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Abstract

The relationship between capital structure and debt ratio has been investigated for years and
many theories were developed to study the subject more closely. Thus, this study considers
the influence the capital structure has on companies in the real estate and the manufacturing &
industrial industry. This is to find possible relationships that exist between the influence of the
capital structure and the financing possibilities on the companies' debt ratio. The essay
examined the variables company size, industry, equity and long-term liabilities to credit
institutions. In addition, to find different relationships regarding debt ratio and finally how
these have an impact on the capital structure of companies. The variables consider the
financial crisis and the COVID-19 pandemic and are thus studied at four different times. The
years that are considered are 2008, 2010, 2018 and 2020, this is to discover whether the
relationship differs when the economy in Sweden varies. This report is written in Swedish.

The theories that provided support for this study were Modigliani and Miller's theorem on
capital structure, the pecking order theory, the trade off theory and the agency theory. All of
which examined the relationship between the capital structure and profitability and described
how companies should finance their operations to achieve an optimal debt ratio in relation to
the capital structure. This report applied a quantitative approach using three hypothesis tests
that were tested using the Chi-Square test, correlation analysis and multiple regression
analysis.

Based on the results and previous studies, company size indicates that companies have
different amounts of equity and debt. Different external factors can have an impact on the
debt ratio, where companies of different sizes are affected to different degrees. For example,
asymmetric information which in turn results in different influences regarding if the company
is big or small. Where external influence from a smaller company would not be as great as a
large company. The real estate industry tends to be more indebted than the manufacturing &
industrial industry. As the real estate industry is more capital intensive because of costly
projects, which means they have large long-term loans to be able to run the business.
Furthermore, these industries are financed in different ways. For example, real estate
companies can pledge their properties as collateral for loans and are thus considered to have
better conditions for taking out higher loans. While the manufacturing & industrial sector has
its long-term and short-term liabilities distributed among several levels, for example
subcontractors. When a company chooses to finance operations internally through internally
generated capital, the debt ratio is not affected by long-term debts to credit institutions. On the
other hand, if they choose to finance the business externally, it lowers the company's value
and thus also the equity ratio, and the company increases the size of long-term liabilities to
credit institutions.

The study's results find support in various theories and previous research, thus the study
contributes to a consensus and the study's results are generalizable in Sweden. Future research
should therefore study more industries that are more different from each other. Another could
be to study other factors that can have an impact on the capital structure.

Keywords: Indebtedness, capital structure, company size, real estate industry,
manufacturing and industrial industry.



Sammanfattning

Relationen mellan kapitalstruktur och skuldsattningsgrad har undersckts i flera ar och manga
teorier utvecklades for att kunna studera &mnet narmare. Studien tar darmed hénsyn till vilket
inflytande kapitalstrukturen har pa foretag i fastighetsbranschen och tillverkning &
industribranschen. Detta for att finna mojliga relationer som finns mellan kapitalstrukturens
och finansieringsmojligheternas péaverkan pa foretagens skuldsattningsgrad. Uppsatsen
undersokte variablerna foretagsstorlek, bransch, soliditet och langsiktiga skulder till
kreditinstitut. Dessutom, for att finna olika samband med héansyn till skuldséttningsgrad och
slutligen hur dessa har en paverkan pa kapitalstrukturen hos foretag. Variablerna tar hansyn
till finanskrisen och COVID-19 pandemin och studeras darmed vid fyra olika tidpunkter. De
aren som tas i beaktning ar 2008, 2010, 2018 samt 2020, detta for att urskilja om sambandet
skiljer sig at nar ekonomin i Sverige varierar.

De teorierna som gav stdd och underlag for denna studie var Modigliani och Millers teorem
om Kkapitalstruktur, pecking order teorin, trade off teorin och agentteorin. Samtliga teorier
undersokte sambandet mellan kapitalstrukturen och lI6nsamheten samt beskrev hur foretag bor
finansiera sin verksamhet for att uppna en optimal skuldséttningsgrad i forhallande till
kapitalstrukturen. Uppsatsen tillampade kvantitativ ansats med hjalp av tre hypotesprévningar
som testats med hjalp av Chi-tva test, korrelationsanalys samt multipel regressionsanalys.

Utifran studiens resultat och tidigare studier kan man saga att foretagsstorlek medfor att
foretagen har olika uppsattningar av eget kapital och skuld. Olika omvérldsfaktorer kan ha en
paverkan pa skuldsattningsgraden dar foretag i olika storlek paverkas i olika grad. Exempelvis
som asymmetrisk information som i sin tur tar hansyn till foretagsstorleken dar den externa
paverkan fran ett mindre foretag inte skulle vara lika stort som ett stort foretag.
Fastighetsbranschen tenderar att vara mer skuldsatt an tillverkning & industribranschen. Da
fastighetsbranschen ar mer kapitalintensiv till foljd av kostsamma projekt vilket medfor att de
har stora langfristiga lan for att kunna driva verksamheten. Vidare finansieras dessa branscher
pa olika satt. Exempelvis kan fastighetsforetagen stélla sina fastigheter som sakerhet for lanen
och darmed anses ha béttre forutsattningar for att ta hogre lan. Medan tillverkning &
industribranschen har sina lang- och kortfristiga skulder fordelade i flera led, exempelvis
underleverantérer. Néar ett foretag valjer att finansiera verksamheten internt genom internt
genererat kapital paverkas inte skuldsattningsgraden av langfristiga skulder till kreditinstitut.
Déremot om de véljer att finansiera verksamheten externt sénker det foretagsvardet och
darmed ocksa soliditeten samt att foretaget okar storleken pa langfristiga skulder till
kreditinstitut.

Studiens resultat finner stdd i olika teorier och tidigare forskning, darmed bidrar studien till en
konsensus och studiens resultat &r generaliserbar i Sverige. Framtida forskning bor studera
fler branscher, annat kan vara att studera andra faktorer som kan ha en paverkan pa
kapitalstrukturen.

Nyckelord: Skuldséttningsgrad, Kapitalstruktur, Foéretagsstorlek, Fastighetsbranschen,
Tillverkning & industribranschen.
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1 Inledning

Den 18 januari 2023 publicerade SVT Nyheter att foretagsskulder har vaxt hos manga foretag.
58 000 foretag i Sverige fick anstand pa att betala skatteskulder under COVID-19 pandemin,
detta i syfte att minimera konkurs och bidra med fortlevnad for foretagen. Vid senare tillfélle
har energikris uppstatt och anstandet har forlangts for foretagen for att motsta den nya krisen.
Trots stodet om anstand har 150 foretag inte klarat av avbetalningar och darmed forsatts i
konkurs (SVT Nyheter 2023).

Det ekonomiska laget i landet kan paverka foretag pa olika sétt, ett stabilt och bra lage kan
exempelvis innebdra hog omséattning, marknadsutveckling, produktutveckling och med mera.
Tvartom ar det vid daliga tider, instabilitet, Iag efterfragan och kostnader som kan uppsta till
foljd av omvarldsfaktorer. Det ekonomiska laget har en paverkan pa foretagen, vare sig det
beror pa en finanskris eller en pandemi som berdr hela varlden. Fragan forblir om det i sddana
fall finns nagon skillnad pa hur skuldsattningen sett ut i tre olika foretagsstorlekar, tva
branscher samt soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut med hansyn till fyra
undersokningsar under finanskrisen och COVID-19 pandemin. Undersokningsaren ar 2008,
2010, 2018 och 2020. Denna rapport kommer saledes belysa skuldséttningsgraden ur ett
foretagsekonomiskt perspektiv.

1.1 Bakgrund

Tidigare studier visade att det fanns en tendens till 6kad skuldsattning och minskad likviditet
bland foretag under finanskrisen saval som COVID-19 pandemin. Anledningen till den okade
skuldsattningen kan bero pa den hammade efterfragan och bromsade investeringar. Tidigare
studier som studerade kriser har funnit att det finns en betydande skillnad mellan olika féretag
och hur de paverkats. Sma foretag tenderade att ha sarskilda finansieringssvarigheter jamfort
med medelstora bolag (Lawless, O’Conell & O’Toole 2015; Stef & Bissieux 2022). Den
Okade skuldsattningsgraden kan dock, for vissa branscher, underlatta foretagens tillvaxt och
lindra krisens effekter och betalningssvarigheter (Lawless, O’Conell & O’Toole 2015). Det
kan vara svart for foretag att aterhamta sig efter finanskrisen och COVID-19 pandemin och
det finns flera faktorer som har en betydande roll i foretagens aterhamtningsformaga. Den
inhemska politiken likasa hur foretagen finansierade skulderna har en inverkan (Lawless,
O’Conell & O’Toole 2015; Stef & Bissieux 2022). Anledningen till att finanskrisen och
COVID-19 pandemin hade sa pass stort inflytande pa svenska foretag beror framst pa att
Sveriges ekonomi berors av BNP dér cirka 44% av BNP utgbrs av export av varor och
tjanster. Dessutom exporteras det betydligt mer an vad det importeras. Trots att exporten
gynnar Sverige och manga svenska foretag medfor det viss sarbarhet i den inhemska
ekonomin. En ekonomisk kris kan ha en dominoeffekt véarlden om vilket &ven hdmmar den
svenska exporten (Ekonomifakta 2016). Tillverkning & industribranschen ar bara ett exempel,
enligt Statistiska Centralbyran (2021) presterade dessa foretag betydligt samre med en 24%
nedgang under pandemin.

Kapitalstrukturen och skuldsattningsgraden har alltid varit tva viktiga koncept vid vardering
av foretag. Det ar saval viktigt som intressant att studera kapitalstrukturens inflytande pa
skuldsattningsgraden och finanseringsbeslut hos foretag i olika branscher eftersom valet av
finansieringsalternativ inte ar det enklaste uppdraget ledningen har. Ledningen bor ha i atanke
att vélja det finansieringsalternativ som ar mest kostnadseffektiv och inte alltfor riskabel,



dessa faktorer kan vara olika beroende pa vilken bransch foretaget ar verksamt i (Hallgren
1998). Att vélja ratt kapitalstruktur ar viktigt eftersom en optimal kapitalstruktur kan sénka
kapitalkostnaden vilket pa lang sikt har en inverkan pa foretagets Ionsamhet (Myers & Majluf
1984). De finanseringsbeslut och kapitalstruktur ett foretag valjer ligger till grund for
foretagets skuldsattningsgrad och paverkar foretagets framtida I6nsamhet. Kraus och
Litzenberger (1973) lyfte att kapitalstrukturen inte har nagon betydelse pa foretagsvardet utan
att det finns en optimal punkt dar jamvikt mellan for- och nackdelar med inlaning skall
balansera for foretagets absoluta foretagsvarde. Myers (1977) papekade daremot att
foretagens skuldsattning utgor finansiell risk da detta har en grund i dess kapitalstruktur.

Myers (1977) uttryckte dock att det &r upp till varje enskild foretags kapitalstruktur att
bedéma den finansiella risk som uppstar vid upptagande av externa medel. Detta talar om for
finansidrerna samt investerare, den finansiella styrkan och vilka finansiella risker som finns i
foretaget. Av denna anledning &r det viktigt att kdanna till vilken paverkan kapitalstrukturen
och skuldsattningsgraden har pa foéretag for att praktiskt kunna forutse verksamhetens
framtida likviditet, Overvaka ekonomiska risker samt hantera foretagets skuldnivaer. Utifran
den insamlade informationen kan ledningen bedoma pa vilket satt det ar mest lonsamt att
finansiera projekt pa, samt att investerare kan beddma om det &r vart att investera i bolaget
(Myers 1977).

Skuldsattningsgraden ar ett hjalpmedel for finansiarer att vardera foretag men ar ocksa ett
kontrollmedel ~for foretagsledningen angaende foretagets ekonomiska stallning.
Skuldsattningsgraden &r forknippad med soliditeten. Nar ett féretag har en hdg
skuldsattningsgrad innebar det att foretaget lider av 1ag soliditet. Soliditeten i sin tur hjalper
foretagen att bedoma betalningsformégan pé& lang sikt. Ar soliditeten 1&g innebar det hog
finansiell risk for foretagen att inte kunna betala av sina langfristiga skulder. Da kanske man
behover finansiera foretaget genom att ta ett nytt lan i syfte att kunna betala av sina skulder.
Upptagandet av nya lan mojliggor for foretag att ta sig an med mer kapital i foretaget for att
kunna betala av andra skulder som finns i foretaget samt att kunna satsa pa produktutveckling
eller satsa pa foretagens tjanster. Det som finansidrerna tittar pa vid bedomningen av
finansieringen av foretagen ar framférallt balansrakningen. Utifran balansrakningen kan de
hitta olika nyckeltal som exempelvis skuldsattningsgrad (Visma 2018).

1.2 Forskingsoversikt

Kapitalstruktur och skuldsattningsgrad har genom aren varit ett aktuellt undersokningsomrade
som forandrats genom tiden med olika teorier. Fler forskare benamnde att olika
kapitalstruktur uppstar till foljd av olika omstandigheter som exempelvis det ekonomiska
laget, bransch eller foretagsstorlek (Demirguc-Kunt, Peria & Tressel 2020; Kraus &
Litzenberger 1973; Liang, Li & Song 2014; Myers 1977; Yazadanfar & Ohman 2015).

Kraus och Litzenberger (1973) uttryckte att foretagsvardet okar i forhallande till att
skuldsattningsgraden 6kar. Forskarna fann att det finns en skatteférdel for skuldfinansiering
eftersom réntekostnaderna &r en avdragsgill kostnad for foretagen, vilket resulterade i att
foretaget far tilloaka det som skatteintakt. Detta innebar att foretagen tenderar att ta mer 1an
vilket 0kar skuldsattningsgraden. De finanseringsmojligheterna som foretaget valjer avgér om
foretaget kommer att kunna betala av sina skulder och astadkomma de skattebesparingar som
ar hanforliga till skuldfinansiering. Kraus och Litzenberger (1973) betonade att det darfor ar
viktigt att fundera dver hur man bor finansiera sin verksamhet. Dock vaxer den finansiella
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risken i takt med att skulder dkar, 6kar sannolikheten att foretag hamnar i ekonomisk néd som
slutligen kan resultera i konkurs.

Vidare lyfte Myers (1977) att det inte finns en enda kapitalstruktur som anses optimalt utan att
det kan skilja sig mellan foretagen. Beroende pa hur foretaget skall finansiera verksamheten,
med interna eller externa medel, utgdr det finansiell risk (Myers 1977, 1984; Myers & Majluf
1984). Istallet bor foretag analysera sin verksamhet och fundera 6ver hur de kan uppna en
héllbar balans med laga finansieringskostnader samtidigt som resurserna r tillrackliga for att
kunna hantera svarare tider (Myers 1977, 2001). Alltsa att foretagen ska hitta en optimal
punkt dér det rader en balans mellan for- och nackdelar for finansiering vilket kommer att
motsvara en ideal kapitalstruktur for respektive foretag (Kraus & Litzenberger 1973; Myers &
Majluf 1984).

A andra sidan pé&pekade forskarna Yazadanfar och Ohman (2015) som har studerat 15 000
sma-medelstora foretag i Sverige att en hog skuldsattning inte bara utgor hog finansiell risk
utan hogre skuldsattningsgrad kan leda till 1agre I16nsamhet. Detta i sin tur skapar 6kad risk att
foretagen forlorar kontrollen Gver verksamhetens finansiering. Yazadanfar och Ohman (2015)
kom ocksa fram till att de studerade foretagen finansierade verksamheten med kortfristiga
skulder framfor langfristiga skulder. En annan studie undersokte finanskrisens paverkan pa
foretagens kapitalstruktur i 75 lander och fann att langfristiga skulder minskade i lander som
inte erbjod kapitalmarknadsfinansiering. Tvartom var det for l&nder som erbjod denna typ av
finansiering, dock var effekten inte lika stor (Demirglc-Kunt, Peria & Tressel 2020).

Né&r det kommer till branscher ar kapitalstrukturen och skuldséattningsgraden olika, detta beror
pa flera faktorer, bland annat kapitalintensitet (Liang, Li & Song 2014; Myers 1977). Liang,
Li och Song (2014) fann att fastighetsbolagen tenderar att ha hogre skuldsattningsgrad an
ovriga branscher. Det som gjorde sig utmdarkt &r att fastighetsbolagen har en unik
kapitalstruktur och ar mer skuldsatta an 6vriga foretag. Detta berodde framst pa att foretag
inom fastighetsbranschen hanterar mycket materiella anlaggningstillgangar i form av
fastigheter och kan darmed anvanda dessa som sakerheter for sina lan. Darmed var
laneinstitut mer benagna att lana ut pengar till foretag i fastighetsbranschen an 6vriga som inte
har lika mycket sakerheter. Vidare belyste Liang, Li och Song (2014) att det fanns flera
tillvagagangssatt att mata foretagsstorlek pa. Foretagsstorlek kan métas antingen genom
foretagens omsattning, storlek pa totala tillgangar eller antal anstallda. | en annan studie fann
forskarna Margaritis och Psillaki (2007) att foretag som har stark effektivitet medvetet valjer
en hogre skuldsattningsgrad, detta for att en hogre effektivitet kan motverka att finansiell
knipa uppstar med bland annat oférvantade kostnader.

Flera forskare pastod att framst foretagsstorlek och finansieringsbeslut har en betydande
effekt for foretagens kapitalstruktur (Demirglc-Kunt, Peria & Tressel 2020; Kraus &
Litzenberger 1973; Liang, Li & Song 2014; Yazadanfar & Ohman 2015). Ytterligare lyfte
andra forskare fram att kapitalstrukturen bor forhalla sig till omvarldsfaktorer och yttre
omstandigheter dar forskarna férklarade att direkta och indirekta kostnader kan uppsta, till
exempel skatter eller agentkostnader (Myers 2001; Yazadanfar & Ohman 2015).

Foretagets kapitalstruktur paverkas av bland annat information och finansieringskostnader,
det finansieringssatt som ledningen valjer kan i sin tur skapa ndd i kassaflodet (Myers 2001).
Till exempel ansdg forskarna Myers och Majluf (1984) att asymmetrisk information har en
paverkan pa kapitalstrukturen. Aven forskarna Margaritis och Psillaki (2007) hittade stod i
agentteorin da de studerade 12 240 foretag och fann att asymmetrisk information uppstod och



ar en faktor som har en paverkan pa kapitalstrukturen. Nar ett foretag meddelar intressenter
vilket finansieringssétt de valjer kan det resultera i att asymmetrisk information uppstar, vilket
har paverkan pa foretagsvardet och vidare kapitalstrukturen (Myers 2001). Myers (2001)
havdade att det uppstar en konflikt mellan utlanare och investerare pa grund av att lan &r
riskfyllda, vilket i sin tur paverkar investerarnas intresse i foretaget och slutligen
foretagsvardet. Darfor bor foretagen &ven beakta den asymmetriska informationen som kan
uppsta vid val av finansieringssatt (Jensen & Meckling 1976; Margaritis & Psillaki 2007;
Myers 2001).

Finanskrisens paverkan pa skuldséttningsgraden i sma och medelstora foretag studerades av
Lawless, O’Conell och O’Toole (2015). Forskarna undersokte irlindska foretags
aterhamtningsformaga efter finanskrisen. Det som forskarna kommit fram till &r framst att
hogre skuldsattningsgrad tenderar att paverka investeringar negativt samt att denna effekt
paverkar framst foretag som &r beroende av den inhemska efterfragan. Vidare visade studien
att en hogre skuldsédttning inte nodvéndigtvis h&mmar foretagens resultat. Hogre
skuldsittningsgrad kan 1 vissa branscher underldtta foretagens tillvaxt. Lawless, O’Conell och
O’Tooles (2015) undersokning fann stdd i en annan studie av Stef och Bissieux (2022) som
studerade finanskrisens och COVID-19 pandemins paverkan pa skuldsattningen i franska
bolag. Stef och Bissieuxs (2022) studie visade att ackumuleringen av skulderna under kriserna
tenderar att vara hogre och darmed minskar foretagens likviditet. Skuldnivaerna var
rekordhdga i bérjan pd 2020 och annu har flera foretag inte lyckats aterhamta sig fran
COVID-19 pandemin. Detta ledde vidare till minskning av tillgangliga tillgangar som ofta
resulterar i risker for betalningssvarigheter. Forskarna papekade darmed att foretagsskulderna
kan  paverkas negativt, savdl med investeringsmojligheter som  foretagens
aterhamtningsformaga efter krisen. Dessutom lyfte forskarna vikten av den inhemska
politiken som kan spela en viktig roll i foretagens skuldfinanseringsformaga likasa deras
aterhamtningsformaga. Till sist namnde Stef och Bissieux (2022) att det som spelar en viktig
roll for foretagens skuldsattning &r hur foretag véljer att finansiera sin verksamhet. Deras
studie lyfte fram att om foretag véljer aktiefinansiering framfor upptagande av langfristiga lan
kan det lindra foretagets skuldoverhdng (Stef & Bissieux 2022).

1.3 Problemdiskussion

Det finns olika satt ett foretag kan finansiera sin verksamhet pa och forhallandet mellan
foretagets tillgangar och skulder ger utomstaende parter en inblick i dess kapitalstruktur.
Kapitalstrukturen tillhandahaller intressenter en inblick i foretagets satt att finansiera, dels
indikerar det den finansiella styrkan, dess I6nsamhet pa kort och lang sikt (Kraus &
Litzenberger 1973; Liang, Li & Song 2014; Myers, 1977, 1984). Till exempel talar
kapitalstrukturen om for intressenterna hur stor andel totala tillgangar som finns kvar efter
utdelningar, vilket kan vara intressant for aktieinvesterare. Annat kan vara att
kapitalstrukturen visar en snabb inblick i foretagets betalningsférmaga vid olika ar,
exempelvis om de paverkas av konjunkturen och har hogre andel kapitalkostnader vissa ar,
som da talar om for intressenterna hur pass paverkade verksamheten ar av omvarldsfaktorer.
Omvarldsfaktorer har en paverkan pa kapitalstrukturen som utgor finansiella risker hos
foretag. Den finansiella risken &r en indikator for utomstaende intressenter att kunna bedéma
olika beslut som exempelvis investering eller finansieringsbeslut (Kraus & Litzenberger 1973;
Liang, Li & Song 2014; Myers 1977).



Vidare kan de finansieringsavtal som ledningen beslutar om att ha en paverkan pa foretagets
framtida finansieringsmoéjligheter. Detta kan i sin tur leda till att foretag maste avsta fran att
uppta nya lan. Detta kan forsvara foretagens kapitalinflode att betala sina utgifter men ocksa
att satsa pa produktutveckling i foretaget. Vilket i sin tur okar stress i verksamheten da
likviditeten i1 foretagen blir s&mre och skapar oro for verksamhetens fortsatta Overlevnad.
Darmed &r den stora faktorn som har en paverkan pa finansieringsmojligheterna, foretagens
skuldsattningsgrad (Riksbanken 2017).

Uppsatsens fyra undersokningsar studeras i syfte att bidra med perspektiv pa studiens resultat,
detta pa grund av att det historiskt har skett olika varldshandelser som gor att aren sett
annorlunda ut fran varandra. Dessa ar valdes for att studera och finna samband mellan de
utvalda variablerna, det vill sdga skuldséttningsgrad, foretagsstorlek, bransch, soliditet och
langfristiga skulder till kreditinstitut. Denna uppsats undersoker aktiebolag eftersom de
arligen slapper en arsrapport som visar foretagets ekonomiska stallning samt forvaltning
under rakenskapsaret gentemot tidigare &r. Arsrapporten méjliggor for intressenter att fa en
inblick i foretagets angelagenheter och utifrdn den information som intressenterna
astadkommer kan beddmningar och analyser utforas for exempelvis investeringar,
kreditvardighet, finansiell risk eller annat att bedémas och utvérderas.

Tidigare forskning har undersokt kapitalstrukturen hos foretag med hjalp av olika teorier som
hénger ihop med bland annat skuldsattningsgraden, dar studierna funnit att hog
skuldsattningsgrad okar foretagsvérdet (Demirgiig-Kunt, Peria & Tressel 2020; Kraus &
Litzenberger 1973; Liang, Li & Song 2014; Margaritis & Psillaki 2007; Myers 2001;
Yazadanfar & Ohman 2015). Denna uppsats &mnar séledes undersoka ifall det finns ett
samband mellan variablerna skuldséttningsgrad, foretagsstorlek, soliditet, bransch och
langfristiga skulder till kreditinstitut for att se vilken korrelation de har till kapitalstrukturen.
For att fa inblick i om fastighetsbranschen tenderar att ha storre skuldsattningsgrad &n
tillverkning & industribranschen i Sverige, kommer denna studie att undersoka hur
skuldsattningsgraden ser ut i dessa tva branscher. Med hjélp av tidigare utvecklade teorier for
kapitalstrukturen, skuldsattningsgraden och utifran tidigare forskning inom
undersokningsomradet, har en deduktiv ansats tillampats. Deduktiv ansats innebér att
uppsatsen, utifran teoretisk referensram, formulerar hypoteser som skall testas mot verkliga
observationer. | detta fall kommer datan inhamtas fran verkliga foretag i Sverige.

Uppsatsen kommer att medfora kunskap kring vilket inflytande olika faktorer har pa
skuldsattningsgraden samt kapitalstrukturen. Vidare vilka finansiella risker kan uppsta till
foljd av en hog skuldséttningsgrad samt hur foretag kan minimera dessa ekonomiska risker.
Studiens resultat skall tillfora kunskap inom det undersckta forskningsomradet for den
svenska foretagsekonomin.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar saledes att undersoka om variablerna foretagsstorlek, bransch,
soliditet och langfristiga skulder har en paverkan pa skuldséttningsgraden hos svenska foretag
och vidare dess kapitalstruktur. For att astadkomma olika perspektiv och utfall kommer
hé&nsyn tas till fyra tidpunkter, 2008, 2010, 2018 samt 2020.



1.5 Hypoteser

1.5.1 Hypotes 1

Ho: Det finns ingen skillnad mellan foretagsstorlek och skuldséttningsgrad vid fyra tidpunkter.

Hi: Det finns en skillnad mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad vid fyra tidpunkter.

1.5.2 Hypotes 2

Ho: Det finns ingen skillnad mellan olika foretags skuldsattning i fastighets- respektive
tillverkning & industribranschen.

Hi: Det finns en skillnad mellan olika foretags skuldsattning i fastighets- respektive
tillverkning & industribranschen.

1.5.3 Hypotes 3

Ho: Olika foretags skuldsattning &r inte beroende gentemot soliditet och langfristiga skulder
till kreditinstitut.

Hi: Olika foretags skuldsattning &r beroende gentemot soliditet och langfristiga skulder till
kreditinstitut.

1.6 Uppsatsens Disposition

Denna uppsats delas in i sex delar dar det forsta kapitlet & en inledning med bakgrund,
tidigare forskning, problemdiskussion och syftesbeskrivning. L&sare kommer i detta kapitel
kunna erhalla en presentation av studiens undersokningsomrade, skuldsattningsgrad samt
kapitalstruktur. Detta vidgar aspekterna pa vad som tidigare studerats och vad resultaten visat,
det mojliggor aven for forfattarna att kunna jamfora och analysera uppsatsens resultat med det
som tidigare studerats. Sedan presenteras uppsatsens tre hypoteser som skall undersokas.
Vidare finner man nasta kapitel som &r teori, déar presenteras tidigare kénda teorier som har en
koppling till studiens undersokningsomrade. De valda teorierna mojliggor for uppsatsens
forfattare att motta en djupare inblick 1 bakgrunden och utvecklingen av
undersokningsomradet. Uppsatsen disponeras vidare med ett metodkapitel som beskriver de
valda kvantitativa matmetodernas tillvdgagangssatt, varfor metoderna valdes ut samt hur de
lampligen passar ihop med uppsatsens undersokningsomrade. Denna uppsats har anvant
sekundardata och darfor passar en kvantitativ matmetod eftersom det &r en stor mangd data
som skall analyseras. Metodkapitlet behandlar &ven data och urval, bortfallsanalys,
avgransningar, studiens tillforlitlighet samt etiska 6vervaganden kring uppsatsen.

| uppsatsens senare del presenteras studiens resultat fran de anvanda kvantitativa matmetoder
som tillampats avseende studiens hypoteser. Resultatet presenteras och sammanstalls i
lampliga tabeller som redogdr de variabler som studerats for respektive hypotes.
Diskussionsdelen behandlar teorierna, tidigare forskningar och resultaten for att diskutera om
det finns nagon koppling om undersokningsomradet. Vidare dras slutsatser om
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undersokningsomradet. Slutligen finner man kallforteckningen samt appendix dar olika
tabeller finns bifogade.



2 Teori
2.1 Modigliani & Millers Teorem

Den ursprungliga Modigliani och Millers teorem &r grundtanken som beskrivs i artikeln The
Cost of Capital, Corporate Finance and The Theory of Investment publicerad av amerikanska
professorerna Modigliani och Miller i juni 1958 i The American Economic Review. Detta
teorem hdvdar att marknadsvardet pa foretaget inte har nagot att gora med foretagets
kapitalstruktur néar bolagsskatten inte beaktas och affarsriskerna &r detsamma, men bara
kapitalstrukturen ar annorlunda. Med andra ord nér foretagets skuldkvot 6kar fran noll till
100%, kommer den totala kapitalkostnaden och det totala vardet pa foretaget inte att
forandras. Det vill saga att foretagsvardet inte har nagot att géra med om foretaget &r i skuld,
och det &r inga problem med den optimala kapitalstrukturen. De grundldggande antagandena
for denna teori &r att:

1. Kapitalmarknaden &r perfekt, det vill sdga alla marknadsaktorer kan enkel tmotta all
slags relevant information de behdver.

2. Informationen d&r tillrdcklig och fullstindig och det tillkommer inga
transaktionsavgifter och kostnader.

3. All slags sdkerhet kan delas upp i odndlighet. Investerare ar rationella ekonomiska
manniskor, med investeringsmal om att maximera avkastningen.

4. Foretagets framtida genomsnittliga forvantade rorelseintdkter representeras av
subjektiva slumpvariabler. Investerare har konsekventa forvantningar och har samma
uppskattningar for sannolikhetsfordelningen och det forvantade véardet av varje
foretagets framtida EBIT-intakter. Dessutom dr det forvantade vardet av
sannolikhetsfordelningen av forvantade rorelseintakter i varje framtida period
detsamma som under innevarande period.

5. Alla skulder &r riskfria. Bade privatpersoner och institutioner kan lana obegransade
mangder medel till en riskfri ranta. Dessutom finns det ingen bolagsskatt (Modigliani
& Miller 1958).

Teoremet reviderades vid ett senare tillfalle, ar 1963 med hansyn till skattesituationen.
Modigliani och Miller (1963) fann att eftersom ranta pa skulder &r en skattefri kostnad, med
hansyn till bolagsskatt, kan den minska den totala kapitalkostnaden och 6ka foretagets varde.
Sa lange foretaget fortsatter att minska sin kapitalkostnad genom den kontinuerliga dkningen
av ekonomiska havstangsfordelar, desto mer skulder, desto storre forblir foretagsvardet. Nar
det skuldsatta kapitalet ndrmar sig 100% i kapitalstrukturen &r det den basta kapitalstrukturen
och vid denna tidpunkt nar foretagsvardet sitt maximum (Modigliani & Miller 1963).

2.2 Trade off teorin

Bortom Modigliani och Millers férklaring om kapitalmarknaden och kapitalstrukturen tillkom
Trade off teorin. Kraus och Litzenberger (1973) menar att marknadsvérdet av ett foretag ar
oberoende av foretagets kapitalstruktur, med detta menas att oavsett hur foretag valjer att
finansiera sin verksamhet har inte finansiering nagon paverkan pa dess marknadsvarde.
Vérdet paverkas dels av finansieringen hos foretaget, dels andra faktorer och det ar utfallet av
olika kapitalkostnader som utgor det motsvarande foretagsvardet i kapitalmarknaden. Alltsa
att for- och nackdelar skall balansera kapitalstrukturen beroende pa vilket
finansieringsalternativ. som foretaget anvander. Till exempel att det finns fordelar med
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lanefinansiering som avdragsgilla rantekostnader som medfor att det beskattningsbara
resultatet hos foretaget minskar. Med detta skulle foretag hdnfora mindre skattekostnad vilket
gor att upptagandet av lan forblir Iénsamt som dven Myers (1977), Modigliani och Miller
(1963) namnt i sina artiklar. A andra sidan finns det nackdelar med lanefinansiering som
aterbetalningssvarigheter eller andra indirekta kostnader som kan uppsta som slutligen gor att
foretaget hamnar i konkurs. Né&r foretag blir insolventa kan det handla om indirekta kostnader
som uppstar pa grund av leverantorsskulder eller andra interna kostnader som ledningen inte
raknat med. Indirekta kostnader har saledes en indirekt effekt pa foretagsvardet da hog
skuldsattningsgrad kan forknippas med okad finansiell risk utifran intressenters perspektiv
(Kraus & Litzenberger 1973).

Foretag kan pa olika satt binda till sig sakerheter for att minska finansiella risken. Ett vanligt
sétt for foretag att finansiera sin verksamhet ar exempelvis inkdp och forséljning av korta
givna mangder av komplexa vardepapper. Eftersom foretaget pa en perfekt marknad anses
vara pristagare ar marknadspriserna pa dessa vardepapper oberoende av foretagens
finanseringsmix. Det som istéllet bestammer avkastningen i foretagen 4&r dess
kapitalbudgeteringsbeslut. Dock finns det stora risker om foretag véljer att finansiera sin
verksamhet med hjalp av vardepapper, och det ar namligen att avkastningen pa vardepapper
inte &r garanterad. VVardepapperna kan forlora sitt varde och medféra forluster for foretaget,
Kraus och Litzenberger (1973) menar att dessa forluster bokas mot foretagets restvérde.

Value 4
of firm
A\
Pv of bunkrupty
l'llllxll.ll’ll.ll LLL UL LI L L] )] ll-ll:lllll SARERNEEER II.:II ll\.:la“h‘lg. .olgl%l?l‘l-le.rl?g &m
. PV of tax ; Value of
shield i levered firm
vV V | v "
Optimal debt ratio Debt

Figur 1: Visar att foretagsvardet 6kar i samband med skulds&ttningsgrad.
Kélla: Myers (1984).

Kraus och Litzenberger (1973) namner i artikeln att en central paverkan pa foretagens
skuldfinansiering och varderingen av kapitalstrukturen ar beskattningen av foretagsvinsterna.
Detta for att det finns en skatteférdel for skuldfinansiering dar réntekostnaderna ar en
avdragsgill skattekostnad for foretagen. Mer skuld medfor skattebesparingar eftersom ranta pa
skulder ar en avdragsgill kostnad vilket resulterar i att foretaget far tillbaka det som
skatteintikt. Intakten hamnar i kassaflodet vilket okar vardet pd verksamheten. Okad skuld
kan innebara en hogre sannolikhet for att finansiella risker uppstar och darmed forknippas hog
skuldsattning med att foretag kan hamna i ekonomisk néd som slutligen kan resultera i
konkurs. Om det resulterat i konkurs kommer konkurskostnader definitivt att uppsta. Tvartom
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ar det nar skuldkvoten ar 1ag, da 6kar skatteintakterna foretagets varde. Pa en viss niva borjar
skatteintakter kompensera for kostnader for ekonomisk ndd. Né&r dessa dar lika é&r
foretagsvardet storst, vilket ar den optimala kapitalstrukturen. Forhallandet mellan
skatteeffekter och kostnader for konkurs skall vara i balans for att maximera foretagsvardet
annars gynnas det inte enligt trade off teorin. Alltsa, det optimala laget enligt teorin &r att
foretag har en skuldséttning dar man vinstmaximerar med skatteintakter.

Kraus och Litzenberger (1973) menar att foretagens vinster och existensen av konkurs
pafoljder ar marknadsimperfektioner som ar centrala for en positiv teori om effekten av
havstang pa foretagets marknadsvérde. Foretagens optimering av kapitalstruktur innebar en
avvagning mellan nuvérdet av skatterabatten forknippas med en marginell Okning av
havstangseffekten ~samt nuvardet av  marginalkostnaden fér nackdelarna  med
havstangseffekten.

2.3 Agentteorin

Anledningen till att denna teori ar saval aktuell som viktig for studien ar eftersom denna teori
sager att 0kad skuldsattning minskar I6nsamheten. Anledningen till detta antagande &r att
kostnader for bolaget uppkommer ndr dgandet fordelas mellan aktiedgare och borgenérer.
Agentkostnader uppstar enligt Jensen och Meckling (1976) dd agenten agerar utifran
egenintresse om vinstmaximering. Ur ett ekonomiskt perspektiv bor agenten, for att
agentkostnader inte ska uppkomma, agera utifran foretagets vinstmaximering. Darmed utgar
agentteorin om att hitta ett kontrakt som gynnar bada parterna.

| syfte att problem mellan agenten (ledningen) och principalen (4garna), som leder till att
agentkostnader inte ska uppkomma, har principalen évervakan dver agenten. Anledningen till
Overvakningen ar for att sakerstélla att agenten agerar i principalens intresse och inte sitt eget.
Overvakningen kan vara exempelvis genom bonussystemet (Jensen & Meckling 1976).

Det som agenten kan gora for att minska risken for agentkostnader ar exempelvis aktieaterkop
samt utdelningar. Detta styrker agentens trovardighet och minskar riskerna for att agenten ska
agera utifran egenintresse angaende vinstmaximering (Jensen & Meckling 1976; Margaritis &
Psillaki 2007; Myers 1977).

Vidare uppstar aven agentkostnader till f6ljd av bland annat asymmetrisk information som
innebar att parter som skall inga avtal med varandra har tillgang till olika information som de
ska bereda olika beslut utifran. Asymmetrisk information har en paverkan pa foretagsvardet
pa grund av det uppstar en konflikt mellan agenter och principaler da principalerna tenderar
att agera fOr aktiedgarnas vinstmaximering kontra agenterna som agerar i egen
vinstmaximering. Myers (1977) namner i sin artikel att en konflikt ofta uppstar vid skuld och
aktieinvestering pa grund av risken for fallissemang, alltsa att investeringarna gar daligt att
det uppstar kostnader for att tacka affaren eller konkurs. Till f6ljd av denna konflikt som kan
uppsta har det en paverkan pa foretagens operativa strategi som starkt beror pa
kapitalstrukturen vilket innebér att agentkostnaderna kommer oka till foljd av skulderna dkar
(Myers, 1977, 1984). FoOr att minimera agentkostnader menar Jensen och Meckling (1976) att
foretaget skall finna en optimal punkt dér totala agentkostnader ar som minst vilket da
kommer att utgora en ideal kapitalstruktur (Jensen & Meckling 1976).

-10 -



| Agency cost

Total agency costs

2™

Agency cost of debt

Agency cost of equity

\-

Debt

Optimum

Figur 2: Visar sambandet mellan agentkostnader i forhallande till skulder.
Kélla: Jensen och Meckling (1976).

2.4 Pecking order teorin

Pecking order teorin anses vara en bland de mest inflytelserika teorierna nar man undersoker
skuldgraden hos ett foretag. Till skillnad fran trade off teorin som fokuserar pa foretagens
optimala skuldsattningsgrad berdr pecking order teorin endast finansieringsmojligheterna hos
foretag. Teorins tva huvudsakliga antaganden ar, for det forsta, att informationsasymmetri
rader mellan foretagsledningen och investerare. Varav det ar foretagsledningen som har storre
tillgang till information angaende foretagets investeringar an vad investerare har. For det
andra papekar teorin att foretagets val av finansieringsmetod ar den viktigaste faktorn vid
beddémningen av bolagets finansiella situation (Myers 1984; Myers & Majluf 1984).

Nar ett foretag star infor valet av finansieringsmetod bor de enligt pecking order teorin i forsta
hand vélja att finansiera sin verksamhet genom interna medel, i andra hand genom skulder
och allra sist genom nyemissioner (Myers 1984; Myers & Majluf 1984).

Anledningen till att foretag i forsta hand bor finansiera verksamheten med interna medel ar
for att de ar det minst kostsamma alternativet. Det som styr hur mycket man bor investera ar
antalet Ionsamma projekt (Myers 1984). Anledningen till att skulder kommer pa andra plats ar
for att detta alternativ & mer kostsamt for foretaget an interna medel. De fordelarna som ar
forknippade med skulden ar att rantekostnaderna &ar avdragsgilla for foretag samt att
nyemissionen har storre paverkan pa foretagsvarderingen an vad upptagandet av nya skulder
har. Nackdelen med detta alternativ &r att kostnader har en negativ paverkan pa foretag och
kan leda till att foretaget inte kommer kunna genomféra lénsamma projekt om deras
kostnader ar kolossala (Myers 1984; Myers & Majluf 1984).

Det alternativ som &ar minst I6nsamt och endast bor anvéandas om inget annat racker till &r
nyemissioner. Nyemissionen ar det mest riskabla och kostsamma alternativet. Anledningen
till detta &r att nar nyemitterade aktier séljs pa en 6ppen marknad kan vardet av dessa aktier
spadas ut till foljd av storre tillgdngar pa marknaden. En annan risk forknippat med detta
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finansieringssatt ar att om tillvaxten hos ett bolag fallerar kan befintliga aktieadgare avsta fran
att kopa fler aktier (Myers 1984; Myers & Majluf 1984).

2.5 Centrala Begrepp

2.5.1 Skuldséattningsgrad

Vid vérdering av foretag &r skuldsattningsgrad ett centralt nyckeltal eftersom
skuldsattningsgraden visar foretagets finansiella styrka. Vidare visar skuldséttningsgraden hur
stor del av ett foretags lanade pengar ar i forhallande till det egna kapitalet. Darmed brukar
man sdga att skuldsattningsgraden visar férhallandet mellan foretagets skulder och foretagets
eget kapital (Riksbanken 2017). Skuldsattningsgraden &r kvoten av totala skulder och det egna
kapitalet dar ett tal hogre an 1 innebdr att foretagets skulder Gverstiger det egna kapitalet.
Formeln for skuldsattningsgrad &r:

Totala skulder/Eget kapital = Skuldséttningsgrad

Foretaget kan paverka sin skuldsattningsgrad genom att minska skulderna eller genom att 6ka
det egna kapitalet. En hodg skuldsattningsgrad minskar foretagets soliditet betydligt vilket
innebar hogre finansiella risker. Investerare brukar bland annat se dver foretagets finansiella
risker innan beslut om investering i foretaget eller inte, darmed bor foretag strava efter en lag
skuldsattningsgrad (Riksbanken 2017).

A andra sidan innebér inte alltid hig skuldsattningsgrad att foretag inte &r lonsamma (Miller
& Modigliani 1958; Myers 2001). Nér ett foretag befinner sig i expansionsfas och har stabila
intékter, kan foretaget vara Iénsamt trots en hogre skuldsattningsgrad. Med detta, som
foretagsadgare bor man kdanna till viktiga nyckeltal och vad de innebdr for foretaget
(Riksbanken 2017).

2.5.2 Soliditet

Detta nyckeltal &r ofta forknippat med skuldsattningsgrad som ocksa visar foretagets
finansiella styrka. Skillnaden mellan nyckeltalen ar att skuldséttningsgraden visar relation
mellan foretagets skulder och eget kapital, medan soliditet visar foretagets eget kapital i
forhallande med totalt kapital. Soliditeten visar foretagets langsiktiga betalningsformaga och
ar ofta ett nyckeltal som anvands vid beddémning av den finansiella styrkan for intressenter.
Utifran soliditet ser man alltsa hur stor andel av foretagets tillgangar som bestar av eget
kapital pa totalt kapital. Detta innebar att ju storre andel av foretagets tillgangar som
finansieras av eget kapital, desto hogre soliditet vilket kan indikera att foretaget har en stark
langsiktig betalningsformaga. En hog soliditet innebér att foretaget har battre motstandskraft
mot eventuella motgangar och forluster. Det innebar ocksa att foretaget ar kreditvardigt och
har lattare att beviljas till att ta nya lan (Visma 2021).

2.5.3 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur innebar det finansieringssattet som ett bolag ar uppbyggt pa. Kapitalstrukturen
tar hansyn till relationen mellan det egna kapitalet och det lanade kapitalet i verksamheten.
Det finns inte en enda kapitalstruktur som anses vara objektiv och optimal for samtliga
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foretag och for alla branscher. Beroende pa hur foretaget skall finansiera verksamheten, med
interna eller externa medel, utgdr det finansiell risk (Myers 1977, 1984; Myers & Majluf
1984). Istallet bor foretag analysera sin verksamhet och fundera 6ver hur de kan uppna en
héllbar balans med laga finansieringskostnader samtidigt som resurserna ér tillrackliga for att
kunna hantera svarare tider (Myers 1977, 2001).

Kapitalstrukturen kan forklaras med hjélp av teorierna trade off teorin och pecking order
teorin som bada menar att en optimal balans mellan fér- och nackdelar med lanefinansiering
ar ett av de ideala kapitalstrukturerna foretag skall strava for (Kraus & Litzenberger 1973;
Myers & Majluf 1984). Dock hédvdade Modigliani & Miller (1958) att ett foretags
finansieringssatt inte paverkas till stor grad sdsom de andra teorierna havdade, alltsa att
foretagsvardet inte har nagon innebord i kapitalstrukturen. Kapitalstrukturen behover forhalla
sig till omvarldsfaktorer och yttre omstandigheter samt direkta och indirekta kostnader som
kan uppsta som exempelvis skatter och agentkostnader. Dessutom, att de interna kostnaderna
har en viktig innebord for kapitalstrukturen pa grund av kostnader som uppstar, exempelvis
oférutsedda ranteférandringar, nedskrivningar eller vardeminskningar pa investeringar
(Modigliani & Miller 1958; Myers 2001).
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3 Metod

3.1 Forskningsmetoder

3.1.1 Deskriptiv analys

Denna studie tillampade deduktiv ansats som sedan beskrevs med hjalp av en deskriptiv
analys. Detta innebar att de variablerna analyserades forst med hjalp av en deskriptiv
analys som visade minimum-, maximum pa uppmatta varden, medelvarde och
standardavvikelser vilket var avgérande for gransdragningarna som tillimpades i de andra
kvantitativa matmetoder som denna analysmetod anvander vid hypotesprévning.

3.1.2 Chi-tvatest

Den matematiska statistiska metoden som anvéndes i syfte att analysera datan och de valda
variablerna var Chi-tva test med nominalskala som den kvantitativa variabeln.

Chi-tva test dr en metod for hypotesprovning som provar forhallandet mellan olika utfall vid
olika frekvensnivaer. Pa sa vis kan man se om variablerna ar beroende eller oberoende (Doane
& Seward 2019).

Principiella formeln for ett Chi-tva test ar:

“‘OE}

=25

i=1

Dar O star for det observerade varde, E for det forvantade vardet och n star for antalet
observationer i urvalet.

Anledningen till att Chi-tva test valdes som kvantitativ matmetod for denna studie ar att Chi-
tva test undersokte om det fanns samband mellan de undersokta variablerna. Denna studie
undersokte relationen mellan tva kvantitativa variabler och darfér ansags Chi-tva metoden val
anpassad for studien. Vidare majliggjorde Chi-tva testgruppering av urvalet i studien. Urvalet
kunde saledes grupperas in i tre olika grupper utefter foretagsstorlek och vidare aven om de
innehar lag, medel eller hog skuldsattningsgrad. Detta innebar att grupperingen mojliggjorde
for uppsatsen att urskilja ifall det fanns en signifikant skillnad pd om foretagsstorleken
paverkar skuldsattningen. Detta analyserades med hjalp av Chi-tva matriser dar variablerna
studerades gentemot varandra (Doane & Seward 2019).

Variablerna som undersoktes i studien var skuldsattning, foretagsstorlek och bransch. Den
oberoende variabeln var skuldsattning mot de beroende variablerna foretagsstorlek och
bransch. Eftersom denna studie forutsatte oberoende observationer var chi-tva test ett lampligt
test att tillampa i studien. En annan fordel med testet ar att den pa ett enkelt sétt provade om
de observerade vardena har &verensstaimt med chi-tvd modellen. Om de férvantade
frekvenserna (e) blev mindre eller lika med 5 fanns det ingen Overensstimmelse och
observationerna var inte tillrackliga for att tillampas med chi-tva test. Nackdelen med chi-tva
test ar att denna inte kan anvandas pa relativa frekvenser. Denna studie anvande sig dock inte
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av relativa frekvenser, darmed var chi-tva test val tillampbar for undersokningen (Doane &
Seward 2019).

3.1.3 Korrelationsanalys

For att studera och mata de utvalda variablerna testades dessa i en korrelationsanalys. Detta
for att mata ifall det fanns samband mellan tva variabler. Korrelationskoefficienten anger om
det finns ett positivt eller negativt samband mellan variablerna. Utifran en korrelationsanalys
far man fram matvardet Pearsons korrelationskoefficient, P-varde (sig.) samt antal i urvalet.
Pearsons koefficient visar ifall det finns ett linjart samband med ett varde mellan -1 till 1.
Virdet kan indikera styrkan och riktningen pa forhallandet mellan tva variabler. Dessutom
beskriver P-vardet sannolikheten att det observerade utfallet &r riktigt eller inte, och tydliggor
om nollhypotesen ska behdllas eller forkastas. Dessutom testar P-vardet utfall vid olika
signifikansnivaer, det vill sdiga om man far ett P-varde som ar hogre an signifikansnivan skall
nollhypotesen accepteras. Tvartom, da P-vardet ar lagre an signifikansnivan motsvarar det att
nollhypotesen skall forkastas (Doane & Seward 2019).

Eftersom studien ville undersoka olika relationer mellan variablerna ansags
korrelationsanalysen tillamplig som metod da metoden mater sambandet mellan tva variabler
och passar studiens andamal. Korrelationsanalysen mojliggor for undersokningen att pa ett
tillforlitligt satt forkasta eller behalla nollhypotesen. Fordelen med korrelationsanalys ar att
den pa ett tydligt satt visar om det rader ett positivt eller negativt samband mellan de tva
undersokta variablerna. Det som dr negativt med korrelationsanalysen &r att den endast kan
testa tva variabler & gangen och inte flera variabler tillsammans. Darfor kommer
korrelationsanalysen endast avse studiens forsta hypotes men inte den andra och tredje
hypotesen da den inte ar passande.

3.1.4 Multipel regressionsanalys

En annan kvantitativ matmetod som studien tillampat & multipel regressionsanalys. Metoden
anvands huvudsakligen av tva skal, for att ta reda pa ett orsakssamband. Denna kvantitativa
matmetod undersoker om det finns nagon effekt mellan beroende och oberoende variabler.
Metoden pavisar ifall det finns en signifikant skillnad pa de undersokta variablerna och ifall
nollhypotesen ska forkastas eller inte (Doane & Seward 2019; Gujarati & Porter 2009).

Fordelen med multipel regressionsanalys &r att den anvander det insamlade datamaterialet
mycket effektivt och utgor goda resultat. Vidare har multipel regressionsanalys bred formaga
att identifiera avvikelser och korrelationer mellan variabler vilket &r viktigt for denna studie
da samband mellan olika variabler undersokts. Nackdel med multipel regressionsanalys &r
otillracklig eller ofullstandig data. FOr att en multipel regressionsanalys ska forse med
rattvisande resultat ar det viktigt att datamaterialet &r stort och tillampbar for metoden.
Uppsatsens datamaterial ar véll tillampar for metoden med datamaterial och variabler (Doane
& Seward 2019; Gujarati & Porter 2009).

Denna statistiska matmetod valdes eftersom studien undersoker ifall det finns ett samband
mellan olika variabler, eftersom multipel regressionsanalys undersoker effekten pa
variablerna. For studiens tredje hypotes som undersokte ifall skuldséttning &r beroende eller
inte gentemot soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut mojliggjorde analysmetoden

- 15 -



multipel regression resultat som indikerade pa korrelationer och avvikelser som beaktats for
analys av variablerna. Dessutom, i syfte att kontrollera om utfallet fran multipel regression var
densamma som i Chi-tva test eller ifall resultatet skiljer sig at och vad skillnaden beror pa
tillampades denna kvantiativa matmetod. Detta Okar saledes reliabiliteten pa studien da
resultaten jamfors for att sékerstalla att analysen gjorts pa ett noggrant och tillforlitligt satt.
Med ytterligare en kvantitativ matmetod kommer det resultera i att uppsatsen kan jamfora
resultatet mer generaliserbart (Doane & Seward 2019; Gujarati & Porter 2009).

3.2 Data och urval

Foretagsdatan samlades in genom databasen Retriever Business vilket innebar att datan som
samlades in var sekundardata. Med hjalp av filterfunktionen sorterade databasen fram foretag
som var aktiebolag och verksamma/aktiva i Sverige fran januari 2007 och framat inom
branscherna fastighets- och tillverkning & industribranschen. Dessutom filtrerade databasen
fram specifika nyckeltal som skuldséttningsgrad, omséttning, bransch, soliditet och
langfristiga skulder till kreditinstitut eftersom det var ett av studiens huvudsakliga
fokusomraden. For att erhlla tillrackligt stort urval uppgick foretagens omséttning till 49 999
tkr och tillampade foretag inom hela Sverige.

De variablerna som studerades var skuldsattningsgrad, foretagsstorlek, bransch, soliditet och
langfristiga skulder till kreditinstitut. Dessa variabler analyserades genom att forst samla in
foretagsdata fran databasen Retriever Business och bearbetades i programmet Excel. Detta
gjordes for att gruppera och kategorisera foretagen till respektive bransch och storlek.
Foretagen rangordnas utifran omsattningsintervallet for att kategoriseras in i sma, medelstora
och stora foretag, dar intervallerna gick fran <5000 tkr for sma, 5000-10 000 tkr for
medelstora och 10 000 — 499 999 tkr for stora foretag. Rangordningen av foretagsstorlek
gjordes for att astadkomma ett mer jamnfordelat urval med antal foretag i varje intervall.
Ytterligare har fOretagens skuldsattningsgrad delats in i tre intervaller dér de valda
intervallerna var <10% for lag-, 10-20% for medel- och >20% for hog skuldsattningsgrad.

| syfte att uppfylla kraven for anonymisering och for att respektera juridiska personens
integritet har endast de variablerna nddvandiga for studien inhdmtats. Vidare har datan
anonymiserats vid bearbetningen i Excel. Foéretagsnamn har anonymiserats med hjalp av
siffror. Detta gjordes genom att &ndra fOretagsnamnet mot siffror, exempelvis 1-449,
foretagsstorlek har delats in i tre kategorier utefter dess omsattning till siffrorna 1, 2 eller 3
som motsvarar sma, medelstort eller stort foretag. Dessutom har foretagens
skuldsattningsgrad delats in i 1, 2 eller 3 som motsvarar lag, medel eller hog
skuldsattningsgrad. Anonymiseringen medfor att den juridiska personens integritet skyddas.
Efter bearbetningen av datan i Excel exporterades en ny anonymiserad fil och datan anvéandes
for hypotesprévningar i programmet SPSS genom Chi-tva test, korrelationsanalys samt
multipel regressionsanalys. Datan var strikt konfidentiell och med anonymiseringen som
utforts skall utomstaende parter som inte varit involverade i studien inte kunna koppla och
identifiera fOretagens data till respektive foretag. Datafilen kommer heller inte att delas med
andra personer utom uppsatsens forfattare som behéver komma at datamaterialet och urvalet.

3.2.1 Studiens variabler
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Tabell 1: Tabellen visar en sammanstallning éver studiens variabler som studerats med

hjalp av olika hypotesprovningar for att testa sambandet mellan variablerna

Tabell 1 Variabler

Hypotes Variabel Operationalisering Matskala  Kalla

H1, H2 Skuldséttningsgrad Variabeln omfattas av tre Intervall-  Arsredovis

och H3 kategorier, lag & ning
skuldséttningsgrad <10%, kvotskala
medel skuldsattningsgrad
mellan 10 - 20% och hog
skuldsattningsgrad >20%.

H1l Foretagsstorlek Smé& foretag omfattas av Intervall-  Arsredovis
omsdttning <5 000 tkr. och ning
Medelstora foretag omfattas kvotskala
av omsdattning mellan 5 000 -

10 000 tkr.

Stora foretag omfattas av
omséttning 6ver 10 000 - 49
999 tkr.

H2 Bransch | denna uppsats ar bransch Nominalsk Arsredovis
definierade till tillverkning & ala ning
industri samt
fastighetsbranschen.

H3 Soliditet Soliditet behélls som den Kvotskala Arsredovis
inhamtats och mats inte pa ning
nagot annorlunda sétt och vis.

H3 Langfristiga Langfristiga  skulder  till Kvotskala Arsredovis

skulder till  kreditinstitut behalls som den ning

kreditinstitut

3.3 Metoddiskussion

inhdmtats och mats inte pa
nagot annorlunda sétt och vis.

Uppsatsen tillampade deduktiv ansats vilket innebar att teorier och tidigare forskning inom
studiens undersokningsomrade anvants. Dessutom innebar en deduktiv ansats att studiens
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resultat skulle medféra slutgiltiga slutsatser. Studiens datamaterial var mest tillamplig att
analysera med hjalp av statistisk matmetod och saledes tillampade uppsatsen en kvantitativ
ansats eftersom ansatserna passade studiens andamal.

Datan analyserades med hjalp av statistiska undersokningsmetoderna Chi-tva test,
korrelationsanalys samt multipel regressionsanalys for att identifiera ifall ett samband fanns
mellan de valda variablerna. Anledningen till att Chi-tva test valdes som en av studiens
matmetoder var pa grund av att matmetoden ar en hypotesprévningsmetod. Chi-tva test visar
om ett samband finns mellan de undersokta variablerna och utifran resultatet fran ett Chi-tva
test urskiljs om nollhypotesen bor forkastas eller behallas. Korrelationsanalysen var mycket
fordelaktig inom forskningsprojektet. Detta av den anledningen att forskning som a&r
korrelationsbaserad visar hur variabler relaterar med varandra och darmed blir forskningen
mer tillforlitligt och de observerade vérdena behover inte pa nagot satt manipuleras.
Nackdelen med korrelationsanalysen var dock att den visar relationen mellan variablerna,
men forklarade inte vilka bakomliggande faktorer som orsakar relationen mellan dessa.

| syfte att undersoka och identifiera avvikelser, korrelationer samt finna samband mellan
nagra valda variablerna, valdes dven kvantitativa matmetoden multipel regressionsanalys.
Multipel regressionsanalys anvande den insamlade datan mycket effektivt och pavisade om
variablerna var beroende av varandra och om det fanns en signifikant skillnad mellan det som
testats. Utifran resultatet fran multipel regressionsanalys kunde man beddma om
nollhypotesen bor forkastas eller behallas. Det var darmed bra att kontrollera utfallet fran
samtliga kvantitativa matmetoder for att upptidcka om resultaten mojligen skiljer eller avviker
fran varandra.

Metoderna som anvéants i studien var kompatibla med datan och studiens hypoteser.
Metoderna mojliggjorde for studien att analysera datan pa ett smidigt sétt for att aterfinna
samband och kopplingar till hypoteserna. De valda metoderna var saledes till stor nytta for
hypotesprévningen. Resultatet fran Chi-tvd samt multipel regressionsanalys visade om
samband mellan variablerna fanns och utifran den informationen kunde nollhypotesen
antingen forkastas eller behallas. Chi-tva testet anvandes vid hypotesprévning 1 och 2 for att
finna samband mellan testvariablerna. Korrelationsanalys anvéndes vid hypotesprovning 1
eftersom variablerna & Kkvantitativa. Multipel regressionsanalys anvandes vid
hypotesprovning 3 eftersom denna hypotes beaktade fler variabler och darmed lampas battre
for multipel regression. Detta for att multipel regression anvands nar fler oberoende variabler
studeras och for att forutsaga vardet pa den beroende variabeln med hansyn till de studerade
oberoende variablerna.

Denna uppsats har anvant sekundardata som samlats in fran foretagens arsredovisningar fran
en databas. Eftersom kvantitativ ansats tillampades for studien kunde siffror undersokas och
analyseras genom statistisk analys i syfte att undersoka hypoteserna. Dessutom syftade
studien till att generalisera, beskriva, forklara och visa samband utifran strukturerad-
kategoriserade data, darav valdes kvantitativa forskningsmetoder for studien.

3.4 Bortfallsanalys

Studien anvande sig av sekundardata som erhallits fran en tillforlitlig databas vilket innebar
att materialet redan var insamlat och att det inte fanns nagra bortfall for denna uppsats. Detta
pa grund av att det inte dr primardata som studien samlat in sjalv. Vid datainsamling anvéandes
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istallet olika filterfunktioner for att f& fram relevanta variabler for studien och séledes har
datan endast forhallit sig till filtreringar.

Vid insamling och bearbetning av data upptacktes det att vissa foretag hade noll i omsattning
for ett eller flera ar, antingen under 2008, 2010, 2018 eller 2020, dess data valdes bort. Likasa
foretag som hade en negativ skuldsattningsgrad valdes bort eftersom detta innebér att de inte
ar skuldsatta och deras data forblir irrelevanta for hypotesprévingarna. Detta medférde att
foretagens data valdes bort helt ur urvalet eftersom studien ville studera aktiva féretag som
har varit verksamma vid de olika undersokningsaren samt ha relevant data for analysen. Vid
analys av data uppkom inga missing values eftersom forarbete av datan resulterade i att
foretag som hade icke anvandbara data tagits bort och dérav resulterade det i noll bortfall vid
analys och testning av hypotesprévningarna med de kvantitativa matmetoderna. Bortfallet &r i
detta fall inte relevant eftersom uppsatsen har anvént sekundérdata samt en genomarbetad och
strukturerad datafil resulterade det dessutom i noll missing values.

3.5 Avgransning

Studien har valt att avgransas till de tva branscherna tillverkning & industri samt
fastighetsverksamhet mot uthyrning och forvaltning av bostader eftersom dessa tva branscher
ar olika kapitalintensiva och har olika kapitalstruktur. Dessutom har studien valt att avgransas
till endast aktiebolag. Denna foretagsform maste uppratta en arsredovisning arligen dar
rapporten skall finnas tillganglig offentligt. Detta gor det mgjligt for studien att samla in data
fran foretagen utifran deras arsrapporter. Dessutom har denna studie hallit hypoteserna separat
och de har inte tagit hénsyn till varandra.

Vidare skall foretaget ha minst en aktiv anstalld for att data skall kunna anvéndas.
Avgrénsningen om minst en aktiv anstélld har innebo6rd i att den anstallda skall vara med for
att driva foretaget framat, alltsa att foretaget skall ha omsattning och skulder. Dessutom har
omsattningen avgransats till foretag under en omsattning pa 499 999 tkr per ar, detta for att
urvalet annars var alltfor stort pa grund av uppsatsens tidsbegransning och omfattning.
Studien har dven valt att endast fokusera pa nagra variabler och saledes har inte annat som
kan paverka kapitalstrukturen tagits till hansyn och undersokts.

Vidare har studien avgrénsats till endast fyra undersokningsar pa grund av att det omfattade
tva historiska varldshandelser samt uppsatsens tidsdisposition. Dessutom beaktades dessa ar
for att finna mojliga skillnader som kunnat uppsta efter 10ar emellan undersokningsaren.
Dessutom gjordes avgransningen for att fokusera pa foretagens mojliga skillnad i
kapitalstruktur och vilka faktorer som till foljd av vérldshandelserna kunnat uppsta. Aven det
geografiska omradet begransades till Sverige eftersom uppsatsen utforts har, alltsa ar det mest
tillampligt att d&ven undersoka foretag verksamma inom landet.

For studiens resultat kommer en signifikansnivd om 10% att anvéandas, detta pa grund av att
ett acceptansomrade om 90% anses tillrackligt for studiens andamal. Eftersom studien endast
vill finna mojliga samband for de undersokta variablerna och undersoka vad sambandet kan
bero pa. Uppsatsen har gjort denna avgransning eftersom observationer som hamnar utanfor
acceptansomradet inte anses ha nagon avgorande betydelse. Dessutom, inte lika allvarligt som
andra unders6kningsomraden som kraver mer specifika/exakta tolkningsresultat, darfor anses
denna avgransning anvéandbar. Detta betyder att pa grund uppsatsens avgransningar som
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gjorts kan det finnas skillnad pa studiens resultat och slutsatser gentemot andra studier som
kommer att utforas inom samma undersékningsomrade.

3.6 Studiens tillforlitlighet

3.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om studiens precision, Bryman och Bell (2015) menar att det som
undersokts skall stimma 6verens och vara palitligt. Till exempel att det som mats skall
stdmma Overens vid en framtida replikering av studien samt att datainsamling utférs med
noggrannhet och inhamtats fran en palitlig kélla (Bryman & Bell 2015).

For att uppna hog reliabilitet har datan utvalts och tagits fram pa ett noggrant satt fran en
tillforlitlig databas. Datan kontrollerades vid flera tillfallen for att sékerstdlla att det i
datamaterialet inte har tagits med foretag frdn andra branscher och att samtliga foretag ar
verksamma i Sverige, eftersom studien fokuserar pa svenska foretag for att kunna
generaliseras i Sverige. Dessutom valdes flera kvantitativa matmetoder for att sakerstalla att
resultatet ar sa korrekt som majligt vilket okar reliabiliteten pa uppsatsens analysmetod. Datan
som samlades in var fran rsredovisningar via databasen Retriever Business. Arsredovisningar
anses vara en tillforlitlig kélla da dess information och innehall har granskats och kontrollerats
av revisorer vilket redovisar en tillforlitlig bild pa foretaget for utomstaende parter.

3.6.2 Validitet

Validitet behandlar att det som studerats &r av relevans for studiens undersdkningsomrade,
exempelvis att relevanta variabler studerats. Studien skall aven behandla intern och extern
validitet, som innebér att orsakssammanhanget och slutsatsen skall stdmma Gverens samt att
slutsatsen skall vara generaliserbar. Utdver innefattar det &ven ekologisk validitet som
omfattar att studiens resultat skall vara tillampbar naturligt eller skadats socialt och inte
fabriceras (Bryman & Bell 2015).

| syfte att uppna hog validitet har det tagits fram data som &r relevanta for uppgiftens syfte.
Undersokningen handlade om hur kapitalstrukturen och skuldséttningsgraden hos svenska
foretag i tva undersokta branscher dar relevanta variabler valts ut och analyserats. Datan har
samlats in pa samma satt for saval fastighetsbranschen som tillverkning & industribranschen.
Dessutom samlades data fran 449 foretag for att uppna rattvisande resultat och for att datan
skulle anses vara tillracklig for saval Chi-tva metoden som multipel regressionsanalys.
Foretagen valdes utifran omsattning dar omsattningsintervallet var mellan 1 tkr och 49 999
tkr. Rangordningen av foretagsstorlek gjordes for att erhalla ett mer jamfordelat urval i varje
intervall. Foretagen filtrerades fram genom att valja olika filter vid datainsamlingen,
filterfunktionen majliggjorde att tillampa olika anpassningar for att erhalla relevanta foretag
som passar for studiens andamal. Detta for att studiens interna och externa validitet skall
kunna analyseras, jamféras med varandra och slutligen komma fram till slutsatser som skall
kunna generaliseras hos svenska foretag for att forbli generaliserbara. Utdver ar datamaterialet
inhamtat av verkliga foretag vilket innebéar att datan skadats naturligt fran verkliga situationer
och inte pa nagot satt &r pahittat.

-20 -



3.7 Etiska dvervaganden

Datan som anvdndes var aktiebolag inom branscherna tillverkning & industri samt
fastighetsverksamhet, dar datan tillnandahalls av databasen Retriever Business &r tillganglig
for allmanheten genom dess arsredovisningar. | studien kommer saval anonymitet samt
integritet att tillampas dér analys av datan endast ar till for att undersdka ifall det finns ett
samband mellan de utvalda variablerna.

Datan &r inte till for att man skall kunna identifiera fOretagen och datan har darfor
anonymiserats. Detta medfor att foretagsnamnen inte syns samt att foretagen har delats in i
olika kategorier for storlek och skuldsattningsgrad. Detta for att motverka att information
skulle kunna spridas ifall datafilen skulle spridas.

Studien antar de etiska Gvervaganden strikt pa ett tillforlitligt satt och respekterar juridiska
personens integritet pa allvar, studiens resultat skall inte pa nagot satt forvranga eller kunna
paverka de juridiska personernas foretagsvarde eller legitimitet. Darfor kommer studiens
resultat inte kunna kopplas till varje enskilt foretag pa grund av anonymiseringen som utforts.
Efter anvandning av data for studien kommer datamaterialet att kasseras pa ett sakert sétt.
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4 Resultat

4.1 Deskriptiv analys

Tabell 2: Visar en deskriptiv analys av kvantitativ variabeln skuldsattningsgrad (%) for de
undersokta aren

Skuldsattningsgrad

Tabell 2 (%)
Minimum Maximum Mean  Std. Deviation
2020 0,06 2666,00 23,88 130,69
2018 0,11 279,90 16,15 23,77
2010 0,17 300,54 17,35 26,80
2008 0,00 1559,71 16,10 74,04

Resultatet visade att ar 2020 hade hogsta skuldsattningsgraden och medelvérdet jamfort med
de andra tre &ren, pd 2 666% respektive 23,88%. Arets standardavvikelser pd 130%
indikerade pa ett stort avvikande fran medelvérdet och innebar en stor spridning mellan
foretagens skuldsattningsgrad. Likvardigt var spridningen stor for ar 2008, dar
standardavvikelser pa 74,04% avviker fran medelvérdet 16,10%. Ar 2008 hade nastintill hogst
skuldsattningsgrad pa 1 559,71%. Ar 2018 och 2010 hade n&gorlunda stor spridning mellan
foretagens skuldsattningsgrad, men avvikandet var inte lika markvardig i jamférelser med
aren 2020 och 2008.

Tabell 3: Visar en deskriptiv analys av kvantitativ variabeln soliditet (%) for de undersokta
aren

Soliditet
Tabell 3 (%)
Minimum Maximum Mean  Std. Deviation
2020 -49,30 89,50 28,66 20,54
2018 -12,20 88,60 26,15 18,15
2010 -31,60 82,50 20,05 16,53
2008 -15,40 80,40 18,14 15,77

Resultatet visade, utifran alla undersékningsar, att 2020 hade den lagsta och hdgsta soliditeten
pa -49,30% respektive 89,50%. Jamfort med alla andra aren hade 2020 &ven den storsta
spridningen mellan foretagens soliditet, detta indikerades av en standardavvikelse pa 20,54%
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fran medelvérdet pa 28,66%. Spridningen var nastintill storst ar 2018 jamfort med 2008 som
hade minst spridning.

Tabell 4: Visar en deskriptiv analys av kvantitativ variabel omséattning (foretagsstorlek) (tkr)
for de undersokta aren

Omsattning
Tabell 4 (tkr)
Minimum Maximum Mean  Std. Deviation
2020 168 75578 11265,09 12443,15
2018 168 76759 11142,98 11947,57
2010 135 117737 9293,04 11347,80
2008 155 104478 9048,90 11795,48

Resultatet visade att utifran alla observerade bolag hade ar 2010 bade den lagsta omsattningen
pa 135 tkr men samtidigt den hogsta omsattningen pa 117 737 tkr. Ar 2020 hade hogsta
medelvérdet pa 11 265,09 tkr jamfort med alla andra tre aren. Dessutom, ar 2020 hade
standardavvikelse pa 12 443,15 tkr vilket var storst och indikerade pa en stor spridning mellan
foretagens omséttning det aret.

Tabell 5: Visar en deskriptiv analys av kvantitativ variabel langfristiga skulder till
kreditinstitut (tkr) for de undersckta aren

Langfristiga skulder till

Tabell 5 kreditinstitut (tkr)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
2020 19 641011 38213,14 64171,69
2018 52 489355 36095,50 58198,78
2010 26 450439 29017,65 45678,98
2008 9 478037 26421,09 41286,09

Resultatet visade att fran alla observerade bolag hade ar 2008 de lagsta langfristiga skulderna
till kreditinstitut pd 9 tkr, medan ar 2020 hade de hogsta langfristiga skulderna till
kreditinstitut p& 641 011 tkr. Ar 2020 visade &ven den hogsta standardavvikelsen p& 64
171,69 tkr och indikerade ett stort avvikande fran medelvardet. Detta innebar en stor
spridning mellan foretagens langfristiga skulder till kreditinstitut for det &ret. Ar 2008 visade
den lagsta standardavvikelsen pd 41 286,09 tkr och innebar en stor spridning, men
spridningen var minst i jamforelse med alla andra tre ar.
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4.2 Hypotes 1

Samband mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad vid fyra tidpunkter

Tabell 6: Tabellen visar antalet observerade varden for variablerna skuldsattningsgrad och
foretagsstorlek for alla studerade ar

Lag Medel Hog
skuldsattnings skuldsattningsgr skuldsattnings
Tabell 6 grad ad grad Total
2020 Sma foretag 81 57 46 184
Medelstora
foretag 47 37 24 108
Stora foretag 85 43 29 157
Total 213 137 99 449
2018 Sma foretag 78 60 41 179
Medelstora
foretag 49 33 23 105
Stora foretag 87 53 25 165
Total 214 146 89 449
2010 Sma foretag 67 95 53 215
Medelstora
foretag 45 39 17 101
Stora foretag 55 59 19 133
Total 167 193 89 449
2008 Sma foretag 87 101 35 223
Medelstora
foretag 48 41 6 95
Stora foretag 67 55 9 131
Total 202 197 50 449

Tabell 7: Tabellen visar en sammanstallning pa relevanta matt fran Chi-tva och
korrelationsanalysen

Tabell 7 2020 2018 2010 2008
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Chi-tva vardet 4,941 4,543 9,814 12,026

P-vardet 0,293 0,338 0,044 0,017
Korrelationskoeffi

cient -0,090 -0,095 -0,128 -0,143

Sig.vardet 0,057 0,044 0,007 0,002

Resultatet fran hypotes 1 visade att det var 449 foretag som analyserats for sambandet mellan
foretagsstorlek och skuldsattningsgrad ar 2008, 2010, 2018 och 2020 med Chi-tva test och
korrelationstest. Resultatet visade att majoriteten i urvalet utgjordes av sma foretag till antal
foljt av stora foretag och sist medelstora foretag. Majoriteten av foretagens skuldsattningsgrad
ar 2020 betraktas som lag, bortsett fran foretagsstorlek.

Resultatet for 2020 visade aven att 213 av 449 foretag hade lag skuldsattningsgrad. Néstintill
lag skuldsattningsgrad fann resultatet att 137 hade medel- och 99 hdg skuldsattningsgrad.
Aven é&r 2018 visade liknande resultat dar foretag med lag skuldséttningsgrad utgjorde 214
foretag, 146 i medel- och 89 i hdg skuldsattningsgrad. Till skillnad fran bade ar 2020 och
2018 visade 2010 farre foretag som hade lag skuldsattningsgrad pa 167. Foretag med medel i
skuldsattningsgrad utgjorde 193 och 89 for hég skuldséttningsgrad. De flesta foretag erhdoll
fortfarande lag skuldsattningsgrad men dock var det ingen majoritet ar 2010. For ar 2008 hade
majoriteten av foretagen lag skuldsattningsgrad som motsvarade 202. Vidare utgjorde 197 av
foretagen medel i skuldsattningsgrad och endast 50 foretag med hdg skuldséttningsgrad.

Ar 2020 var Chi-tva vardet 4,941 och P-vérdet pa 0,293. Det indikerade att nollhypotesen inte
kan forkastas. Detta pa grund av att P-vardet 6versteg den bestamda signifikansnivan pa 10%,
vilket tydde pa att det inte fanns ett samband mellan féretagsstorlek och skuldsattningsgrad ar
2020. Samma ar visade resultatet en korrelationskoefficient pa vardet -0,090. Eftersom
korrelationskoefficienten var ett negativt varde rader det ett negativt samband mellan
variablerna. Det pavisade att skuldsattningsgraden inte paverkades av foretagsstorlek.
Sig.véardet 0,057 betydde att om sambandet mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad
hade varit noll hade man observerat en korrelationskoefficient som var mer extrem an -0,090 i
57 av 1000 fall. Det innebar att nollhypotesen forkastades vid 10% signifikansniva.

Ar 2018 var Chi-tva vardet 4,543 och P-vérdet 0,338 vilket indikerade att nollhypotesen inte
kan forkastas vid 10% signifikansniva. Det tydde pa att det inte fanns ett samband mellan
foretagsstorlek och skuldsattningsgrad ar 2018. Resultatet visade en korrelationskoefficient pa
vardet -0,095 och innebar att det rader ett negativt samband mellan variablerna. Det
indikerade att skuldsattningsgrad inte paverkades av foretagsstorlek. Sig.vérdet 0,044 betydde
att om sambandet mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad hade varit noll hade man
observerat en korrelationskoefficient som var mer extrem &n -0,095 i 44 av 1000 fall. Det
innebar att nollhypotesen forkastades vid 10% signifikansniva.

Ar 2010 var Chi-tva vardet 9,814 och P-vardet 0,044 vilket indikerade att om sambandet
mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad hade varit noll hade man observerat ett Chi-tva
vardet som var mer extremt &n 9,814 i 44 fall av 1000. Det innebar att nollhypotesen
forkastades vid 10% signifikansniva. Daremot antydde en korrelationskoefficient pa -0,128 att
det rader ett starkt negativt samband mellan variablerna. Sig.vérdet pa 0,007 indikerade att
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nollhypotesen forkastades vid 10% signifikansniva dd man hade observerat en
korrelationskoefficient som var mer extrem an -0,128 i 7 av 1000 fall.

Ar 2008 var Chi-tva vérdet 12,026 och P-vardet 0,017 vilket indikerade att om sambandet
mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad hade varit noll hade man observerat ett Chi-tva
varde som var mer extremt an 12,026 i 17 av 1000 fall. Det innebar att nollhypotesen
forkastades vid 10% signifikansniva. Korrelationskoefficienten pa -0,143 antydde att det rader
ett starkt negativt samband mellan variablerna. Sig.vardet 0,002 indikerade att nollhypotesen
forkastades vid 10% signifikansniva da man hade observerat en korrelationskoefficient som
var mer extrem &n -0,143 i 2 av 1000 fall.

4.3 Hypotes 2

Skillnad mellan olika foretags skuldsattning i fastighet respektive tillverkning &
industribranschen vid fyra tidpunkter

Tabell 8: Tabellen visar en éversiktlig sammanfattning for sambandet mellan variablerna
skuldsattningsgrad och bransch for alla studerade ar

Lag Medel Hog
skuldsattnings skuldsattningsg skuldsattnings
Tabell 8 grad rad grad Total

Fastighetsver

2020 ksamhet 160 136 97 393
Tillverkning
& Industri 53 1 2 56
Total 213 137 99 449
Fastighetsver

2018 ksamhet 163 143 87 393
Tillverkning
& Industri 51 3 2 56
Total 214 146 89 449
Fastighetsver

2010 ksamhet 116 190 87 393
Tillverkning
& Industri 51 3 2 56
Total 167 193 89 449
Fastighetsver

2008 ksamhet 148 195 50 393
Tillverkning
& Industri 54 2 0 56
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Total 202 197 50 449

Tabell 9: Tabellen visar Chi-tva och P-vardet for samtliga studerade ar

Tabell 9 2020 2018 2010 2008
Chi-tva vardet 57,262 48,334 79,530 68,442
P-vardet <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Resultatet fran Hypotes 2 visade att det var 449 foretag i bada branscher som analyserats for
sambandet mellan bransch och skuldsattningsgrad ar 2008, 2010, 2018 och 2020 som
analyserades med Chi-tvd test. Resultatet visade att majoriteten i urvalet hade lag
skuldsattningsgrad i bada branscher. For fastighetsbranschen visade resultaten att en stor
andel av foretagen hade lag skuldsattning aren 2020 och 2018. Daremot visade aren 2010 och
2008 en stor andel i medelskuldsattningsgrad. Vidare visade resultaten att en liten andel hade
hog skuldsattning i1 fastighetsbranschen. For tillverkning & industribranschen hade
majoriteten en l1ag skuldsattningsgrad for alla undersokningsaren. Dock hade inget féretag en
hog skuldsattningsgrad ar 2008.

Resultatet fran ar 2020 visade ett Chi-tva véarde pa 57,262 och P-vérdet <0,001 vilket
indikerade att om variablerna hade varit oberoende hade man observerat ett Chi-tva varde som
var mer extremt an 57,262 i mindre an 1 av 1 000 fall. Detta indikerade att det var valdigt
osannolikt att variablerna var oberoende och darfor forkastades nollhypotesen. Det innebar
aven att fastighetsbranschen var mer skuldsatt an tillverkning & industribranschen under ar
2020.

Resultatet fran ar 2018 visade ett Chi-tvd véarde pa 48,334 och P-varde <0,001 vilket
indikerade att om variablerna hade varit oberoende hade man observerat ett Chi-tva varde som
var mer extremt &n 48,334 i mindre an 1 av 1 000 fall. Detta indikerade att det var véldigt
osannolikt att variablerna var oberoende och darfor forkastades nollhypotesen. Resultatet
visade att foretag i fastighetsbranschen var mer skuldsatta &n foretag i tillverkning &
industribranschen for ar 2018.

Resultatet fran ar 2010 visade ett Chi-tva varde pa 79,530 och P-vérdet var <0,001 som
indikerade att om variablerna hade varit oberoende hade man observerat ett Chi-tva varde som
var mer extremt &n 79,530 i mindre an 1 av 1 000 fall. Detta indikerade att det var véldigt
osannolikt att variablerna var oberoende och darfér forkastades nollhypotesen. Resultatet
visade att foretag i fastighetsbranschen var mer skuldsatta an foretag i tillverkning &
industribranschen for ar 2010.

Resultatet fran ar 2008 var Chi-tva vardet pa 68,442 och P-vérdet <0,001 indikerade att om
variablerna hade varit oberoende hade man observerat ett Chi-tva varde som var mer extremt
an 68,442 i mindre &n 1 av 1 000 fall. Detta indikerade att det var véldigt osannolikt att
variablerna var oberoende och darfor forkastades nollhypotesen. Det innebar att
fastighetsbranschen var mer skuldsatt &n tillverkning & industribranschen for ar 2008. Det
innebar att det fanns ett samband mellan de tva undersokta variablerna.

-27-



4.4 Hypotes 3

Relation mellan olika foretags skuldsattning gentemot soliditet och langfristiga
skulder till kreditinstitut

Tabell 10: Tabellen visar olika kvantitativa matt fran multipel regressionsanalys for alla
studerade ar

Tabell 10 2020 2018 2010 2008

R Square 0,001 0,072 0,024 0,055
Adjuested R Square -0,004 0,067 0,020 0,051
Std. Error of the Estimate 130,949 22,961 26,535 72,152
F-varde 0,124 17,182 5,493 12,926
Sig. (F-testet) 0,883 <0,001 0,004 <0,001
T-vardet for Soliditet -0,499 -5,160 -3,135 0,019

Sig. for Soliditet 0,618 <0,001 0,002 0,985

T-vardet for Langfristiga skulder till

kreditinstitut -0,098 1,721 0,410 4,994

Sig. for Langfristiga skulder till

kreditinstitut 0,922 0,086 0,682 <0,001
VIF-varde 1,045 1,040 1,044 1,038

Tabellen sammanstallde olika matt som tagits fram for alla fyra undersokningsaren med hjalp
av multipel regressionsanalys. For 2020 var R Square 0,001 vilket forklarade 0,1%
variationen av skuldséttningsgrad med hjalp av soliditet och langfristiga skulder till
kreditinstitut. Adjusted R Square var -0,004 vilket betydde att ndr hansyn tas till antal
observationer och forklarande variabler i modellen forklarades -0,4% av variationen av
skuldsattningsgrad i 2020. Std. Error of the Estimate var 130,949 vilket indikerade att de
observerade skuldsattningsgraden avvek med 130% i genomsnitt fran de skattade vardena. Ett
F-vérde pa 0,124 och P-vérde pa 0,883 innebar att sannolikheten att observera ett F-varde som
var mer extremt an 0,124 var mindre an 883 pa 1000 fall. Detta innebar att det var sannolikt
att relationen mellan skuldsattningsgrad, soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut var
lika med noll och darfor skulle nollhypotesen inte forkastas. T-vardet for Soliditet var -0,499
och P-vardet 0,618 vilket antydde att nollhypotesen inte kunde forkastas. T-vérdet for
langfristiga skulder till kreditinstitut var -0,098 och P-vardet 0,922 vilket innebar att
nollhypotesen inte kunde forkastas. VIF-vérdet gav en indikation pa multikollinearitet. VIF-
vardet for 2020 var pa 1,045 som var relativt nara 1, vilket indikerade pa inget problem med
multikollinearitet.
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Ar 2018 var R Square 0,072 vilket indikerade att 7,2% av variationen pa skuldséttningsgrad
forklarades med hjalp av soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut. Adjusted R
Square var 0,067 vilket betydde att nar hansyn togs till antal observationer och forklarande
variabler i modellen forklarades 6,7% av variationen av skuldsattningsgrad. Std. Error of the
Estimate var 22,961 vilket betydde att de observerade skuldsattningsgraden avvek med 22% i
genomsnitt fran de skattade vérdena. F-vérdet 17,182 och P-vardet <0,001 innebar att
sannolikheten att observera ett F-varde som var mer extremt an 17,182 var mindre &an 1 pa
1000 fall. Detta innebar att det var osannolikt att relationen mellan skuldsattningsgrad,
soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut var lika med noll och darfor forkastades
nollhypotesen. T-vérdet for Soliditet var -5,160 och P-vérdet var <0,001 vilket innebar att
nollhypotesen forkastades och tydde pa att det fanns en relation mellan variablerna
skuldsattningsgrad och soliditet. T-vardet for langfristiga skulder till kreditinstitut var 1,721
och P-vardet var 0,086 vilket innebar att nollhypotesen forkastades vid 10% signifikansniva.
VIF-vérdet for 2018 var 1,040 som var relativt nara 1, detta indikerade pa inget problem med
multikollinearitet.

Ar 2010 var R Square 0,024 vilket betydde 2,4% av variationen pé& skuldséttningsgrad
forklarades med hjélp av soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut. Adjusted R
Square var 0,020 vilket betydde att nar hansyn tas till antal observationer och férklarande
variabler i modellen forklarades 2% av variationen av skuldséttningsgrad. Std. Error of the
Estimate var 26,535 vilket betydde att de observerade skulds&ttningsgraden avvek med 26% i
genomsnitt fran de skattade vardena. F-vardet 5,493 och P-vardet 0,004 innebar att
sannolikheten att observera ett F-varde som var mer extremt &n 5,493 var mindre dn 4 pa 1000
fall. Detta innebar att det var osannolikt att relationen mellan skuldsattningsgrad, soliditet och
langfristiga skulder till kreditinstitut var lika med noll och darfor forkastades nollhypotesen.
T-vardet for Soliditet var -3,135 och P-vardet var 0,002 vilket innebar att nollhypotesen
forkastades och tydde pa ett samband mellan skuldsattningsgrad och soliditet. T-vardet for
Langfristiga skulder till kreditinstitut var 0,410 och P-vardet var 0,682 vilket innebar att
nollhypotesen inte kunde forkastas och tydde pa att inget samband mellan skuldsattningsgrad
och langfristiga skulder till kreditinstitut. VIF-vardet for 2010 var 1,044 som var nara 1, vilket
indikerade pa inget problem med multikollinearitet.

Ar 2008 var R Square 0,055 vilket betydde att 5,5% av variationen pa skuldsattningsgrad
forklarades med hjalp av soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut. Adjusted R
Square var 0,051 vilket betydde att nar hansyn togs till antal observationer och forklarande
variabler i modellen forklarades 5,1% av variationen av skuldsattningsgrad. Std. Error of the
Estimate var 72,152 vilket betydde att de observerade skuldsattningsgraden avvek med 72% i
genomsnitt fran de skattade vérdena. F-véardet 12,926 och P-vérdet <0,001 innebar att
sannolikheten att observera ett F-varde som var mer extremt an 12,926 var mindre &an 1 pa
1000 fall. Detta innebar att det var osannolikt att relationen mellan skuldsattningsgrad,
soliditet och langfristiga skulder till kreditinstitut var lika med noll och darfor forkastades
nollhypotesen. T-vérdet for Soliditet var 0,019 och P-vardet var 0,985 vilket innebar att
nollhypotesen inte kunde forkastas och tydde pa inget samband mellan skuldsattningsgrad och
soliditet. T-vardet for Langfristiga skulder till kreditinstitut var 4,994 och P-vardet var <0,001
vilket innebar att nollhypotesen kunde forkastas och tydde pa att det fanns ett samband mellan
skuldsattningsgrad och langfristiga skulder till kreditinstitut. VVIF-vardet for 2010 var 1,038
som var nara 1, vilket indikerade pa inget problem med multikollinearitet.
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5 Diskussion

Det ar viktigt att belysa att studien avgransas till aktiebolag inom fastighets- och tillverkning
& industribranschen i Sverige. De tidpunkterna som studerats var 2008, 2010, 2018 samt
2020 i syfte att framfora perspektiv pa hur skuldsattningsgraden paverkats nar landets
ekonomi rubbas. Anledningen till att ar 2010 studeras &r for att fa inblick i hur foretagens
skuldsattningsgrad sag ut efter aterhamtningen fran finanskrisen. Anledningen till att artalet
2018 studeras ar for att fa insyn i hur skuldsattningsgraden sag ut fore coronapandemin, detta
for att fa djupare forstaelse for hur skuldsattningsgraden forandras nar en kris uppstar. Denna
avgransning gjordes pa grund av att kapitalstrukturen kan skilja sig at mellan olika lander och
pa grund av att resultatet skall vara generaliserbar i Sverige valde studien endast att tillimpa
svenska bolag. Studiens andamal var endast att finna maéjliga samband mellan de undersokta
variablerna och saledes godtog resultatet ett acceptansomrade pa 90% som tillrackligt. Detta
for att undersokningsomradet inte &r strikt angelaget och resultatet ansags vara tillrackligt da
enstaka observationer som hamnat utanfor acceptansomradet inte utgjorde ndgon markvardig
betydelse.

Studiens forsta hypotes som undersokte samband mellan skuldséattningsgrad och
foretagsstorlek, indikerade att det inte fanns nagot tydligt samband mellan variablerna ar 2020
och 2018. Medan ar 2010 och 2008 fann resultatet ett svagt samband.

En tankbar anledning till varfor skuldsattningsgraden skiljer sig mellan foretagsstorlek kan
bero pa att foretagsstorleken har en inverkan pa kapitalstrukturen. Kapitalstruktur skiljer sig
mellan sma, medel och stora foretag och medfor darfor att foretag har olika uppsattningar av
skuld och finansiering av verksamhet. Enligt tidigare valutvecklade teorier som trade off
teorin, agentteorin samt pecking order teorin belyste dessa att foretagens skuldsattningsgrad
beaktar en optimal punkt dar ledningsgruppen tar hansyn till bade for- och nackdelar vid
belaning. Detta for att motverka en obalans som skulle kunna leda till ekonomisk nod eller att
icke gynnsamma kostnader skulle uppsta vid olika kapitalstrukturer (Ghazouani 2013;
Modigliani & Miller 1958; Myers, 1977, 1984, 2001; Myers & Majluf 1984). Foretagens
storlek tar saledes hansyn till dess kapitalstruktur men kan se olika ut beroende pa bransch.

Dessutom har tidigare studier lyft perspektivet om omvarldsfaktorer som kan ha en paverkan
pa skuldsattningsgraden dar foretag i olika storlek paverkas i olika grad exempelvis genom
skatter och agentkostnader eller direkta respektive indirekta kostnader som uppstar (Myers
2001; Yazadanfar & Ohman 2015). Skuldséttningsgraden berérs dven av faktorer som
asymmetrisk information som i sin tur tar hénsyn till féretagsstorleken dér den externa
paverkan fran ett mindre foretag inte skulle vara lika stort som ett stort foretag (Jensen &
Meckling 1976; Margaritis & Psillaki 2007; Myers 2001; Myers & Majluf 1984). Agentteorin
havdade att det uppstar en kostnad for foretaget pa grund av att en konflikt mellan de parter
som ingdr har olika avsikter och intressen. Exempelvis aktiedgare respektive dgare dar ett
mindre bolag som inte ar offentligt borsnoterat paverkas till mindre grad, i jamforelse med ett
storre foretag som ar borsnoterat dar ett pressmeddelande kan paverka foretagsvardet till stor
grad (Jensen & Meckling 1976). Detta kan ha en koppling till storleken pa foretaget dar
asymmetrisk information kring skuldsattning spelar mindre roll vid olika tillfallen gentemot
vad det gor hos ett stort foretag. Dock innebdr en hogre skuldsattningsgrad en 6kad finansiell
risk, dar olika kostnader som foretaget inte raknat med kan uppsta vilket pa sikt kan férsamra
deras likviditet. Da foretag innehar en hog skuldséttning kan en del intressenter bli motvilliga
till att fortsatta investera i foretaget och foretagsvardet kan forsamras. Dessutom, pa langre

-30 -



sikt, om foretaget blir insolvent kan det slutligen leda till konkurs och omfattande
konkurskostnader. Foretagen bor darfor hitta en optimal punkt som trade off teorin ndmnde
dar foretagsvardet ar som hogst och det ar ocksa den punkten som anger hur stor andel
skulder foretaget maximalt kan inneha (Kraus & Litzenberger 1973). P& detta vis kan
foretagen minimera de ekonomiska risker som kan uppsta till féljd av inlanat kapital.

Studiens andra hypotes som undersokte om det finns nagon skillnad mellan foretagens
skuldsattning i1 fastighets- samt tillverkning & industribranschen, visade att
fastighetsbranschen var mer skuldsatt &n tillverkning & industribranschen vid alla fyra
tidpunkter. Tidigare studier har ocksa pavisat att fastighetsbranschen var mer skuldsatt &n
ovriga branscher vilket styrker detta resultat. Anledningen till att fastighetsbranschen har
hogre skuldsattningsgrad an tillverkning & industribranschen kan bero pa att
fastighetsverksamhet &r mycket kapitalintensiv till foljd av kostsamma projekt vilket medfor
att de har stora langfristiga lan for att kunna driva verksamheten medan tillverkning &
industribranschen har sina lang- och kortfristiga skulder fordelade i flera led, exempelvis
underleverantorer (Liang, Li & Song 2014; Swedbank 2018). Dessutom visade tidigare
forskningen att hog skuldsattningsgrad inte maste innebdra hammade investeringar. For
fastighetsbranschen kan hogre skuldsattningsgrad vara bra for framtida investeringar och
lonsamma projekt (Lawless, O’Conell & O’Toole 2015; Stef & Bissieux 2022).

Yiterligare kan det bero pa att branscherna véljer att finansiera sin verksamhet pa olika satt,
detta pa grund av att deras kapitalstruktur kan vara olika (Ghazouani 2013; Myers, 1977,
1984, 2001; Myers & Majluf 1984). Exempelvis kan fastighetsforetagen stalla sina fastigheter
som sakerhet for lanen och darmed anses ha béttre forutsattningar for att ta mer Ian an foretag
i tillverkning & industribranschen (Liang, Li & Song 2014). Annat kan vara att
fastighetsforetagen vill vinstmaximera och enligt trade off teorin hitta den optimala punkten
dar man bade Okar foretagsvardet och skuldsattningsgraden att foretaget uppnar skattefordelar
med sin skuldfinansiering. Fastighetsforetagen gynnas saledes av havstangseffekterna som
uppstar till foljd av storre andel lanat kapital (Kraus & Litzenberger 1973). Med det lanade
kapitalet kan foretagen nu investera i olika projekt som forskarna Liang, Li och Song (2014)
pastod var aktuellt da branschen &r kapitalintensiv.

Det finns inte en enda kapitalstruktur som ar den ideala utan alla féretag skall anpassas till en
egen kapitalstruktur som &r optimal for just det foretaget och dess forutsattningar.

Studiens tredje hypotes studerade sambandet mellan skuldsattningsgraden, soliditeten och
langfristiga skulder till kreditinstitut. Utfallet fran multipel regressionsanalys visade att
resultaten skiljde sig at mellan olika tidpunkterna. Ar 2020 och 2008 fanns ingen relation
mellan skuldsattningsgrad och soliditet. Medan resultaten for ar 2018 samt 2010 visade
relation mellan skuldsattningsgrad och soliditet. Mellan skuldsattningsgrad och langfristiga
skulder till kreditinstitution visade resultatet fran ar 2020 och 2010 ingen relation mellan
variablerna och tvartom for ar 2018 och 2008.

Anledningen till att relationerna skiljer sig at mellan de olika tidpunkterna kan bero pa att de
studerade foretagen har finansierat sina bolag pa olika satt de olika aren. Utifran trade off
teorin samt pecking order teorin papekade teorierna att foretag kan valja att finansiera sina
verksamheter antingen internt eller externt (Kraus & Litzenberger 1973; Myers 1984; Myers
& Majluf 1984). Viljer foretag att finansiera sina verksamheter internt genom internt
genererat kapital paverkas inte skuldsattningsgraden av langfristiga skulder till kreditinstitut.
Valjer de daremot att finansiera sina verksamheter externt sénker det foretagsvardet och
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darmed ocksa soliditeten samt att foretaget 6kar storleken pa langfristiga skulder till
kreditinstitut. Ddrav anser vi att det ar relativt normalt att resultatet avviker mellan olika
tidpunkter. Det teoretiska ramverket forklarar studiens resultat framst i samband med trade off
teorin. Trade off teorin som papekade att det fanns faktorgrupper som foretagsvarde, industri,
skatter och storlek som har ett samband med skuldsattningsgraden, av just denna anledning
kan dessa faktorer forklara ett foretags val av kapitalstruktur (Kraus och Litzenberger 1973).

Denna studie baseras pa tva valdigt investeringstunga branscher dar mycket pengar satsas i
verksamheten. Anledningen till att investeringstunga branscher har lag skuldséttningsgrad kan
bero pa att foretagen &ar forsiktiga med sina utgifter alternativt kan de tillndra
konjunkturkansliga branscher och darmed forsoker finansiera sin verksamhet pa ett annat satt
an genom lan for att begransa sitt lantagande. Istillet kan de anvanda foretagets
aktieagarkapital for att betala sina utgifter och darmed lyckas halla en 1&g skuldsattningsgrad.
Dessutom namns det i teoretiska ramverket att kapitalstrukturen som ett foretag véljer kan
paverka foretagens finansieringsmaéjligheter och darmed behover finansiera sin verksamhet pa
andra satt an genom Okad belaningsgrad (Kraus & Litzenberger 1973). Detta kan forklara
studiens resultat och varfor skuldsattningsgraden var lagt trots att tillverkning & industri samt
fastighetsbranschen ar kapitalintensiva branscher.

Dessutom finns det enligt Liang, Li och Song (2014) flertal faktorer som paverkar foretagens
val av kapitalstruktur, dessa faktorer ar vinster, lonsamhet och tillvaxt som 6kar tillgangarna
och utgor foretagens storlek. Vidare papekas att foretagsstorlek  paverkar
finansieringsmojligheterna da foretag som ar storre brukar mottaga béattre lanealternativ an
sma-medel foretag. | denna studie fanns det véldigt liten skillnad mellan skuldsattningsgraden
for sma-, mellan- och stora foretags skuldsattningsgrad. Att studiens resultat skiljer sig fran
teorin kan bero pa att denna studie endast tog hansyn till konjukturkansliga branscher som
brukar vilja halla skuldsattningsgraden lag. Resultatet hade kunnat stimma med Kraus och
Litzenberger (1973) teorin om vi hade tagit hansyn till branscher som inte &r lika
konjunkturkansliga.

Ett annat exempel dar studiens resultat skiljer sig fran det teoretiska ramverket ar Modigliani
och Millers teorem som belyste att den bésta kapitalstrukturen anses vara den dar det
skuldsatta kapitalet narmar sig 100% da det &r vid denna tidpunkt som foretagsvardet nar sitt
maximum (Modigliani & Miller 1963). HOg skuldsattningsgrad for de studerade branscherna
hade inneburit stora finansiella risker. Ju hdgre skuldsattningsgrad, desto mer rantekéansliga
hade foretagen i dessa branscher blivit. Rantehdjningarna hade da haft en okad effekt pa
foretagens rantekostnader och detta hade i sin tur kunnat leda till exempelvis mindre utrymme
for tillverkning eller utveckling hos foretagen. Darmed valjer foretag i dessa branscher att
hélla skuldsattningsgraden ldg men fortfarande lyckas halla ett bra foretagsvarde utan att 6ka
sina finansiella risker.

Att teorin skiljer sig fran studien kan bero pa att teorin baseras pa perfekta kapitalmarknader
dar det inte finns risk for konkurs samt dar alla skulder ar riskfria. Bade privatpersoner och
institutioner kan Iana obegransade mangder medel till en riskfri ranta, dessutom finns det
ingen bolagsskatt. Teoremet stammer inte Overens med kapitalmarknaden i Sverige.
Yiterligare papekade Liang, Li och Song (2014) att Modigliani & Millers (1963) teorem inte
tar hansyn till att fastighetsbranschens kapitalstruktur ar mer komplext an foér Ovriga
branscher, darmed &r inte teoremet optimal att tillampas for just fastighetsbranschen men kan
sékerligen tillampas for andra branscher. Det finns flera bakomliggande faktorer till
foretagens skuldsattningsgrad forutom soliditet och langfristiga skulder som studien inte tar
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hansyn till. Detta kan vara anledningen till en relativt 1ag forklaringsgrad och darfor anses det
normalt att forklaringsgraden avviker.

Foretagens omséttning, kapitalstruktur och skuldsattningsgrad &ar bara ett fatal faktorer som
har paverkan pa foretagen och deras finansieringsmajligheter. Manga teorier papekade att det
fanns olika satt att finansiera sin verksamhet pa och ledningen bor ta hansyn till det
finansieringsséatt som ar mest ldmpad for den branschen verksamheten ar verksam i. De
finansieringssatt som bolagen valjer att bygga upp sin verksamhet pd kommer att vara
avgorande for hur deras kapitalstruktur kommer att se ut. Vidare papekades att det inte fanns
en enda kapitalstruktur som skulle vara optimal fér samtliga bolag i samma bransch. Darmed
bor ledningen vara forsiktig vid finansiering av sitt bolag (Demirglic-Kunt, Peria & Tressel
2020; Kraus och Litzenberger 1973; Modigliani och Miller 1963). Dessutom spelar valet av
finansieringsmetod och inhemsk politik exempelvis kapitalmarknadsfinansiering en viktig roll
for foretagens aterhamtning efter kriser. Darmed bor foretag valja aktiefinansiering framfor
langfristiga lan i syfte att motverka hog skuldsittning (Lawless, O’Conell & O’Toole 2015;
Stef & Bissieux 2022).

Begransningen med denna studie ar framst att den endast studerat tva branscher dar bada
anses vara kapitalintensiva samt att det &r svenska bolag som undersoks. Framtida forskning
bor darmed studera fler branscher som ar mer skilda fran varandra, exempelvis inte anses vara
lika kapitalintensiva och darmed kan tillampa annorlunda kapitalstruktur. Som ett alternativ
for att utveckla denna studie kan man i framtida forskning studera vilka strategier foretag
tillampar for att halla skuldsattningsgraden pa en lag niva och undersoka detta for foretag i
olika lander.
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6 Avslutning

6.1 Slutsats

Vi kom fram till att foretagsstorlek har en paverkan pa kapitalstrukturen och
omvarldsfaktorerna vid samtliga fyra tidpunkterna. Olika omvarldsfaktorer har en paverkan
pa skuldsattningsgraden dar foretag i olika storlek paverkas i olika grad. Exempelvis
asymmetrisk information som i sin tur tar hénsyn till foretagsstorleken dér den externa
paverkan fran ett mindre foretag inte skulle vara lika stor som for ett stort foretag.
Fastighetsbranschen tenderar att vara mer skuldsatt an tillverkning & industribranschen. Detta
eftersom fastighetsbranschen &r mer kapitalintensiv till foljd av kostsamma projekt vilket
medfor att de har stora langfristiga lan for att kunna driva verksamheten. Vidare finansieras
dessa branscher pa olika satt. Exempelvis kan fastighetsforetagen stalla sina fastigheter som
sakerhet for lanen och darmed anses ha battre forutsattningar for att ta hogre lan. Medan
tillverkning & industribranschen har sina lang- och kortfristiga skulder fordelade i flera led,
exempelvis underleverantorer. Beroende pa foretagens finansieringssatt, antingen internt eller
externt, kan deras I6nsamhet vara annorlunda. Nar ett foretag véljer att finansiera
verksamheten internt genom internt genererat kapital paverkas inte skuldsattningsgraden av
langfristiga skulder till kreditinstitut. Daremot om de valjer att finansiera verksamheten
externt sanker det foretagsvardet och darmed ocksa soliditeten samt att foretaget okar
storleken pa langfristiga skulder till kreditinstitut.

Sammanfattningsvis ar det viktigt for foretagsledningen samt investerare att forsta foretagets
kapitalstruktur. Detta for att hog skuldséttningsgrad kan indikera finansiella problem och kan
paverka framtida finansieringsmojligheter. Ibland kan den interna finansieringen inte vara
tillréacklig for att tacka upp kostnaden for nya projekt och leder till att foretagen behover lana
pengar externt genom exempelvis lan fran kreditinstitut. Den externa finansieringen anses
dock ha en mer negativ paverkan pa foretagens resultat &n den interna finansieringen och
darmed bor det externa alternativet, om mgjligt, undvikas. Baserat pa foretagens
kapitalstruktur och skuldsattningsgrad kan investerare fatta beslut om foretaget ar tillrackligt
Ionsam for att investeras i. Samtidigt som foretagsledare kan besluta om vilken
finansieringsmetod som ar bast lampad for bolagets kapitalstruktur och som inte drar ner pa
foretagsvardet.

6.2 Forslag till vidare forskning

Denna uppsats har avgransningar som gjort att studien inte undersékt exempelvis hur det ser
ut i andra branscher eller foretagsformer nédr det galler Kkapitalstrukturen och
skuldsattningsgraden. Kapitalstrukturen har sedan lange varit ett intressant forskningsomrade
med kritiseringar géllande olika teorier som Modigliani och Millers teorem eller trade off
teorin. Kapitalstrukturen ar valdigt olika beroende pa hur ledningen valjer att bygga upp dess
finansiering pa och som det namnts finns det inte en enda kapitalstruktur som ar den mest
optimala utan foretag skall balansera for- och nackdelar for dess egna verksamhet och gora
analyser for att veta vad som passar just det enskilda foretag bast. Denna uppsats ville endast
belysa vilka mdjliga kopplingar som fanns med de undersokta variablerna och saledes
beaktade uppsatsen inte andra nyckeltal som mojligen kan studeras vidare. Till exempel kan
vidare forskning undersdka investeringar, konjunkturlaget, rantan eller annat som troligtvis
har en paverkan pa skuldsattningsgraden. Dessutom kan hansyn tas till andra branscher som
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inte ar lika kapitalintensiva och dessutom beakta fler lander &n Sverige. Annat som kan
studeras vidare ar andra och/eller att storre tidsintervaller tillampas som undersokning da det
mojligen kan resultera i annorlunda resultat. Vidare kan hypoteserna undersokas med hénsyn
till varandra, och mojligen kan resultatet i sadana fall vara annorlunda. Till exempel beakta
variablerna bransch, foretagsstorlek och skuldsattningsgrad tillsammans i en och samma
hypotes.
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8 Appendix
8.1 Bilaga1l

Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Skuldsattningsgrad 449 .06 2666.00 23.8802 130.69358
Rédntebdrande (%) 2020
Skuldsattningsgrad 449 11 279.90 16.1550 23.77609
Rédntebdrande (%) 2018
Skuldsattningsgrad 449 17 300.54 17.3522 26.80039
Rintebarande (%) 2010
Skuldsattningsgrad 449 .00 1559.71 16.1081 74.04814
Rantebdrande (%) 2008
Soliditet (%) 2020 449 -49.30 89.50 28.6668 20.54363
Soliditet (%) 2018 449 -12.20 88.60 26.1539 18.15615
Soliditet (%) 2010 449 -31.60 82.50 20.0590 16.53733
Soliditet (%) 2008 449 -15.40 80.40 18.1437 15.77433
Omsattning (tkr) 2020 449 168 75578 11265.09 12443.152
Omsattning (tkr) 2018 449 168 76759 11142.98 11947.572
Omsattning (tkr) 2010 449 135 117737 9293.04 11347.801
Omsattning (tkr) 2008 449 155 104478 9048.90 11795.482
Skulder till kreditinstitut, 449 19 641011 38213.14 64171.699
langa (tkr) 2020
Skulder till kreditinstitut, 449 52 489355 36095.50 58198.785
langa (tkr) 2018
Skulder till kreditinstitut, 449 26 450439 29017.65 45678.986
langa (tkr) 2010
Skulder till kreditinstitut, 449 9 478037 26421.09 41286.092
langa (tkr) 2008
Valid N (listwise) 449
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Hypotes 1

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
2020 Foretagsstorlek * 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%

2020 Skuldsattningsgrad

2020 Foretagsstorlek * 2020 Skuldsattningsgrad Crosstabulation
2020 Skuldséttningsgrad

Lag Medel Hog
skuldsdttnings skuldsdttnings = skuldsdttnings
grad grad grad Total
2020 Foretagsstorlek Sma foretag Count 81 57 46 184
Expected Count 87.3 56.1 40.6 184.0
Medelstora foretag Count 47 37 24 108
Expected Count 51.2 33.0 23.8 108.0
Stor foretag Count 85 43 29 157
Expected Count 74.5 47.9 34.6 157.0
Total Count 213 137 99 449
Expected Count 213.0 137.0 99.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 4,941 4 .293
Likelihood Ratio 4.919 4 .296
Linear-by-Linear 3.619 1 .057
Association
N of Valid Cases 449
a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 23.81.
Correlations
2020 2020
Foretagsstorle  Skuldsattnings
k grad
2020 Foretagsstorlek Pearson Correlation 1 -.090
Sig. (2-tailed) .057
N 449 449
2020 Skuldsdttningsgrad Pearson Correlation -.090 1
Sig. (2-tailed) .057
N 449 449
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Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
2018 Foretagsstorlek * 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%

2018 Skuldsattningsgrad

2018 Foretagsstorlek * 2018 Skuldsattningsgrad Crosstabulation
2018 Skuldsattningsgrad

Lag Medel Hog
skuldsittnings  skuldsattnings  skuldsattnings
grad grad grad Total
2018 Foretagsstorlek Sma foretag Count 78 60 41 179
Expected Count 85.3 58.2 35.5 179.0
Medelstora foretag Count 49 33 23 105
Expected Count 50.0 34.1 20.8 105.0
Stor foretag Count 87 53 25 165
Expected Count 78.6 53.7 32.7 165.0
Total Count 214 146 89 449
Expected Count 214.0 146.0 89.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 4.5432 4 .338
Likelihood Ratio 4.645 4 .326
Linear-by-Linear 4.060 1 .044
Association
N of Valid Cases 449
a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 20.81.
Correlations
2018 2018
Foretagsstorle = Skuldsattnings
k grad
*
2018 Foretagsstorlek Pearson Correlation 1 -.095
Sig. (2-tailed) .044
N 449 449
*
2018 Skuldsdttningsgrad Pearson Correlation -.095 1
Sig. (2-tailed) .044
N 449 449

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
2010 Foretagsstorlek * 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%

2010 Skuldsattningsgrad

2010 Foretagsstorlek * 2010 Skuldsattningsgrad Crosstabulation

2010 Skuldsattningsgrad

Lag Medel Hég
skuldsdttnings  skuldsattnings skuldsattnings
grad grad grad Total
2010 Féretagsstorlek Sma foretag Count 67 95 53 215
Expected Count 80.0 92.4 42.6 215.0
Medelstora foretag Count 45 39 17 101
Expected Count 37.6 43.4 20.0 101.0
Stor foretag Count 55 59 19 133
Expected Count 49.5 57.2 26.4 133.0
Total Count 167 193 89 449
Expected Count 167.0 193.0 89.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 9.814% 4 .044
Likelihood Ratio 9.907 4 .042
Linear-by-Linear 7.289 1 .007
Association
N of Valid Cases 449
a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 20.02.
Correlations
2010 2010
Foretagsstorle  Skuldsattnings
k grad
ok
2010 Foretagsstorlek Pearson Correlation 1 -.128
Sig. (2-tailed) .007
N 449 449
* ¥k
2010 Skuldsattningsgrad Pearson Correlation -.128 1
Sig. (2-tailed) .007
N 449 449

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
2008 Foretagsstorlek * 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%

2008 Skuldsattningsgrad

2008 Foretagsstorlek * 2008 Skuldsattningsgrad Crosstabulation
2008 Skuldsattningsgrad

ag Medel Hég
skuldsdttnings  skuldséttnings ~ skuldsdttnings
grad grad grad Total
2008 Foretagsstorlek Sma féretag Count 87 101 35 223
Expected Count 100.3 97.8 24.8 223.0
Medelstora foretag Count 48 41 6 95
Expected Count 42.7 41.7 10.6 95.0
Stor foretag Count 67 55 9 131
Expected Count 58.9 57.5 14.6 131.0
Total Count 202 197 50 449
Expected Count 202.0 197.0 50.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 12.026% .017
Likelihood Ratio 12.276 .015
Linear-by-Linear 9.197 1 .002
Association
N of Valid Cases 449
a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum
expected count is 10,58.
Correlations
2008 2008
Foretagsstorle  Skuldsdttnings
k grad
e - *%
2008 Foretagsstorlek Pearson Correlation 1 -.143
Sig. (2-tailed) .002
N 449 449
- " - ¥k
2008 Skuldsattningsgrad Pearson Correlation -.143 1
Sig. (2-tailed) .002
N 449 449

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Hypotes 2

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Bransch * 2020 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%

Skuldsattningsgrad

Bransch * 2020 Skuldsattningsgrad Crosstabulation
2020 Skuldsattningsgrad

Lag Medel Hég
skuldsattnings  skuldsdttnings = skuldsattnings
grad grad grad Total
Bransch Fastighe Count 160 136 97 393
Expected Count 186.4 119.9 86.7 393.0
Tillverk  Count 53 1 2 56
Expected Count 26.6 17.1 12.3 56.0
Total Count 213 137 99 449
Expected Count 213.0 137.0 99.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 57.2622 2 <.001
Likelihood Ratio 67.449 2 <.001

N of Valid Cases 449

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis 12,35.
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Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Bransch * 2018 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%
Skuldsattningsgrad
Bransch * 2010 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%
Skuldsattningsgrad
Bransch * 2008 449 100.0% 0 0.0% 449 100.0%
Skuldsattningsgrad
Bransch * 2018 Skuldsattningsgrad
Crosstab
2018 Skuldsittningsgrad
ag Medel Hog
skuldsdttnings skuldsdttnings skuldsattnings
grad grad grad Total
Bransch Fastighe Count 163 143 87 393
Expected Count 187.3 127.8 77.9 393.0
Tillverk  Count 51 3 2 56
Expected Count 26.7 18.2 11.1 56.0
Total Count 214 146 89 449
Expected Count 214.0 146.0 89.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square  48.334? 2 <.001
Likelihood Ratio 54.439 2 <.001

N of Valid Cases 449

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis 11,10.
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Bransch * 2010 Skuldsattningsgrad

Crosstab
2010 Skuldsattningsgrad
Lag Medel Hog
skuldsattnings skuldsattnings skuldsattnings
grad grad grad Total
Bransch Fastighe Count 116 190 87 393
Expected Count 146.2 168.9 77.9 393.0
Tillverk  Count 51 3 2 56
Expected Count 20.8 24.1 11.1 56.0
Total Count 167 193 89 449
Expected Count 167.0 193.0 89.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square  79.530% 2 <.001
Likelihood Ratio 82.248 2 <.001

N of Valid Cases 449

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis 11,10.

Bransch * 2008 Skuldsdttningsgrad

Crosstab
2008 Skuldsattningsgrad
Lag Medel Hog
skuldsdttnings skuldsattnings skuldsattnings
grad grad grad Total
Bransch Fastighe Count 148 195 50 393
Expected Count 176.8 172.4 43.8 393.0
Tillverk  Count 54 2 0 56
Expected Count 25.2 24.6 6.2 56.0
Total Count 202 197 50 449
Expected Count 202.0 197.0 50.0 449.0
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square  68.4422 2 <.001
Likelihood Ratio 80.958 2 <.001

N of Valid Cases 449

a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 6,24.
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Hypotes 3

Regression

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Skulder till Enter

kreditinstitut,
langa (tkr)
2020,

Solid itgt (%)
2020

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad
Rantebadrande (%) 2020

b. All requested variables entered.

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .0242 .001 -.004 130.94978

a. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa
(tkr) 2020, Soliditet (%) 2020

b. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebdrande

(%) 2020
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4264.841 2 2132.421 124 .883P
Residual 7647938.695 446 17147.845
Total 7652203.536 448

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebdrande (%) 2020
b. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa (tkr) 2020, Soliditet (%)

2020

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B

Collinearity Statistics

Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 28.648 11.999 2.388 .017
Soliditet (%) 2020 -.153 .308 -.024 -.499 618 .957 1.045
Skulder till kreditinstitut, -9.615E-6 .000 -.005 -.098 .922 957 1.045

langa (tkr) 2020

a. Dependent Variable: Skuldsdttningsgrad Rantebdrande (%) 2020
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Variables Entered/Removed?®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Skulder till Enter

kreditinstitut,
langa (tkr)
2018,

Solid itg:t (%)
2018

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad
Rantebarande (%) 2018

b. All requested variables entered.

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .267° .072 .067 22.96117

a. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa
(tkr) 2018, Soliditet (%) 2018

b. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebarande

(%) 2018
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 18117.513 2 9058.757 17.182 <.001"
Residual 235138.073 446 527.215
Total 253255.586 448

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebarande (%) 2018
b. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa (tkr) 2018, Soliditet (%)

2018

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 23.196 2.147 10.804 <.001
Soliditet (%) 2018 -.314 .061 -.240 -5.160 <.001 .962 1.040
Skulder till kreditinstitut, 3.271E-5 .000 .080 1.721 .086 .962 1.040

langa (tkr) 2018

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebdrande (%) 2018
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Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Skulder till Enter

kreditinstitut,
langa (tkr)
2010,

Solid itgt (%)
2010

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad
Rantebadrande (%) 2010

b. All requested variables entered.

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .1552 .024 .020 26.53560

a. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa
(tkr) 2010, Soliditet (%) 2010

b. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Riantebarande

(%) 2010
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7735.397 2 3867.699 5.493 .004P
Residual 314045.578 446 704.138
Total 321780.975 448

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebarande (%) 2010
b. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa (tkr) 2010, Soliditet (%)

2010

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 21.889 2.273 9.632 <.001
Soliditet (%) 2010 -.243 077 -.150 -3.135 .002 .958 1.044
Skulder till kreditinstitut, 1.150E-5 .000 .020 410 .682 .958 1.044

langa (tkr) 2010

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebdrande (%) 2010
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Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Skulder till Enter

kreditinstitut,
langa (tkr)
2008,

Solid itgt (%)
2008

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad
Rantebdrande (%) 2008

b. All requested variables entered.

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 2342 .055 .051 72.15233

a. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa
(tkr) 2008, Soliditet (%) 2008

b. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebarande
(%) 2008

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 134583.373 2 67291.687 12.926 <.001"
Residual 2321857.687 446 5205.959
Total 2456441.060 448

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebarande (%) 2008
b. Predictors: (Constant), Skulder till kreditinstitut, langa (tkr) 2008, Soliditet (%)

2008
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 4.934 5.990 .824 411

Soliditet (%) 2008 .004 .220 .001 .019 .985 963 1.038

S'kulder till kred tinstitut, .000 .000 234 4.994 <.001 .963 1.038

langa (tkr) 2008

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad Rantebarande (%) 2008
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