen for att

undvika extremvarden forsummar den centrala tendensen av fordndringen over tid.

Fortsittningsvis visar Figur 18 i form av boxplotar hur kapitalomsittningshastigheten med avseende
pa omsittningstillgdngar har fordndrats frdn 2005 fram till 2022. Punkten i de enskilda boxplotarna
visar medianvirdet, som i enlighet med Figur 16 trendar svagt nedat. Den 6vre och nedre grénsen i
boxen visar den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den &vre och nedre griansen
som stracker sig under och ovanfor boxarna visar observationerna inom 1,5 interkvartilavstand. De
enskilda punkterna utanfor boxplotarna representerar extremvérden. Diagrammet visar en forsiktigt
avtagande trend for medianvérdet och indikerar samtidigt att spridningen bland observationerna
forblivit relativt oforédndrad. Variabeln &r winsoriserad till 5:e och 95: percentilen for att undvika

extremvirden forsummar den centrala tendensen av fordndringen Gver tid.



Figur 18: Winsoriserat boxplotdiagram som visar hur kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd

omsdttningstillgangar (Oms_OT) har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.

Forfattarna valde att visualisera diagrammet med samma y-axel som i diagrammet med
kapitalomséttningshastigheten med avseende péd anldggningstillgangar i Figur 18 for att skapa
jémforbarhet mellan diagrammen. 1 jamforelse mellan diagrammen framstér spridningen bland
observationerna av kapitalomséttningshastigheten med avseende pa anldggningstillgdngar som storre
dn observationerna  av kapitalomsittningshastigheten med avseende pa omsittningstillgéngar.
Eftersom immateriella anldggningstillgangar och sirskilt goodwill &r centrala i denna studie hérleds
vidare hur kapitalomsittningshastigheten med avseende pa specifika tillgdngsslag inom

anldggningstillgangar har utvecklats.

4.2.3 Kapitalomséttningshastighet specifika anliiggningstillgingar

Figur 19 visar foljaktligen hur medianvérdet for kapitalomsittningshastigheten med avseende pa de
specifika anldggningstillgingarna har fordndrats fran 2005 fram till 2022. Medianvdrdena &ar
indexerade dir baséret d4r 2005 och har for detta ar normaliserats till 100. Efterfoljande ar visar hur
utvecklingen av respektive variabel har fOrindrats i procent. Diagrammet visar att
kapitalomséttningshastigheten med avseende pa immateriella anldggningstillgdngar har utvecklats
kraftigt negativt medan kapitalomséttningshastigheten med avseende pa materiella- och finansiella

anldggningstillgdngar har 6kat blygsamt.
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Figur 19. [Indexerat linjediagram som visar hur medianvirdet av kapitalomsdttningshastigheten for de specifika
tillgangsslagen inom  anldggningstillgangar  har  fordndrats under tidsperioden 2005-2022. De specifika
anldggningstillgangarna innefattar Immateriella anldggningstillgangar (Oms _IMAT), Materiella anliggningstillgangar
(Oms_MAAT) och finansiella anldggningstillgangar (Oms_FIAT).

I kombination med Figur 9, som visade att medianvdrdet for andelen immateriella
anldggningstillgdngar har okat till att vara betydligt storre dn andra specifika anldggningstillgangar,
och denna Figur 19 som visar att kapitalomsattningshastigheten &r kraftigt avtagande med avseende pa
immateriella  anldggningstillgdngar, kan det ocksa bidra till forstdelsen om varfor
kapitalomséttningshastigheten med avseende pa totala tillgangar i Figur 14 uppvisade en negativ

trend.

Vidare visar Figur 20 i form av boxplotar hur kapitalomsittningshastigheten med avseende pa
immateriella anléggningstillgangar har fordndrats fran 2005 fram till 2022. Punkten i de enskilda
boxplotarna visar medianvérdet, som i enlighet med Figur 19 trendar neddt. Den 6vre och nedre
griansen i boxen visar den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den 6vre och nedre
grinsen som stricker sig under och ovanfér boxarna visar observationerna inom 1,5
interkvartilavstdind. De enskilda punkterna utanfor boxplotarna representerar extremvérden.
Diagrammet visar en avtagande trend for medianvirdet men indikerar ingen mérkbar fordndring i
spridningen bland observationerna. Variabeln dr winsoriserad till 10:e och 90: percentilen for att

undvika extremvarden forsummar den centrala tendensen av fordndringen over tid.
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Figur 20: Winsoriserat boxplotdiagram som visar hur kapitalomsdtmingshastigheten med avseende pd immateriella

anldggningstillgangar (Oms_IMAT) har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.

Goodwill och ovriga immateriella anldggningstillgangar utgor tillsammans de totala immateriella
anldggningstillgangarna, vilka foljaktligen kan bidra till forstaelse kring den negativa tendensen i
Figur 19. Dessa bendmns subspecifika anldggningstillgangar d& de &r en subkategori inom det
specifika tillgangsslaget immateriella anldggningstillgangar. Fortsdttningsvis presenteras det empiriska

resultat for dessa subspecifika anldggningstillgangar.

4.2.4 Kapitalomséttningshastighet subspecifika anlidggningstillgdngar

Figur 21 visar hur medianvardet for kapitalomsattningshastigheten med avseende pa goodwill och
ovriga immateriella anldggningstillgdngar har foréndrats fran 2005 fram till 2022. Medianvérdena ar
indexerade dir baséret dr 2005 och har for detta ar normaliserats till 100. Efterfoljande ar visar hur
utvecklingen av respektive variabel har fordndrats i procent. Diagrammet visar att béade
kapitalomséttningshastigheten med avseende pa goodwill och kapitalomsittningshastigheten med

avseende pa Ovriga immateriella anlaggningstillgangar har utvecklats kraftigt negativt sedan 2005.
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Figur 21: Indexerat linjediagram som visar hur medianvirdet for kapitalomsdttningshastigheten med avseende pa goodwill
(Oms_Goodwill) och édvriga immateriella anliggningstillgangar (Oms_Ov_IMAT) har fordndrats under tidsperioden
2005-2022.



Vidare visar Figur 22 i form av boxplotar hur kapitalomséittningshastigheten med avseende pa
goodwill har fordndrats fran 2005 fram till 2022. Punkten i de enskilda boxplotarna visar
medianvdrdet, som i enlighet med Figur 21 trendar nedat. Den dvre och nedre grinsen i boxen visar
den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den 6vre och nedre griansen som stricker
sig under och ovanfor boxarna visar observationerna inom 1,5 interkvartilavstind. De enskilda
punkterna utanfér boxplotarna representerar extremviarden. Diagrammet visar en avtagande trend for
medianvirdet och indikerar ocksé att spridningen bland observationerna blir mer homogen. Variabeln
ar winsoriserad till 10:e och 90: percentilen for att undvika extremvarden forsummar den centrala
tendensen av fordndringen Gver tid.
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Figur 22: Winsoriserat boxplotdiagram som visar hur kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd goodwill

(Oms_Goodwill) har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.

Vidare visar Figur 23 i form av boxplotar hur kapitalomséttningshastigheten med avseende pa dvriga
immateriella anlédggningstillgangar har fordndrats fran 2005 fram till 2022. Punkten i de enskilda
boxplotarna visar medianvérdet, som i enlighet med Figur 21 trendar nedéat. Den &vre och nedre
grinsen i boxen visar den forsta respektive tredje kvartilen bland observationerna. Den 6vre och nedre
grinsen som stricker sig under och ovanfér boxarna visar observationerna inom 1,5
interkvartilavstind. De enskilda punkterna utanfor boxplotarna representerar extremvéarden.
Diagrammet visar en avtagande trend for medianvérdet och indikerar ocksé att spridningen bland
observationerna blir mer homogen. Variabeln dr winsoriserad till 10:e och 90: percentilen for att

undvika extremvarden forsummar for den centrala tendensen av fordndringen over tid.
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Figur 23: Winsoriserat boxplotdiagram som visar hur kapitalomsdttningshastigheten med avseende pad ovriga immateriella

anldggningstillgangar (Oms_Ov_IMAT) har fordndrats under tidsperioden 2005-202



5. Empirisk analys

1 detta avsnitt redogors for en analys av det empiriska resultatet. Analysen tar stéd i referensramen
och resonemang i analysen gors med forbehdll for att forfattarna eventuellt forbisett andra relevanta

studier eller teorier.

5.1 Analys av tillgiangsstrukturen over tid

Inledningsvis illustrerar det empiriska resultatet att anldggningstillgdngar som andel av totala
tillgngar har uppvisat en positiv trend under den observerade tidsperioden, medan
omsittningstillgdngar uppvisat en negativ trend (Figur 8). Dessutom illustrerades det i Figur 8 att
divergensen mellan andelen anldggningstillgdngar och omséttningstillgangar har 6kat. Detta antyder
att det skett en fordndring i hur foretagen investerar och allokerar for dessa langsiktiga respektive
kortsiktiga tillgadngar. Att andelen anldggningstillgangar har 6kat kan indikera att foretagen anvinder
sig mer av langsiktiga tillgdngar i sin rorelseverksamhet. Att andelen omséittningstillgdngarna har
minskat kan indikera att foretagen i mindre utstrackning binder kortsiktiga tillgingar sdsom lager och
kundfordringar. Det kan ocks& vara en konsekvens av att foretagen mer effektivt hanterar dessa

kortsiktiga tillgdngar.

Vid vidare illustrationer av andelen specifika tillgingsslag framgdr att immateriella
anldggningstillgdngar har okat betydligt, medan resterande forhallit sig svagt negativt eller relativt
ofordndrade (Figur 9). Detta antyder att okningen av anldggningstillgdngar kan fOrstds av den
markanta Okningen av immateriella anldggningstillgangar, vilket stddjer Marton m.fl. (2023)
resonemang om att immateriella tillgingars omfattning blivit av allt mer betydelse under senare &r.
Den 6kade divergens bland observationerna for andelen immateriella anldggningstillgangar antyder att
foretagen i olika stor utstrackning har 6kat sina immateriella anldggningstillgdngar (Figur 10). Med en
storre variation i andelen immateriella anldggningstillgangar blir forstaelsen vid foretagsanalyser
sérskilt viktiga eftersom jdmforbarheten och tillimpningen stéller hogre krav (Johansson & Runsten,
2017). Vidare visar det empiriska resultatet att goodwill som andel av totala tillgingar 6kat under
perioden (Figur 11), vilket dr i enlighet med den utveckling som Gauffin och Nilsson (2023) har
beskrivit. Detta kan forstds som en konsekvens av den tidigare studerade utvecklingen av
rorelseforvirv som bade Gauffin och Nilsson (2023) observerat och IMMA (2024) illustrerar. Den
Okade divergens bland observationerna for andelen goodwill (Figur 12) och &vriga immateriella
anldggningstillgangar (Figur 13) indikerar att skillnaden i forvérvsrelaterade foretagsstrategier gor sig
mer markbar. Ett forsok bland foretag att i storre utstrdckning na hogre tillviaxttakt och stirka
marknadsposition genom forvarv (Porter, 1985; Barney & Hesterly, 2019; Gaughan, 2015; Lindblom
& Sjogren, 2022), leder potentiellt ockséd till en 6kad andel Goodwill och Ovriga immateriella
anldggningstillgdngar.  Gauffin och  Nilsson  (2023) pépekar att omfattningen av
goodwill-nedskrivningar har minskat, nagot som i denna studie inte empiriskt observerats, vilket kan

Oka forstaelsen for den Okade andelen goodwill. Detta &r sarskilt relevant i relation till den



problematik som Rehnberg (2012) lyfte fram géllande att goodwill endast kan avldgsnas fran
balansrdkningen genom nedskrivning. Givet en 6kad omfattning rérelseforvarv (Ericsson, 2022) som
medfér goodwill (Gauffin & Nilsson, 2023), i kombination med en minskade frekvensen av
goodwill-nedskrivningar (Gauffin & Nilsson, 2023) innebér detta sdledes en 6kad andel goodwill i
foretagens balansrdkningar. Detta underbygger fOrstdelsen kring forédndringen 1 foretagens
tillgangsstruktur, med sérskilt fokus pa immateriella tillgangar (Figur 9), sedan inférandet av IFRS 3

2005 och stodjer vidare Rehnbergs (2012) diskussion om Goodwills ifrigaséttande.

5.2 Analys av kapitalomsittningshastigheten over tid

I den andra delen av studiens empiriska resultat uppvisades inledningsvis en negativ trend for
kapitalomséttningshastighet med avseende pé totala tillgangar (Figur 14). Utvecklingen forhaller sig
inte 1 enlighet med Bertmar och Molin (1977) tidigare fynd som antydde en konstant
kapitalomséttningshastighet. Daremot skilde sig bade urvalsgruppen och tidsperioden for Bertmar och
Molins  (1977) avhandling och denna empiriska observation. Observationerna av
kapitalomséttningshastigheten med avseende pa totalt kapital uppvisade dven en tendens till 6kad
homogenitet (Figur 15). Det empiriska resultatet illustrerades vidare av att det aterfanns en markbar
divergens mellan kapitalomsittningshastigheten med avseende pé anlidggningstillgangar och
kapitalomséttningshastigheten = med  avseende  pad  omsittningstillgangar  (Figur  16).
Kapitalomsittningshastigheten med avseende pa anlédggningstillgdngar uppvisade en mer negativ
tendens &n kapitalomsittningshastigheten med avseende pd omsittningstillgangar (Figur 16).
Kapitalomsattningshastigheten med avseende pa anldggningstillgangar observerades vidare med storre
spridning (Figur 17), vilket kan forstds av variationen i investeringar och allokering av langsiktiga
tillgdngar bland foretagen. Kapitalomséttningshastigheten med avseende pa omséttningstillgangar
uppvisade en blygsam negativ trend och med ldgre spridning bland observationerna (Figur 18). Att
omsittningstillgangarna forhéllit sig relativt oforéndrat indikerar att foretagens formaga att generera
omsittning frén sina omsittningstillgéngar inte fordndrats avsevirt under tidsperioden, vilket antyder

foretagen lyckats bibehélla effektiviteten med avseende pé sina kortsiktiga tillgédngar.

Den negativa tendens kring kapitalomséttningshastigheten med avseende pa anldggningstillgingar
(Figur 17) 1 kombination med den okade andelen immateriella tillgdngar (Figur 9), understryker
Marton m.fl. (2023) framhdvda problematik kring immateriella tillgdngars tydliga koppling till
omsittning. Detta framtrddde sérskilt nér kapitalomsattningshastigheten med avseende pé de specifika
anldggningstillgdngarna  observerades, och kapitalomséttningshastigheten med avseende pa
immateriella anldggningstillgingen utmérkte sig trendméssigt som ensamt negativ (Figur 19).
Kapitalomsittningshastigheten med avseende pa materiella- och finansiella anldggningstillgdngar
uppvisade bada en positiv trend (Figur 19), vilket definitionsmaissigt enligt tidigare litteratur (Ax m.fl.,
2021) innebédr att foretagen blivit mer effektiva sett till dessa tillgdngar. Saledes kan den negativa
tendensen frdn kapitalomséttningshastigheten med avseende pd immateriella anldggningstillgangar

(Figur 19) anses hdnfora den negativa tendensen pa kapitalomséttningshastigheten med avseende pa



anldggningstillgangar (Figur 16) och vidare pa totala tillgingar (Figur 14). Avslutningsvis
observerades ocksa kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd goodwill (Figur 22) och ovriga
immateriella anlaggningstillgangar (Figur 23), som bada uppvisade en negativ tendens men en kad
homogenitet. Givet den oOkande andelen immateriella anldggningstillgdngar som pavisats 1 det
empiriska resultatet (Figur 9) och Marton m.fl. (2023) tidigare betoning om en problematik kring
tillgangsslagets koppling till omséttning, foranledde detta forstaelsen kring det empiriska resultatet
med avseende pa kapitalomséttningshastigheten for immateriella anldggningstillgdngar (Figur 19).
Tillvéxttakten for immateriella anliggningstillgangar har séledes varit betydligt storre dn tillvaxttakten
for omsittningen, vilket ger en fingervisning utan ytterligare statistiska beldgg om att Marton m.fl.
(2023) ifragaséttande om kopplingen mellan immateriella anlaggningstillgdngar och omséttningen kan
vara ndgot pa sparen. Den kraftigt negativa tendensen av kapitalomsittningshastigheten med avseende
pd immateriella anldggningstillgdngar (Figur 19) underbygger ocksd vidare forstaelsen kring
fordndringen i foretagens kapitalomséittningshastighet med avseende pé totala tillgingar (Figur 14)
sedan inforandet av [FRS 3.



6. Diskussion och Slutsatser

1 detta avsnitt ges inledningsvis en sammanfattning, diskussion och implikationer av studiens
huvudsakliga resultat i relation till studiens syfte. Ddrefter presenteras studiens begrdinsningar och

forslag till framtida forskning.

6.1 Sammanfattande diskussion av huvudsakliga resultat

Med hénvisning till DuPont-modellen, har denna studie observerat prestationsmattet
kapitalomséttningshastigheten som utgér modellens komponent for effektivitet. Tidigare studier och
litteratur, tillsammans med senare redovisningsdebatter gillande immateriella anlaggningstillgdngar
har skapat en tvetydighet kring fallgropar och tillimpningen av detta prestationsmaétt. (Bertmar &
Molin 1977; Marton m.fl., 2023; Rehnberg, 2012; Lindblom & Sjogren, 2022; Johansson & Runsten,
2017). Okande andelar immateriella anldggningstillgingar (Lindblom & Sjdgren, 2022) och
redovisningsmaissiga klassificeringar av goodwill, som regleras i IFRS 3, ligger till grund for dessa
debatter. Detta har givit upphov till att studien i kombination med att observera tidsserier av
forandringar 1 kapitalomsdttningshastigheten ocksd har observerat tidsserier av fordndringar i
tillgdngsstrukturen bland foretag. Syftet med studien har séledes varit att illustrera hur foréndringar i
tillgdngsstrukturen bland foretag har foranlett fordndringar i1 kapitalomsdttningshastigheten med

avseende pa olika tillgdngsslag sedan inférandet av IFRS 3 2005.

Foljaktligen fann denna studie att kapitalomséttningshastigheten med avseende pa totala tillgangar
bland svenska foretag noterade pa Stockholmsborsens Large Cap har minskat successivt sedan
inforandet av IFRS 3 ar 2005 (Figur 14). Denna utveckling tycks forstds utifran att en 6kad andel
immateriella tillgangar har uppstatt (Figur 9) och att forhallandet mellan detta tillgangsslag och
omsittningen hade en betydande negativ tendens under tidsperioden (Figur 19). Marton m.fl. (2023)
ifrdgasittande kring immateriella anldggningstillgdngars koppling till omséttningen tycks ddrmed ha
ett visst stdd i denna studies empiriska resultat. Det observerades en avtagande men oOkande
homogenitet bland foretagens kapitalomsattningshastighet med avseende pa totala tillgdngar (Figur
15). Samtidigt observerades det en okande divergens mellan foretagens olika andel immateriella
anldggningstillgdngar (Figur 10). Vilket antyder att fOrutom att andelen immateriella
anldggningstillgdngar har 6kat (Figur 9), har dven variationen bland foretagens tillgangsstrukturer med
avseende pd immateriella anldggningstillgdngar 6kat (Figur 10). Det empiriska resultatet indikerar att
immateriella anldggningstillgdngar, hanforligt till klassificeringen av goodwill, har haft en markbar
inverkan pa foretagens redovisade effektivitet métt som kapitalomsittningshastigheten. Detta stodjer
tidigare litteratur som pekade pé de langsiktiga effekterna av redovisningsstandardernas paverkan pa
foretagens redovisade prestationer (Johansson & Runsten, 2017). Dessutom indikerar dessa resultat
implikationer for interna och externa intressenter som efterstravar att analysera och utvérdera foretags
prestationer. Det kan ddrav fortséttningsvis vara relevant och visentligt att beakta hur

redovisningsstandarder kan péverka prestationsmatt som forvintas avspegla den underliggande



ekonomiska verkligheten hos foretag. Nagot som vid praktiskt tillimpning annars kan ténkas innebéra
fallgropar eller oforstand vid foretagsanalys (Johansson & Runsten, 2017). Det kan forekomma sig
som relevant att utveckla befintliga eller framstilla nya teoretiska applikationer som hanterat
eventuella redovisningsmaéssiga effekter, likt IFRS 3, pa prestationsmétt. Symbiosen mellan
prestationsmattens och redovisningens forvintan om att avspegla den underliggande ekonomiska

verkligheten riskerar eventuellt annars att forvringas till f61jd av redovisningsmassiga klassificeringar.

6.2 Studiens begrinsningar och forslag till vidare forskning

Denna studie har avgrinsats till att endast observera utvalda prestationsmétt som eventuellt kan
hénforas till effekter fran IFRS 3. Déremot forvéntades inte IFRS 3 att explicit forklara de tendenser
som uppstatt i studien, redovisningsstandarden anvéndes snarare mer implicit och for att definiera
tidsperioden. Foljaktligen finns det flera prestationsmatt som gor sig relevanta for empirisk analys
hanforligt till IFRS 3 och dven andra redovisningsstandarder som kan ha en betydande inverkan pé
denna studiens eller andra prestationsmatt. Studien saknar egenskapen av att vara direkt jaimforbar
med en opposition eller motsvarighet till det observerade urvalet. Vilket innebér att studien inte jamfor
foretag som foljer IFRS med foretag som foljer andra redovisningsstandarder. Inte heller jamfor
studien tidsperioden 2005 till 2022 med en motsvarande tidsperiod innan inforandet av IFRS 3. Denna
studie kan darfor inte pasta att ndgon forandring skett sett till en tidsperiod innan inférandet av IFRS
3. Vidare forskning foreslas darfor att jimfora med andra tidsperioder eller att observera konsekvenser
pa prestationsmétt som kan uppstd frén tillimpning av andra redovisningsstandarder. Bland annat ar
IFRS 15 som hanterar intdkter och IFRS 16 som hanterar leasing, bdda sddana som ocksé kan ha
paverkan pa denna studiens prestationsmatt. Studien dr ocksd avgrinsad till att endast observera
foretag noterade pa Stockholmsborsens Large Cap med sérskilda selekteringar och under tidsperioden
2005 till 2022. Det empiriska resultatet kan dérfor inte generaliseras till mindre foretag i Sverige eller
till andra geografiska marknader utan ytterligare forskning. Géillande DuPont-modellen har endast
kapitalomséttningshastigheten observerats och ger dirfor utrymme for fortsatt forskning kring
redovisningsméssig paverkan med avseende pé vinstmarginalen eller DuPont-modellen som helhet.
Studien dr av en Overgripande karaktér for att illustrera tidsserier med trender eller tendenser bland de
observerade variablerna. Vidare forskning kan didrmed genomféra mer detaljerade analyser kring
fordelningar inom olika sektorer eller afférsstrategier. Foretag med en forvérvsrelaterad affarsstrategi
utgdér mojligtvis en relevant urvalsgrupp, till f6ljd av uppkomsten av goodwill, att observera gillande
prestationsmattens tillimpning. Studien saknar ocksa ett utforligt statistiskt angreppssitt som kan
forklara relaterade samband mellan tillgangsstrukturen och kapitalomséttningshastigheten. Sadant
innefattar bland annat huruvida redovisningsstandarden IFRS 3 explicit forklarar de tendenser som
studien illustrerar eller forklaringsgraden i olika variabler. Fortsatt forskning kan déarfor statistik prova
om det finns négra signifikanta samband som kan forklara nagra av dessa fenomen som studien har
belyst. Avslutningsvis kan det papekas att studien saknar ett perspektiv av praktisk tillimpning
gillande fordndringar i tillgdngsstrukturen och kapitalomséttningshastigheten. Vidare forskning kan

dérfor utforska i vilken utstrackning och pa vilket vis som detta tillimpas av anvindare.



Referenser
Ax, C., Kullvén, H., & Johansson, C. (2021). Den nya ekonomistyrningen. Liber ekonomi.

Barney, J. B., & Hesterly, W. S. (2019). Strategic management and competitive advantage: Concepts
and Cases. Pearson.

Bertmar, L., & Molin, G. (1977). Kapitaltillviixt, kapitalstruktur och rdntabilitet. En
analys av svenska industriforetag. Ekonomiska forskningsinstitutet vid Handelshogskolan i
Stockholm.

Blomgren, M. (2024, februari 22). Hdr pressas vinstprognoserna Placera.se. [Himtad: 2024-04-02]
https://www.placera.se/placera/redaktionellt/2024/02/22/har-pressas-vinstprognoserna.html

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, J. (2024). Investments. McGrawHill.
Brunes, F. (2014). “Forskningsprocessen”. Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Ericsson (2022, februari 11). “Fortsatt hogtryck for foretagsforviryv under 2022 ”. PWC.se [Hamtad:
2024-05-12] https:// www.pwe.se/sv/deals/foretagsforvarv.html

Farrell, M. 1. (1957). The measurement of productive efficiency. Journal of the royal statistical society.
Vol.120, No 3, pp. 253-290. https://doi.org/10.2307/2343100

Fairfield, P., & Yohn, T. (2001). Using asset turnover and profit margin to forecast changes in
profitability. Review of accounting studies, 6, pp. 371-385. https://doi.org/10.1023/A:1012430513430

Gaulffin, B., & Nilsson S-A. (2023). Rorelseforviry enligt IFRS 3 - Sjuttonde dret, explosion av ny
goodwill, implosion av goodwillnedskrivningar, dterinford avskrivning avford. Balans fordjupning.

Gaughan, P. A. (2015). Mergers, acquisitions, and corporate restructurings. John Wiley & Sons.

Giuliani, M., & Briannstrém, D. (2011). Defining goodwill: a practice perspective. Journal of
financial reporting & accounting, 9(2), pp. 161-175. https://doi.org/10.1108/19852511111173112

Grant, R. M. (2016). Contemporary strategy analysis. John Wiley & Sons.

Hitt, M. A, Ireland, R. D., & Hoskisson, R. E. (2014). Strategic management: competitiveness and
globalization. Cengage Learning.

Holtstrom, J. (2008). Synergi? en studie av ndgra industriforetag. [ Avhandling/Licentiatuppsats.
Link&pings Universitet].

Hughes, P. (1982). Goodwill in accounting: a history of the issues and problems. Business Pub.
Division, College of Business Administration, Georgia State University.


https://www.placera.se/placera/redaktionellt/2024/02/22/har-pressas-vinstprognoserna.html
https://www.pwc.se/sv/deals/foretagsforvarv.html
https://doi.org/10.2307/2343100
https://doi.org/10.1108/19852511111173112

IFRS (2024, n.d.). ifrs.org [Hamtad: 2024-04-16].
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/

Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA). (2020). M&A Statistics. [Hdmtad
2024-05-16] https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/

Johansson, S., & Runsten, M. (2017). Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvéixt: Mal, Samband
och Mdtmetoder. Studentlitteratur.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1998). Law and Finance. Journal of
politcial economy. 106(6), pp.1113-1155. https://doi.org/10.1086/250042

Lindblom, T., & Sjogren, S. (2022). Investeringsbedomning och modern finansiell teori.
Studentlitteratur

Mankin, J., Jewell, J. (2012). What is your ROA? An investigation of the many formulas of the many
formulas for calculating return on assets Academy of Educational Leadership Journal, Volume 15

pp.79-91, Special Issue, 2012. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2155943

Marton, J., Lundqvist, P., & Pettersson A-K. (2023). IFRS - I teori & praktik. Sanoma utbildning

Marton, J., Runesson, E., Sandell, N. (2020). Féretagsanalys - frdn redovisning till virdering.
Studentlitteratur

Merchant, K., & Van der stede, W. (2017). Management control systems: performance measurements,
evaluation and incentives. Pearson

Narkuniené, J., & Ulbinaité, A. (2018). Comparative analysis of company performance eval-
uation methods. Entrepreneurship and Sustainability Issues, 6 (1), pp.125-138.
https://doi.org/10.9770/jesi.2018.6.1(10)

Nasdaq (2024a, n.d.). Nasdaqomxnordlc com [Hamtad 2024-04-07]

Nasdaq (2024b, n.d.). Nasdagomxnordic.com [Hdmtad 2024-04-19]
https://www.nasdagomxnordic.com/aktier/listed-companies/nordic-large-cap

Panigrahi, A.K., & Vachhani, K. (2021). Financial analysis by return on equity (ROE and return on
asset (ROA - A comparative study of HUL and ITC. Journal of Management Research and Analysis,
8(3), pp-131-138.

https://doi.org/10.18231/j.jmra.2021.027

Patel, R., & Davidsson, B. (2019). Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomfora och
rapportera en undersékning. Studentlitteratur.

Porter, M. E. (1985). Competitive advantage: creating and sustaining superior performance. Free
Press.


https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
https://doi.org/10.1086/250042
https://doi.org/10.9770/jesi.2018.6.1(10)
https://www.nasdaqomxnordic.com/utbildning/aktier/varhandlarmanaktier/?languageId=3
https://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/listed-companies/nordic-large-cap
https://doi.org/10.18231/j.jmra.2021.027

Rehnberg, P. (2012). Redovisning av immateriella tillgangar i samband med forvirvskalkylering -
principbaserade redovisningsregler och relevans [ Avhandling/Licentiatuppsats, Goteborgs
Universitet].

Suzuki, R. (2023). In brief—business combinations—disclosures, goodwill and impairment: project
update. International Accounting Standards Board.

Svenskt Néaringsliv. (2016, juli 16). Foretagen och digitaliseringen — om samhdllsekonomiska effekter,

kompetensforsorjning och nya regler for handel och personuppgifisskydd.



Appendix

Firetag frin Large Cap
AAK Camurus Latour SAAB
Sagax Castellum Investor Samhiillsbyggnadsbolaget
ABB (u) Catena M Sampo (u)
AddLife Corem Property Kindred (u) Sandvik
Addnode Group Creades Kinnevik SECTRA
Addtech Dits Fastigheter Lundbergféretagen Securitas
AFRY Dometic Lagercrantz Sinch
Electrolux Electrolux Professional Lifco SEB
Industrivirden Elekta Lindab Skanska
SKF Embracer Loomis SSAB
Volvo Epiroc Lundin Gold (u) Stora Enso (u)
Alfa Laval EQT Lundin Mining (u) Storskogen (n)
Alleima (n) Essity Medicover SCA
Arion Banki (u) Evolution Millicom (u) Handelsbanken
Arjo Fabege Mips SWECO
ASSA ABLOY Balder Modern Times Group Swedbank
AstraZeneca (u) Fastpartner Munters Swedish Orphan Biovitrum
Atlas Copco Fenix Outdoor (u) Mycronic Systemair
Atrium Ljungberg Fortnox NCAB Tele2
Autoliv (u) Getinge NCC Ericsson
Avanza Bank Hennes & Mauritz New Wave Telia
Axfood Hemnet (n) NIBE Industrier Thule
Beijer Ref Hexagon Nokia (u) Tieto (u)
Betsson HEXPOL Nolato Traton (u)
Better Collecitve  (u) HMS Networks Nordea Bank Trelleborg
Bilia Holmen Nordnet Troax
Billerud Hufvudstaden NP3 Fastigheter Truecaller (n)
BioArctic Husqvarna Nyfosa Vitec Software
Biotage Indutrade 0x2 (n) Vitrolife
Boliden Instalco Pandox Volvo Car (n)
Bravida International Petroleum (u) Peab Wallenstam
Bure Equity Intrum Ratos Wihlborgs Fastigheter

Bortfall hemvist utomlands  (u)
Bortfall minimgréns notering (n)

Tabell Al: Tabell som visar de foretag som till f6ljd av hemvist utomland och minimigrdns gdillande notering selekterades

bort i selekteringsprocessen.



Bortfall sektor

Bank Fastighet Investmentbolag
Sagax Avanza Bank Industrivérden
Atrium Ljungberg Intrum Bure Equity
Castellum Nordea Bank Creades

Catena Nordnet EQT

Corem Property SEB Latour

Dios Fastigheter Handelsbanken Investor

Fabege Swedbank Kinnevik

Balder Lundbergforetagen
Fastpartner Ratos
Hufvudstaden

NP3 Fastigheter

Nyfosa

Pandox

Samhillsbyggnadsbolaget

Wallenstam
Wihlborgs Fastigheter

Tabell A2: Tabell som visar de foretag som till foljd av sektor selekterades bort i selekteringsprocessen.

Sammanstiillning urvalsgrupp

AAK Boliden Instalco
AddLife Bravida M

Addnode Group Camurus Lagercrantz
Addtech Dometic Lifco

AFRY Electrolux Professional Lindab
Electrolux Elekta Loomis

SKF Embracer Medicover
Volvo Epiroc Mips

Alfa Laval Essity Modern Times Group
Arjo Evolution Munters

ASSA ABLOY Fortnox Mycronic

Atlas Copco Getinge NCAB

Axfood Hennes & Mauritz NCC

Beijer Ref Hexagon New Wave
Betsson HEXPOL NIBE Industrier
Bilia HMS Networks Nolato

Billerud Holmen Peab

BioArctic Husqvarna SAAB

Biotage Indutrade

Sandvik
SECTRA
Securitas
Sinch

Skanska
SSAB

SCA

SWECO
Swedish Orphan Biovitrum
Systemair
Tele2

Ericsson

Telia

Thule
Trelleborg
Troax

Vitec Software
Vitrolife

Tabell A3: Tabell som visar den slutliga urvalsgruppen i urvalsgruppen.
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Figur Al: Histogram som visar fordelningen tillsammans med medianvirdet och medelvirdet av observationerna for

kapitalomsdttningshastigheten med avseende pd totala tillgangar (KOH TT).
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Figur A2: Linjediagram som visar hur tillvixten i medianvirdet av omsdttningen (Oms) och totala tillgangar (TT) har

fordndrats under tidsperioden 2005-2022.
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Figur A3: Linjediagram som visar hur medianvdrdet for kapitalomsdttningshastigheten med avseende pa totala tillgangar

inom urvalsgruppens olika sektorer har fordndrats under tidsperioden 2005-2022.



