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Begreppslista och forkortningar

Havstang: Skuldfinansiering som ett komplement till det egna satsade kapitalet.
Havstangseffekt: Effekten av en hog skuldsattningsgrad.

Kapitalstruktur: Kombinationen eget kapital och skulder for att finansiera ett foretags tillgangar.
Skuldkvot: Ett matt pa skuldsattningsgraden.

Skatteskold: Den skattereduktion foretaget far for sina rantekostnader.

Soliditet: Ett matt pa hur mycket av foretagets totala tillgangar som finansierats med hjélp av eget

kapital.

KST: Kortfristiga skulder, skuldkvot berdaknat som Kortfristiga skulder / Totala tillgangar.
LST: Langfristiga skulder, skuldkvot beraknat som Langfristiga skulder / Totala tillgangar.
TST: Totala skulder, skuldkvot berdknat som Totala skulder / Totala tillgangar.

STRL.: Storlek berdknat som foretagets omsattning

ALD: Alder

tkr: Tusen kronor



Innehallsférteckning

1.Inledning
1.1 Bakgrund
1.2 Problemdiskussion
1.3 Problemformulering
1.4 Forskningsfraga
1.5 Syfte
1.6 Disposition

2.Teoretisk referensram

2.1 Kapitalstruktur
2.1.1 Grundlaggande om kapitalstruktur
2.1.2 Trade-off teorin
2.1.3 Pecking-order teorin
2.1.4 Livscykelteorin

2.2 Tidigare studier

2.3 Hypoteser

3.Metod

3.1 Metodologi

3.2 Datainsamlingsmetod

3.3 Operationalisering
3.3.1 Beroende variabler
3.3.2 Oberoende variabler
3.3.3 Kontrollvariabler

3.4 Population och Urval

3.5 Bearbetning av data och modellspecifikation

3.6 Studiens kvalitet
3.6.1 Validitet
3.6.2 Reliabilitet

3.7 Metodkritik

3.8 Kallkritik

4. Empiri
4.1 Deskriptiv analys
4.2 Korrelationsanalys
4.3 Regressionsanalys

5. Analys

6. Slutsats och implikationer

7. Forslag pa framtida forskning
Kallforteckning

Appendix

0o N O OO 01 Ol AW W WDNPREPP

[EEN
N

N NN RPRPRRRRRRRIRRR
R O O O O 0o ~NULuol P WWW

NN NN
~N O Wwow

W W W w N
N~ B~ W O, ©



Tabellférteckning

Tabell 1. Sammanfattning av tidigare STUGIEr ...........ccccuuiiieiiee e 10
Tabell 2. Sammanstalining av VariabIer ............coo i 16
Tabell 3. DeSKIPIV @NAIYS .......uvviiiiie e e e e e e e s araeeaeas 24
Tabell 4. KOrrelatioNSANAIYS .........uueueeeeerireieeeeereeeeenererrerrererrrerrrrrrrrrrrrr——.. 26

Tabell 5. ReGreSSIONSANAIYS .........eiiiiiiiiie ettt s st e e et e e e s snrreeean 28



Sammanfattning

Denna studie stravar efter att bedéma huruvida det finns ett samband mellan kapitalstruktur
och finansiell prestation bland svenska FinTech-foretag. Tidigare studier har undersokt detta
forhallande pa andra branscher och i andra lander med blandade och ibland motsagelsefulla
resultat. Det teoretiska ramverket bestar av teorier som trade-off teorin, pecking-order teorin
samt livscykelteorin. For studiens andamal genomfordes en regressionsanalys pa 204 svenska
FinTech-foretag mellan aren 2017-2019. Resultaten visar att FinTech-foretagen &r
finansierade med ungefar halften skulder, varav merparten bestar av kortfristiga skulder.
Konsekvent med pecking-order teorin indikerar resultaten i den aktuella studien ett negativt
och signifikant samband mellan skulds&ttning och I6nsamhet métt som ROE. Dessutom

verkar de storre- och &ldre féretagen vara mer lonsamma.

Nyckelord: FinTech foretag, kapitalstruktur, ROE, ROA, trade-off teorin, pecking-order teorin,

livscykelteorin, regressionsanalys.



Abstract

The aim of this study is to assess whether there is a relationship between capital structure and
financial performance among Swedish FinTech companies. Previous studies have examined this
relationship in other industries and in other countries with mixed and sometimes contradictory
results. The theoretical framework consists of theories such as trade-off theory, pecking-order theory
and the life cycle theory. For the purpose of the study, a regression analysis of 204 Swedish FinTech
companies was conducted between the years 2017-2019. The results show that FinTech companies
are financed with approximately half of liabilities, most of which consist of current liabilities.
Consistent with the pecking-order theory, the results of the current study indicate a negative and
significant relationship between leverage and profitability measured as ROE. In addition, larger- and

older companies seem to be more profitable.

Key words: FinTech companies, capital structure, ROE, ROA, trade-off teorin theory, pecking-
order theory, life cycle theory, regression analysis.



1.Inledning

1.1 Bakgrund

Det borjade som en renodlad privatekonomi app, idag levererar de teknik till ett flertal banker
och varldsledande institutioner runt om i Europa. Detta ar Tink, som &r ett av alla FinTech-
foretag som kommit att forandra finansbranschen med nya, innovativa finansiella tjanster
(Brusewitz, 2020). FinTech, som &r en forkortning av engelskans Financial Technology, ar ett
begrepp som kan sparas tillbaka till 1990-talet dar det initierades som ett projekt for att
underlatta teknologiskt samarbete. Efter finanskrisen 2008, anses daremot vara en
begynnelsepunkt som skapade en ny grupp aktorer och icke-banker som borjade tillhandahalla
finansiella tjanster (Arner, Barberis & Buckley, 2015). Det ar dock inte férens pa senare ar som
sektorn verkligen vackt stor uppmarksamhet hos branschdeltagare, tillsynsmyndigheter och
konsumenter pa grund av dess potential att effektivisera det finansiella systemet och erbjuda
kunder fordelar genom kvalitetshojningar och lagre priser pa produkter och tjanster (Riksbank,
2017).

Nar det galler teknikbaserade foretag som FinTechs, bygger dessa ofta pa intellektuellt kapital
snarare an fysiska tillgangar vilket gor det svart att faststalla dess varde eller framtidsutsikter.
Problemet med asymmetrisk information ar darfor sarskilt patagligt bland dessa foretag vilket
kan resultera i brist pa kapital, eller kapital som endast kan erhallas under mindre gynnsamma
villkor (Coleman & Robb, 2012). Manga FinTech-foretag har redan fran start en internationell
ambition och i takt med att foretagen véxter, desto viktigare blir det att attrahera externa
kapitalkallor (Tillvaxtanalys, 2020; Coleman & Robb, 2012). Fér de FinTechs som lyckats
forverkliga detta har tillvaxten varit stark men for manga FinTech-startups kvarstar problemet
med att hitta finansiering i ett tidigt skede (Tillvaxtanalys, 2020; Swedish FinTech Association,
2021).



1.2 Problemdiskussion

Inom omradet finansiering, finns det manga teorier och studier som forsoker forklara varfor
foretag i vissa skeenden kan uppleva brist pa kapital eller varfor foretag foredrar att folja en
viss hierarki finansieringsalternativ. Bland annat forklarar Myers och Majluf (1984)
asymmetrisk information som en orsak till att foretag vill undvika extern finansiering. Pa grund
av att parterna i en transaktion, exempelvis ett foretag och en bank, har mer eller battre
information &n den andre, kan denna avsaknad av kdnnedom innebara en hogre risk och darmed
tar langivaren en hogre ranta (Coleman & Robb, 2012). Saledes finns det en rangordning
finansieringskallor som beslutsfattarna i ett foretag féljer, varfor denna modell ocksa har fatt
namnet pecking-order teorin (Myers & Majluf, 1984). Berger och Udell (1998) belyser &ven
detta problem och hur det forandras genom foretagets livscykel. Beroende pa i vilken fas ett
foretag befinner sig i, exempelvis i en tillvaxt- eller mognadsfas, kan de uppleva tillgangen pa

olika typer av finansiering forandras.

Till skillnad fran pecking-order teorin, som antyder att det saknas en optimal kapitalstruktur
som kan Oka ett foretags varde, hévdar trade-off teorin att varje féretag har en optimal
kapitalstruktur som forbattrar dess finansiella prestation (Myers, 1984). Detta forhallande
mellan ett foretags kapitalstruktur och prestation har darfor varit foremal for diskussion
(Jarallah, Saleh & Salim, 2019). Foresprakare for trade-off teorin menar namligen att ett foretag
som inkluderar en viss del skuld i sin kapitalstruktur kan oka sitt varde pa grund av den
skatteskold som uppstar av de avdragsgilla rantebetalningarna. Detta forutsétter dock att
fordelarna overstiger kostnaderna som ocksa ar forknippade med skuldfinansiering (Cerkezi,
2013). Darfor forsoker man hitta den speciella kombinationen av eget kapital och skulder som

maximerar foretagets totala varde (Myers, 1984).

Utifran dessa konkurrerande teorier har forskare forsokt testa hur val de fungerar empiriskt pa
foretag i olika branscher och l&nder (ex, Gill, Biger & Mathurs, 2011; Le & Phan, 2017;
Jarallah, Saleh & Salim. 2019 mfl). Sammantaget har resultaten varit blandade, vilket just kan
bero pa det faktum att de utforts i olika kontextuella miljéer. Det finns daremot ingen studie
som analyserat kapitalstrukturen- och dess samband med lénsamheten hos FinTech-foretag,
och som tidigare namnt ar detta en bransch som trots att den lyckats skapa flera framgangsrika

foretag, ocksa upplever svarigheter med att fa in kapital (Swedish FinTech Association, 2021).



I en undersbkning av Tillvaxtanalys (2020) géllande hinder och mojligheter for svenska
FinTech-foretag, visade sig en av de stérsta utmaningarna vara just finansiering. Det som gor
FinTech-startups extra sarbara ar det faktum att tillstandsprocessen for att fa bedriva finansiell
verksamhet ar osaker och tar ofta lang tid vilket leder till hoga kostnader i en fas dar kapital
redan &r en knapp resurs (ibid.). Stora delar av det kapital foretaget far in gar saledes till detta
istallet for att bygga upp verksamheten. Pa grund av att det for utomstaende kan var svart att
utvardera potentialen hos ny teknik- och féretagen som utvecklar den, &r detta en ytterligare

faktor som kan begransa tillgangen pa kapital (Coleman & Robb, 2012).

Med anledning av detta vill vi i denna studie darfor analysera kapitalstrukturen och dess
samband med den finansiell prestationen hos svenska FinTech-foretag. Den svenska FinTech-
sektorn finner vi extra intressant, dels av de naturliga skalen att den ar narmast oss men ocksa

for att Sverige ligger i framkant nér det géller nya finansiella tjanster (Tillvaxtanalys, 2020).

1.3 Problemformulering

FinTech-foretagen haller pa att omvandla hela den finansiella sektorn genom att de utmanar
redan etablerade foretag med nya innovativa och mer anvéandarvénliga produkter. Samtidigt
upplever de vissa svarigheter med att fa finansiering vilket ar en avgérande faktor nar det
kommer till dess Overlevnad och fortsatta tillvaxt. Denna studie analyserar hur svenska
FinTech-foretag anvander skulder och eget kapital, och om dess relation med Iénsamhet ligger
i linje med tidigare artikulerade teorier om kapitalstruktur. Féljaktligen fyller denna studie en

kunskapslucka pa en hittills outforskad bransch.

1.4 Forskningsfraga

- Hur reflekterar FinTech-féretagens kapitalstruktur deras I6nsamhet?

1.5 Syfte

Syftet med denna studie ar att analysera relationen mellan kapitalstruktur och lénsamhet pa ett

urval svenska FinTech-foretag for perioden 2017-20109.



1.6 Disposition

Denna studie &r uppdelad i 7 kapitel dér vi i det inledande kapitlet presenterat studiens amne
och bakgrund. I det efterféljande kapitlet gar vi igenom relevanta teorier vilka kommer ligga
som grund for analysen av FinTech-foretagen. | samma avsnitt presenteras dven tidigare studier
om kapitalstruktur och lénsamhet. | kapitel 3 presenteras val av metod och tillvagagangssatt
och vidare i kapitel 4 presenteras den empiriska datan. | kapitel 5 analyseras resultaten utifran
tidigare artikulerade teorier och forskning och i kapitel 6 knyter vi ihop sdcken och redovisar
studiens slutsatser och implikationer. Slutligen kommer vi i kapitel 7 lyfta fram forslag pa

framtida forskning.



2.Teoretisk referensram

2.1 Kapitalstruktur

2.1.1 Grundlaggande om kapitalstruktur

Med kapitalstruktur avses den blandning eget kapital och skulder som féretagen, pa grund av
sina finansieringbeslut, anvander for att finansiera sina tillgangar (Coleman & Robb, 2012).
Skuld ar kapital som lanats ut av exempelvis banker medan eget kapital &r bolagets skuld till
agarna. Som med andra insatser till foretaget har bade skuld och eget kapital en kostnad,
skuldagarna tar en specifik ranta for de lanade kapitalet medan dgarna kraver en viss avkastning
pa deras investerade pengar. Forskning om kapitalstruktur har fokuserat pa huruvida foretagens
finansieringsbeslut har nagon betydelse eller inte (Cerkezi, 2013). Modigliani och Millers
(1958), vidare forkortat M&M, theorem sags utgora grunden for manga av de studier som
senare gjorts gallande kapitalstruktur (Jarallah, Saleh & Salim, 2019). De menade att
kapitalstrukturen var irrelevant for foretagets varde, nagot som de senare reviderade da den
denna teori utvecklades utifran manga antaganden. Den reviderade versionen forde teorin
narmare verkligheten, och nér skatter och kostnaderna vid ekonomisk obestand inte ignoreras,
spelar finansieringsbesluten roll (Jarallah, Saleh & Salim, 2019). | den omarbetade M&M-

teorin fran 1963 kan alla skattebetalande foretag vinna pa att lana (Myers, 1984).

2.1.2 Trade-off teorin

Trade-off teorin &r en vidareutveckling av M&M-satsen och hdvdar att foretag kan skapa en
optimal kapitalstruktur som maximerar foretagets varde, respektive minimera dess totala
kapitalkostnad, genom skuldfinansiering (Cerkezi, 2013; Abor, 2005). Ju storre havstang
foretaget har, desto fler skattebesparingar bor det realisera och desto béattre bor saledes dess
resultat bli (Cerkezi, 2013). Samtidigt foreslar teorin en avvagning som balanserar dessa
fordelar med kostnaderna som &r forknippade med skulder (Myers, 1984). Kostnader som ar
forknippade med skulder innefattar bland annat konkurskostnader. Dessa kan vara bade direkta,
i form av juridiska och administrativa kostnader i konkursprocessen samt indirekta, exempelvis
forlust av vinst till foljd av att intressententernas ovilja att géra affarer med dem (Titman,

1984). Den optimala kapitalstrukturen bygger saledes pa att beslutsfattarna ersatter skulder



med eget kapital, eller eget kapital med skulder, tills att foretagets varde &r maximerat (Myers,
1984).

Aven fast trade-off teorin kan havdas vara lénsam med tanke pa att férhallandet mellan finans
och vinst kan anses rimligt, kan man inte undga det faktum att det skulle kunna forsatta ett
foretag i ekonomisk stress pa grund av skulduppbyggnaden (Jarallah, Saleh & Salim, 2019).
Cerkezi (2013) skriver att lonsamma foretag med sakra, materiella tillgangar kan ha hogre
skuldkvoter & mindre Iénsamma féretag med riskabla, immateriella tillgangar vilka istallet
bor forlita sig pa eget kapitalfinansiering i forsta hand. Sammanfattningsvis forvantas
foretagens skuldsattning och l6nsamhet vara positivt korrelerade enligt trade-off teorin
(Jarallah, Saleh & Salim, 2019).

2.1.3 Pecking-order teorin

Forhallandet mellan kapitalstruktur och foretagets I6nsamhet skulle dven kunna forklaras
genom att beakta pecking-order teorin som demonstrerar ett foretags preferenser nér det
kommer till finansiering genom interna eller externa resurser (Faulkender & Petersen, 2006).
Till skillnad fran trade-off teorin, havdar denna teori att foretag foredrar att i forsta hand
anvanda sig av internt eget kapital, foljt av kortfristiga skulder, langfristiga skulder och sist
externt eget kapital. Detta pa grund av den informationsasymmetri som finns mellan personer
inom foretaget och investerare (Myers, 1984). Ett mer Ionsamt foretag skulle saledes bibehalla
en lagre finansiell havstang till forman for kvarhallna vinstmedel som sin forsta
finansieringskélla (Myers & Majluf, 1984). Detta eftersom att mer skulder skulle kunna
medfora en storre finansiell risk och en storre betalningsborda, vilket i sin tur skulle kunna
hindra foretagets potentiella prestations- och utvecklingsférmaga (Jarallah, Saleh & Salim,
2019). Saledes, antyder pecking-order teorin att mer skulder har en negativ effekt pa foretagets

finansiella prestation Cerkezi (2013).

Coleman och Robb (2012) menar att denna teori ar sarskilt applicerbar pa foretag som ar sma
och privatagda med tanke pa att informationsasymmetrin i dessa ofta ar stor. Utomstaende,
sasom banker eller andra laneinstitut, har da svarare att vardera foretagets ekonomiska stallning

och for att kompensera for denna informationsbrist tar de en hogre rénta (ibid.).



2.1.4 Livscykelteorin

Berger och Udell (1998) presenterar en "livscykelteori” inom finansiering, vilket innebér att
foretag anvénder olika typer av finansiering for olika tillvéxtstadier. De menar att
smaforetagens ekonomiska behov och alternativ forandras i takt med att verksamheten vaxer,

far mer erfarenhet och blir informationsméssigt mer transparenta.

Initialt finansieras manga mindre foretag vanligtvis av entreprendrerna sjdlva, av
medlemmarna i start-up teamet och/eller genom familjen och vanner. | detta tidiga skedet av
ett foretags livscykel utvecklar namligen entreprendren fortfarande produkten eller
verksamheten och tillgdngarna bestar till storsta del av immateriella tillgangar. Denna typ av
“insider”-finansiering kan behovas igen nar verksamheten borjar med smaskalig produktion
med begransade marknadsforingsmojligheter. Aven affarsinglar och handelskrediter &r
férekommande bland foretag i ett tidigt skede (Berger & Udell, 1998).

Nar foretagen sedan vaxer kan de fa tillgang till externt kapital sdsom riskkapital och pa
skuldsidan kan de fa finansiering genom exempelvis banker och finansholag. S& smaningom,
om foretaget dverlever och fortsatter att vaxa, kan de fa tillgang till offentligt kapital och
kreditmarknader. Medelstora- och stora foretag har ofta en dokumenterad meritlista och
sakerheter i form av materiella tillgangar, vilket minskar risken for de externa finansiarerna
och darfor blir dessa finansieringsalternativ oftare aktuella i de senare tillvaxtstadierna (Berger
& Udell, 1998).

Berger och Udell (1998) havdar att tillgangen pa information bar en nyckelfunktion nar det
galler den finansiella tillvaxtcykeln och det ar just det som ofta utmarker finansiering av
smaforetag fran finansiering av stora foretag. Informationsassymetrin ar sarskilt pataglig i de
tidiga stadierna av ett foretags utveckling men i takt med att foretaget ror sig genom sin
livscykel desto mindre “ogenomskinlig” blir det och de far tillgdng till en bredare mingd

finansieringskallor (Coleman & Robb, 2012).



2.2 Tidigare studier

Hittills har det inte gjorts nagra forskningsstudier om forhallandet mellan kapitalstruktur och
Ionsamhet som ar specifikt inriktade pa FinTech-foretag. Daremot finns det ett flertal studier
som undersoker detta forhallande i andra branscher, dock med blandade och ibland
motsagelsefulla resultat. En viss Kkapitalstruktur har alltsa visat sig ha bade positiva och

negativa samband med foretagens resultat.

Gill, Biger och Mathurs (2011) anvande minsta kvadratmetoden (OLS) for att studera
sambandet mellan skuldsattning matt som Kkortfristiga-, langfristiga-, samt totala skulder och
I6onsamhet matt som avkastning pa eget kapital (ROE) pa 272 amerikanska service- och
tillverkningsforetag mellan aren 2005-2007. Resultaten indikerade att Ionsamma foretag &r mer
beroende av skuld som sin primara finansieringskalla och liksom M&M (1963), forklarade de
detta forhallande som en konsekvens av att rantan pa skulderna ar avdragsgilla i USA och
darmed kan foretagen dra nytta av skatteskdlden. I en studie av Abdullah och Tursoy (2019)
anvandes multipel regressionsanalys for att studera relationen mellan kapitalstruktur och
finansiell prestation pa 2448 (arligen) borsnoterade, tyska foretag under perioden 1993-2016.
Resultaten kunde bekrafta ett positivt samband mellan foretagens finansiella prestation matt
som ROE samt avkastning pa totalt kapital (ROA), och kapitalstruktur méatt som totala skulder
genom totala tillgangar. De fann dven att effekten av skuldséattning var relativt storre pa ROE
an ROA. Forfattarna ger olika tankbara forklaringar till detta positiva forhallande, sdsom att
kostnaderna for att emittera lan ar lagre &n kostnaderna for eget kapital, att en hog havstang
driver cheferna till att gér mer I6nsamma investeringar och i likhet med Gill et al. (2011), att

foretag som inkluderar skuld i sin kapitalstruktur kan nyttja fordelarna med skatteskdlden.

Javed, Younas och Imran (2014) och Singh och Baggas (2019) fann bade positiva och negativa
samband mellan variablerna. Javed et al. (2014) anvénde regressionsanalys for att analysera
relationen mellan kapitalstrukturen och foretagets resultat for 63 borsnoterade foretag i
Pakistan under aren 2007-2011. De fann ett positivt samband pa foretagens prestation nar
avkastning pa totalt kapital anvandes som beroende variabel. N&r avkastning pa eget kapital
anvéndes som den beroende variabeln for Ionsamhet visade skuldkvoten och Iénsamhet istéllet
ett negativ samband. Matten for skuldsattning som anvandes i denna studie var skuld genom

tillgangar, eget kapital genom tillgangar samt langfristiga skulder genom tillgangar. Forfattarna



anvande dven avkastning pa forséljning (ROS) som en indikator for lénsamhet vilket gav olika
utfall beroende pa hur kapitalstrukturen mattes. Langfristiga skulder gav en positiv effekt
medan skulder genom totala tillgdngar samt soliditet var negativt forknippat med
rorelsemarginalen.

Omvént kunde man i Singh och Baggas (2019) studie finna en signifikant positiv relation
mellan kapitalstruktur och lénsamhet matt som ROE, men en minskad avkastning pa
tillgangarna pa 50 borsnoterade foretag i Indien under perioden 2008-2017. Forfattarna
genomforde en regressionsanalys dér lonsamhet mattes genom ROE och ROA och
kapitalstrukturen mattes genom skuld genom tillgangar samt eget kapital genom tillgangar.
Liksom Gill et al. (2011) och Abdullah och Tursoy (2019), tolkade Singh och Bagga (2019)
detta som att en 6kad skuldsattning leder till skatteskdldseffekter som i sin tur resulterar i 6kad

avkastning till aktie&dgarna.

Yazdanfar och Ohman (2015) analyserade sambandet mellan Kapitalstruktur matt som
leverantorsskulder-, kortfristiga skulder och langfristiga skulder genom totala tillgangar och
prestation matt som ROA pa ett urval av 15897 svenska sma- och medelstora foretag i fem
olika branscher under aren 2009-2012. De anvande tre-stegs-minstakvadratmetoden (3SLS)
samt fixed-effect model. Det Gvergripande resultaten kunde pavisa en signifikant negativ
samband mellan skuldséttning och I6nsamhet. Konsekvent med pecking-order teorin tenderar
foretagen i urvalet att finansiera verksamheten med eget kapital och balanserade vinstmedel
och om extern finansiering anvandes, foredrogs kortfristiga skulder innan langfristiga skulder.
Likasa i Le och Phan (2017) studie pa borsnoterade, icke-finansiella foretag i Vietnam under
perioden 2007-2012, fann de att skuldkvoten hade en signifikant negativ relation pa foretagens
resultat. Studien tillampade minsta-kvadratmetoden samt fixed-effect model. Foretagens
prestation maéttes genom ROA, ROE samt Tobin’s Q och kapitalstrukturen maéttes som
kortfristiga- langfristiga samt totala skulder genom totala tillgangar. Till skillnad fran Gill et
al. (2011), Abdullah och Tursoy (2019) och Singh och Baggas (2019) resonemang om
skatteskoldens positiva effekter, menar Le och Phan (2017) att i utvecklingsmarknader som
Vietnam, overstiger kostnaderna for den 6kade risken vardet pa de skattemassiga fordelarna
som foreligger vid en hog skuldsattningsgrad. Saledes kan detta forstas som att de framhallna
fordelarna med skuldfinansiering delvis &r kontextberoende.

| en studie av Jarallah, Saleh och Salim (2019) anvéndes regressionsanalys for att empiriskt
testa pecking-order teorin mot trade-off teorin pa 1362 japanska féretag mellan 1991-2015.

Skulder mattes genom dess bokférda varde (BL) samt marknadsvéardet (ML) och I6nsamhet



maéttes genom ROA. Deras resultat indikerar att ett foretags l6nsamhet &r negativt forknippat
med lanefinansiering. Dessutom var de stérre och tillvaxtorienterade foretagen tyngre
finansierade genom langfristiga skulder an genom kortfristiga skulder. Dessa resultat tyder
saledes pa att pecking-teorin kan forklara beteendet hos urvalet japanska foretag.

Sammantaget kan de mixade resultaten fran dessa studier bero pa att dessa anvander olika

metoder och variabler samt det faktum att dessa studier genomfordes pa foretag i olika lander.

Dessa sammanstélls i summerad form nedan:

Tabell 1. Sammanfattning av tidigare studier

Studie

Metod & variabler

Resultat

The effect of capital
structure on profitability:
Evidence from the United
States.

(Gill, Biger & Mathur, 2011)

Metod: regressionsanalys
Beroende variabler: ROE.
Oberoende variabel:
kortfristiga-, langfristiga-
samt totala skulder.
Kontrollvariabler: industri,
forséljningstillvaxt, storlek.

Lonsamma foretag ar mer
beroende av skulder.

Positiv korrelation mellan
skuldkvot och I6nsamhet.

Impact of Capital Structure
on Firm Performance:
Evidence from Pakistani
Firms.

(Javed, Younas & Imran,
2014)

Metod: regressionsanalys.
Beroende variabler: ROA,
ROE, return on sales (ROS).
Oberoende variabler:
langfristiga- och totala
skulder, soliditet.
Kontrollvariabler:
kapitalomséattningshastighet,
storlek.

Totala skulder hade ett
positivt samband med ROA
och ett negativ samband med
ROE och ROS. Langfristiga
skulder visade ett positiv
samband med ROS.

Debt financing and firm
performance: an empirical
study based on Swedish
data.

(Yazdanfar & Ohman, 2015)

Metod: regressionsanalys.
Beroende variabel: ROA.
Oberoende variabler:
leverantdrsskulder,
kortfristiga- samt
langfristiga skulder.
Kontrollvariabler: bransch,
storlek, alder.

Negativ korrelation mellan
skuldkvot och I6nsamhet.
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Capital structure and firm
performance: Empirical
evidence from a small
transition country.

(Le & Phan, 2017)

Metod: regressionsanalys.
Beroende variabler: ROA,
ROE, Tobins Q. Oberoende
variabler: kortfristiga-,
langfristiga- och totala
skulder. Kontrollvariabler:
omsattningstillvaxt,
anlaggningstillgangar, skatt,
risk, investeringar,
kassaflode, lbnsamhet,
likviditet, utdelning.

Hogre skuldkvot har ett
negativt samband med
foretagens resultat.

Capital structure and firm
performance: evidence of
Germany under IFRS
adoption.

(Abdullah & Tursoy, 2019)

Metod: regressionsanalys.
Beroende variabler: ROA,
ROE, aktiekurs. Oberoende
variabel: kortfristiga-,
langfristiga- och totala
skulder. Kontrollvariabler:
omsattningstillvaxt,
utdelning, storlek.

Positivt samband mellan
foretagets resultat och
kapitalstruktur.

The Effect of Capital
Structure

on Profitability: An
Empirical

Panel Data Study
(Singh & Bagga, 2019)

Metod: regressionsanalys.
Beroende variabler: ROA,
ROE. Oberoende variabler:
totala skulder, totalt eget
kapital. Kontrollvariabler:
kapitalomséattningshastighet,
skatt, foretagsrisk, EBIT,
omsattningstillvaxt,
likviditet, inflation.

Positiv samband med ROE
men ett negativt samband
med ROA.

Examining pecking order
versus trade-off theories of
capital structure: New
evidence from Japanese
firms

(Jarallah, Saleh & Salim,
2019)

Metod: regressionsanalys.
Beroende variabler: ROA,
ROE, Tobins Q. Oberoende
variabler: marknadsmaéssiga-
samt bokforda skulder.
Kontrollvariabler: storlek,
omsattningstillvaxt,
utdelning.

Lonsamhet &r negativt
forknippat med
lanefinansiering
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2.3 Hypoteser

De teorier och tidigare studier som citeras ovan ger oss tva perspektiv om sambandet mellan
kapitalstruktur och foretagets l6nsamhet. For det forsta antas foretag enligt trade-off teorin,
kunna forbéttra sin finansiella prestation genom skuldfinansiering (Cerkezi, 2013). I linje med
detta och M&M (1963), var lonsamma foretag mer beroende av skulder i Gill, Biger och
Mathurs (2011) studie. Detta forhallande kunde &ven bekraftas av Abdullah och Tursoy (2019).
Samtidigt har man i andra empiriska studier kunnat pavisa ett negativt samband mellan
skuldsattning och lonsamhet, vilka darigenom ger stod at pecking-order teorin (Yazdanfar &
Ohman, 2015; Le & Phan, 2017; Jarallah et al. 2019). Enligt Pecking-order teorin antas
namligen mer skulder ha en negativ effekt pa foretagets finansiella prestation (Myers, 1984). |
en och samma studie har skuldsattningsgrad och I6nsamhet visat bade positiva och negativa
samband beroende pa vilket matt som anvants for att mata lonsamheten (Javed et al. 2014;
Singh och Baggas, 2019). Sammantaget leder dessa konkurrerande teorier och empirisk

forskning till den forsta hypotesen:

H1. Det finns ett positivt alternativt negativt samband mellan skuldsattning och I6nsamhet

bland svenska FinTech-foretag.

I enlighet med pecking-order teorin samt livscykelteorin forvantas aven ett foretags storlek
teoretiskt sett ha ett positivt samband med l6nsamheten, bland annat pa grund av att storre
foretag generellt sett har béattre kreditbetyg och betalar lagre rantor pa lanade medel (Berger &
Udells, 1998). Motsatt & mindre foretag informationsmassigt mer ogenomskinliga och betalar

saledes hogre ranta (Coleman & Robb, 2012). Féljaktligen leder detta till féljande hypotes:
H2. Det finns ett positivt samband mellan FinTech-féretagens storlek och lI6nsamhet
Liknande argument gar att koppla till foretagens alder da informationsasymmetri ar mindre
forekommande mellan &ldre foretag och utomstaende investerare (Berger & Udell, 1998).

Slutligen formulerar vi darfor foljande hypotes:

H3. Det finns ett positivt samband mellan FinTech-foretagens alder och Ionsamhet.
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3.Metod

3.1 Metodologi

For att kunna besvara fragestéllningen “Hur reflekterar FinTech-foretagens kapitalstruktur
deras lonsamhet?” har en kvantitativ metod anvands. Mer specifikt anvande sig denna studie
av siffror och variabler som sedan analyserades utifran tidigare teorier och forskning kring
amnet. |1 den meningen antar studien en deduktiv ansats. Denna forskningsstrategi var sjalvklar
med tanke pa att det krdvs ett stort antal observationer for att kunna gora tillforlitliga
generaliseringar. Det kvantitativa tillvagagangssattet ansags aven bade praktiskt genomforbart
och tidseffektivt.

Den kvantitativa forskningen associeras dven med ett positivistiskt synsatt, vilket innebar att
forskaren antar ett synsatt som ar objektivt och opartiskt nér ett samhélleligt fenomen eller
verklighet studeras (Denscombe, 2018, s.26). Denna studie tillampar till sin natur denna
infallsvinkel med tanke pa att fokus legat pa siffror och statistik, vilket inte ar lika bundet till

vara egna subjektiva tolkningar.

3.2 Datainsamlingsmetod

Den numeriska datan i denna studie samlades in genom sekundéardata fran databasen Retriever
Business som tillhandahaller information om svenska foretag, sasom arsredovisningar och
andra bolagsrapporter. | huvudsak anvéandes foretagens arsredovisningar for att kunna ta fram
siffror for de olika nyckeltalen som sedan beréknades. Dessa nyckeltal presenteras mer
ingaende i avsnitt 3.3 Operationalisering. Valet att hamta datan fran Retriever Business beror
pa att det annars skulle vara tidsmassigt kravande att ta fram arsredovisningar for var och en
av de studerade foretagen. Boksluten kan dessutom exporteras till Excel vilket underlattade

den vidare bearbetningen.
For att datamangden inte skulle bli for dvervaldigande, har studien har avgransats till att

analysera data for aren 2017-2019. En anledning till att vi just valt denna studieperiod var att

foretagen i borjan av ar 2020 borjade bli paverkade av Covid-19 pandemin, saledes ansags aren
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dessférinnan lampligast for att studien anda ska behalla sin aktualitet. Dessutom tradde PSD2
i kraft under denna period, vilket &r ett europeiskt direktiv som éppnat upp marknaden for nya
finansiella tjanster och underlattat expansion for befintliga aktorer (FI, 2019). Detta ar
fordelaktigt for genomférandet av studien. | avsnitt 3.4 Population och Urval beskriver vi

urvalet FinTech-féretag narmre.

3.3 Operationalisering

For att kunna analysera sambandet mellan kapitalstruktur och I6nsamhet bland FinTech-
foretagen har ett antal variabler anvands. Eftersom att valet av métvarden ar en viktig fraga nar
det kommer till giltigheten eller validiteten i studien, baseras dessa variabler pa tidigare studier

men dessa har ocksa anpassats till den aktuella studien. Dessa variabler presenteras nedan.

3.3.1 Beroende variabler

Den beroende variabeln, finansiell prestation eller I6nsamhet, kan matas genom ett flertal
Ionsamhetsmatt. Bland de tidigare studierna som tagits upp anvandes ROE, ROA, ROS och
Tobin’s Q. I denna studie har ROE och ROA valts for att mata 16nsamheten bland foretagen,
vilka aven var de mest forekommande matten bland de tidigare studierna (Gill et al. 2011;
Javed et al. 2014; Ohman & Yazdanfar, 2015; Le & Phan, 2017; Abdullah & Tursoy, 2019;
Singh & Bagga, 2019; Jarallah et al. 2019).

ROE, det vill saga avkastning pa eget kapital, visar hur val ett foretag lyckas skapa vinst med
agarnas satsade pengar genom att satta vinsten i forhallande till eget kapital. Detta beraknas

genom formeln:

ROE = Resultat efter rantor och skatt / Eget kapital

ROA, avkastning pa totalt kapital, beskriver hur bra féretaget genererar avkastning pa de totala

tillgangarna. Detta berdknas genom formeln:

ROA = Resultat efter rantor och skatt / Totala tillgangar
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3.3.2 Oberoende variabler

Bland de tidigare studierna mattes den oberoende variabeln, kapitalstruktur, ofta genom tre
olika skuldkvoter. Dessa var kortfristiga skulder-, langfristiga skulder- och totala skulder
genom totala tillgngar (Gill et al. 2011; Javed et al. 2014; Ohman & Yazdanfar, 2015; Le &
Phan, 2017; Abdullah & Tursoy, 2019; Singh & Bagga, 2019; Jarallah et al. 2019). Dessa matt

kommer dven att tillampas i denna studie.

Kortfristiga skulder ar skulder med en Ioptid pa mindre &n ett ar. Det kan vara
leverantorsskulder, skatteskulder och andra lan som faller inom ett ar. Detta beraknas genom

formeln:

Kortfristiga skulder = Kortfristiga skulder / Totala tillgangar

Langfristiga skulder ar skulder med en l6ptid pa dver ett ar dar banklan och checkkrediter &r

vanligt forekommande. Detta berdknas genom formeln:

Langfristiga skulder = Langfristiga skulder / Totala tillgangar

Den totala skulden avser summan av de kortfristiga och langfristiga skulderna. Detta beréknas

genom formeln:

Totala skulder = Totala skulder / totala tillgangar

3.3.3 Kontrollvariabler

For att mer precist fanga forhallandet mellan kapitalstruktur och I6nsamhet har man i de
tidigare studierna anvént ett antal kontrollvariabler i regressionsmodellerna, déribland
foretagets storlek och lder (Gill et al. 2011; Javed et al. 2014; Ohman & Yazdanfar, 2015;
Abdullah & Tursoy, 2019; Jarallah et al. 2019). Denna studie tillampar dessa tva
kontrollvariabler, &ven med hansyn till pecking-order teorin samt livscykelteorin som antyder
att storre och/eller aldre foretag ar mer informationsméssigt transparenta och saledes har battre
tillgang till kapitalmarknaden, béattre kreditbetyg och betalar lagre rantor pa lanade medel
(Myers & Majluf, 1984; Berger & Udells, 1998).
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Som indikator for foretagets storlek, berdknades den naturliga logaritmen av foretagets
omsattning (Gill et al. 2011; Javed et al. 2014; Ohman & Yazdanfar, 2015; Abdullah & Tursoy,
2019). Javed et al. (2014) beraknade storlek genom ett ytterligare matt, namligen totala
tillgangar men eftersom nya teknikbaserade foretag ofta saknar fysiska tillgangar ansags
omséttning som matt pa foretagens storlek vara mer relevant. Foretagens alder, berdknades
liksom Ohman och Yazdanfars (2015) studie, som den naturliga logaritmen av antal ar fran

registreringsar fram till och med det ar for studiens undersokningsperiod.

Tabell 2. Sammanstélining av variabler

Beroende variabler Formel
ROE Resultat efter rantor och skatt / Eget kapital
ROA Resultat efter rantor och skatt / Totala tillgangar
Oberoende variabler Formel
Kortfristiga skulder Kortfristiga skulder / Totala tillgangar
Langfristiga skulder Langfristiga skulder / Totala tillgangar
Totala skulder Totala skulder / Totala tillgangar
Kontrollvariabler Formel
Storlek logOmsattning
Alder logAntal ar fran registrering
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3.4 Population och Urval

Da det inte finns nagon officiell klassificering av FinTech-foretag varken i Sverige eller
internationellt fann vi det svart att identifiera- och ta fram en enhetlig lista av “rena” FinTech-
foretag direkt pa databasen Retriever Business, trots dess filtreringsfunktioner. Darfor
kontaktades branschorganisationen Swedish FinTech Association som i sin tur hénvisade 0ss
till Tillvaxtanalys. Av Tillvaxtanalys fick vi en lista mailad till oss den 12/11-21 med 367
FinTech-bolag som de identifierat mellan aren 1936-2021. FinTechs definieras av
Tillvaxtanalys (2020) som foretag sétter “tekniken framst”, det vill sdga att de skapar tekniska
I6sningar och darfor har en storre andel IT-utvecklare. Vidare kunde de identifiera 10
kategorier ~ FinTech-foretag vilka innefattar  kredit, infrastruktur, betalningar,
formogenhetsforvaltning, konsult, data, ekonomisk férvaltning, forsakring, regtech och évrigt.
Denna population har kvalitetssakrats med hjalp av branschkunniga experter och da
Tillvéxtanalys kan anses vara en trovardig myndighet och dessutom har mer resurser och
erfarenhet att identifiera den svenska FinTech-sektorn, avser saledes listan pa de 367 FinTech-

foretagen populationen i denna studie.

For att datan endast ska omfatta relevanta och aktiva foretag, uppréattades ett antal kriterier for
att fa fram det slutgiltiga urvalet. Dessa kriterier var att FinTech-foretagen skulle vara privata-
och svenska samt vara aktiva under studieperioden 2017-2019. Dessutom fick eget kapital fick
inte vara negativt eftersom det vid utrdkningen av ROE blir missvisande (- resultat efter rantor
och skatt / - EK = + ROE, se Tabell 2. Sammanstallning av variabler ovan). Att valja FinTech-
bolag utifran dessa kriterier ovan kan kopplas till ett subjektivt urval da de handplockats utifran
dess relevans och uppfyllda villkor for denna studie (Denscombe, 2018, s.68). Alla de 367
foretagen kontrollerades var for sig genom Retriever Business och dar fann vi att fler av dessa
foretag var inaktiva eller att de saknades arsrapporter for nagot eller nagra ar som ingick i
studien. Detta resulterade i ett urval pa 204 svenska FinTech-bolag for perioden 2017- 2019.
Givetvis hade ett storre urval i forhallande till populationen gett en béttre representation men i

detta fall handlar det om tillgadngligheten for att Gverhuvudtagen kunna genomfora forskningen.
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3.5 Bearbetning av data och modellspecifikation

Liksom de tidigare studierna, har denna studie tilldmpat regressionsanalys som den primara
analysmetoden for att kunna identifiera i vilken grad och riktning relationen mellan de olika
variablerna har. Detta ar en av de mest anvédnda metoderna for att bestdmma sambandet mellan
en undersokningsvariabel och en eller flera forklarande variabler (Andersson, Jorner & Agren,
2007, s. 13). | detta fall analyserades relationen mellan den beroende variabeln Iénsamhet och
den oberoende variabeln kapitalstruktur bland ett urval svenska FinTech-foretag, och i 3.2.3
Kontrollvariabler, identifierades tva kontrollvariabler som ingick i regressionsmodellerna vilka

ser ut som foljande:

Lonsamhet ROE/ROA i,t = b0 + b1*KST + b2*STRL + b3*ALD + p i,t
Lonsamhet ROE/ROA i,t = b0 + b1*LST + b2*STRL + b3*ALD + p i t
Lonsamhet ROE/ROA i,t = b0 + b1*TST + b2*STRL + b3*ALD + pit  Dir...

Lonsamhet i,t - lonsamhet berdknat som ROE samt ROA for foretag i vid tidpunkten t
KSTi,t = kortfristiga skulder / totala tillgangar for foretag i vid tidpunkten t.
LSTi,t = langfristiga skulder / totala tillgangar for foretag i vid tidpunkten t.
TSTi,t = totala skulder / totala tillgangar for foretag i vid tidpunkten t.
STRL = foretagets storlek

ALD = foretagets &lder

b0 = konstant for regressionsekvationen

b1, b2, och b3 = koefficienten av KST, STRL, och ALD.

b1, b2, och b3 = koefficienten av LST, STRL, och ALD.

b1, b2, och b3 = koefficienten av TST, STRL, och ALD.

wit= felterm.

(Djurfeldt et al. 2018, s.355)

Forutom detta, inleddes bearbetningen av datan med en deskriptiv analys, det vill sdga studiet
av variationen och andra egenskaper hos en variabel. De egenskaper som studerades var
fordelningens  mittpunkt, mer specifikt medelvardet (m) och medianen (md),

standardavvikelsen (SD), minsta- och storsta vérde, och for att kunna faststélla
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normalférdelningen i datan har &ven skewness och kurtosis studerats. Dessa egenskaper

presenteras i en summerad form i 4.1 Deskriptiv analys.

Vidare genomfordes &ven en korrelationsanalys for att analysera sambanden mellan de
studerade variablerna, och for att kontrollera ndrvaron av multikollinearitet kompletterades

detta med ett VIF-test. Samtliga analyser genomfordes i datorprogrammet SPSS.

3.6 Studiens kvalitet
3.6.1 Validitet

Syftet med denna studie ar att analysera relationen mellan svenska FinTech-foretags
kapitalstruktur och dess lonsamhet. Nar det galler dessa tva begrepp, och framforallt begreppet
I6onsamhet, kan det vara en tolkningsfraga vad som egentligen menas med detta. Visserligen
finns det nagra allmangiltiga 16nsamhetsmatt och darmed kan man havda sjalvklar validitet
(Denscombe, 2018, s. 386-387). Denna studie anvande daremot en form av begreppsvaliditet
eftersom att de anvanda matten och variablerna bygger pa tidigare forskning inom samma
omrade (ibid.). I det avseendet var de utvalda variablerna relevanta for att kunna besvara

studiens forskningsfragor.

En annan viktig aspekt vad galler validiteten i studien géller datainsamlingsprocessen. For att
undvika administrativa fel som skulle kunna paverka datakvaliteten dr hanteringen och
organiseringen av datan viktig (Denscombe, 2018, s.387). | detta fall har datainsamlingen
hanterats delvis manuellt men &ven automatiskt. Utifran listan som tagits fram genom
Tillvéxtanalys, har varje foretag manuellt matats in pa databasen Retriever Business. Darefter
har datan exporteras till en Excel-fil dar foretagens arsredovisningar och bolagsinformation
automatiskt forts 6ver. For att sakerstalla att nagot eller nagra foretag av misstag inte matats in
har datafilen kontrollerats mot listan, och innan genomférandet av korrelations- och
regressionsanalysen kontrollerades de extrema vardena for att sakerstélla att det inte handlar

om en felinmatning.

Nar det kommer till utstrackningen i vilket resultaten gar att generalisera, kan sagas att den

aktuella studien &r unik i den man att den undersoker en bransch som hittills inte studerats. Det
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finns ett flertal studier som undersokt sambandet kapitalstruktur - finansiell prestation men inte
pa just FinTech-foretag. Dessa studiers resultat har daremot bade varit blandade och ibland
motsagelsefulla. Da FinTech ar en speciell bransch, bor resultaten i denna studie inte
generaliseras till andra branscher férutom majligtvis andra teknikbaserade foretag.

3.6.2 Reliabilitet

Denna typ av harddata och analystekniker som anvénds i den aktuella studien har den positiva
egenskapen att den kan presentera stabil fakta, vilket ar en forutsattning for att uppna hog
trovardighet. Det enda som paverkar mojligheterna att genomfora ett test-omtest ar det faktum
att urvalet FinTech-foretag i studien dar hamtad fran en lista som for allmanheten inte &r
publicerad. | dvrigt kan tillforlitligheten i studien, givet att test-omtest skulle folja de alla de

steg som redogjorts i detta metodavsnitt, anses vara hdg.

3.7 Metodkritik

Da denna studie analyserat privata FinTech-foretag genom deras respektive arsredovisningar,
blir studien begransad i den man att den endast analyserar kapitalstrukturen genom andel eget
kapital och skulder. Vilka finansieringskéllorna bakom dessa ar, exempelvis banklan eller
riskkapital, studerades alltsa inte vilket & andra sidan hade varit relevant med anledning av de
teorier som studien tar avstamp ifran. Tillvaxtanalys, som hjélpte oss att ta fram listan med
svenska FinTech-foretag, uppmanade daremot oss att inte kontakta foretagen vilket vi saklart
respekterar. En annan kritik som kan riktas till studien &r perioden i vilket datan & hamtad
ifran, i detta fall en 3-arsperiod. En langre tidsperiod hade gett en mer representativ bild av
FinTech-foretagens kapitalstruktur och dess relation med I6nsamheten. Pa grund av tidsbrist
och for att datamangden inte skulle bli for 6vervéldigande, ansags denna avgransning rimlig

och genomforbar.

Som tidigare namnts kan de olika begreppen (Ionsamhet och kapitalstruktur) beréknas pa olika
satt vilket de tidigare studierna ar ett bevis pa. Vilket eller vilka matt som ar béattre &n andra gar
att diskutera. Dels kan det vara en fraga om vilken infallsvinkel studien tar, dels kan typen av
bransch man studerar ocksa spela roll for vilka variabler och berdkningsmatt som ar mer eller

mindre lampliga. For oss ar det dven en fraga om huruvida vi har tillracklig kompetens for att

20



kunna genomfora vissa battre anpassade men mer komplicerade berakningar pa ett korrekt satt.
De utvalda nyckeltalen &r for oss kanda sedan tidigare och kan saledes tillampas pa ett korrekt
satt. Dessa nyckeltal var ocksa de mest anvanda bland de tidigare studierna vilket ocksa

underlattar mojligheterna att jamfora vara resultat med dessa.

Néar det kommer till studiens kontrollvariabler, kan det finnas andra faktorer eller
branschspecifika variabler som har missats vilka kan ha en betydande effekt pa resultatet. Vid
genomgangen av de tidigare studierna kunde vi finna att storlek tillhérde en av de mer
forekommande kontrollvariablerna och utifran livscykelteorin kan vi aven forsta att foretagets
alder kan spela roll nar det kommer till kapitalstruktur och darmed foretagets I16nsamhet. Darfor
ansags dessa kontrollvariabler vara relevanta for denna studie. Denscombe (2018, s.390) menar
ocksa att anvandningen av alltfor manga variabler kan leda till en 6verbelastad data som kan

bli for komplicerad att analysera.

3.8 Kallkritik

| denna studie har sekundardata fran databasen Retriever Business anvants for att samla in
finansiell information om FinTech-foretagen. Detta & en erkdnd foretagsdatabas som
underlattat denna studie genom att alla de studerade foretagens arsredovisningar kunnat
exporteras till en Excel-fil. Detta har saledes besparat mycket tid och minskat risken for
felinmatningar. FinTech-foretagen i sig har som tidigare namnt hamtats fran Tillvaxtanalys
som gjort en kartlaggning over aktiva Fintech-foretag i Sverige mellan aren 1936-2021.
Tillvaxtanalys star under Naringsdepartementet och ger regeringen kvalificerade
kunskapsunderlag for tillvaxtpolitiska fragor (Regeringen, u.a). Vi finner darfor Tillvaxtanalys

vara en palitlig kélla.

Vad galler de kallor som anvants i den teoretiska referensramen har originaltexter av tidigare
erkand forskning anvands i storsta man for att ha sa hog palitlighet som mojligt. Dessa kéllor
ar nagot aldre och darmed kan deras aktualitet givetvis diskuteras. | detta sammanhang forhaller
vi 0ss dock neutrala, och liksom tidigare studier med en deduktiv ansats, testar hur vél dessa
gar att applicera pa svenska FinTech-foretag idag. Dessutom har dessa teorier ibland dven
kompletterats med nyare artiklar for att fA en mer nyanserad bild. Dessa och de Gvriga

empiriska studierna ar alla expertgranskade. Det gar daremot att diskuteras kallornas kvalitet
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med med hansyn till journalernas (dar artiklarna ar publicerade) ranking pa Journal Quality
List.
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4. Empiri
4.1 Deskriptiv analys

Resultatet fran den deskriptiva analysen presenteras i Tabell 3, vilken visar de studerade
variablerna genom dess medelvarde, median, standardavvikelse, minimivarde, maxvarde,
skewness, kurtosis samt antal observationer for respektiver ar. De totala observationerna for
perioden 2017-2019 uppgick till 204 for varje variabel, alltsa undersoktes nyckeltal for 204
FinTech-foretag.

Sammantaget kannetecknas urvalet FinTech-foretag av en genomsnittsalder pa 8 ar och en
genomsnittlig omsattning (STRL) pa 102 926 tkr. Som man daremot kan se i tabellen ar
variationsbredden for alder ar véldigt hog. Nagra FinTech-foretag har precis startat upp sin
verksamhet medan ett annat foretag funnits i 83 ar. Vad géller omséttningen har ett foretag
omsatt 13 014 043 tkr medan ett annat foretag endast 3000 kr. Enligt Tillvéxtanalys (2020) har
manga FinTech-foretag en internationell ambition redan fran starten och de fa foretag som
lyckats forverkliga den har haft en mycket stark tillvaxt och star saledes for en stor del av
omséttningen inom FinTech-populationen. Detta kan ténkas forklara varfor medelvérdet i
tabellen & hogre an median da medelvardet har en tendens att paverkas av sadana
extremvérden. Som tidigare namnt i metodavsnittet har logtransformationer anvands for dessa
tva variabler for att mildra effekten av dessa skillnader och saledes fa en mer normalférdelade

kurvan.

Nar det kommer till I6nsamheten, kan man se att dessa foretag i genomsnitt har minusvérden
bade vad géller avkastning pa eget kapital (ROE) samt avkastning totalt kapital (ROA). Av de
204 studerade FinTech-foretagen visade det sig att mindre &n hélften (ungefar 70) &r l6nsamma
i den mening att ROE och ROA dverstiger noll och da med reservation for att marginalen &r
valdigt liten i forekommande fall. Standardavvikelsen ar i bada fallen hoga men sarskilt for
ROE (166 %). Detta beror pa att de flest vardena &r samlade runt en punkt (kurtosis = 2.679)
men att det forekommer extremvérden vilket gor datan skevt fordelad (skewness = -1.646). En
hog standardavvikelse har en tendens att paverka regressionen vilket ar nagot som togs i

beaktande vid analysen.
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I genomsnitt ar foretagen finansierade med ungefar halften (49.5 %) skulder, dar kortfristiga

skulder star for 39 % och de langfristiga skulderna ungefar 10 %. De langfristiga skulderna

visar en hog skevhet (1.949) och kurtosis (3.364). Detta pa grund av att nastan hélften foretag

inte har eller har en mycket liten andel langfristiga skulder. | detta fall ar logtransformationer

inte mojligt med tanke pa forekomsten av noll-véarden och att ta bort extremvardena ar heller

inte ett alternativ da det inte finns en giltig anledning till att ta bort dessa.

Tabell 3. Deskriptiv analys

Variabel m md SD Min Max Skewness | Kurtosis N
ROE (%) | -0.6100 | -0.1262 | 1.6643 |-13.7515| 1.0741 -1.646 2.679 | 204
ROA (%) | -0.1948 |-0.0563 | 0.4520 |-3.0965| 0.7829 -0.845 0.979 | 204
KST (%) | 0.3913 | 0.3413 0.2549 | 0.0053 | 0.9994 0.535 -0.303 | 204
LST (%) | 0.1038 0 0.1932 0 0.9853 1.949 3.364 | 204
TST (%) | 0.4952 | 0.4880 0.2756 | 0.0053 | 0.9994 0.081 -0.923 | 204
STRL |102926 | 9290 | 595895.795 3 |13014043| 0.051* | -0.214* | 204
(tkr)
ALD (ar) 8 6 8.4866 1 83 0.388* | 0.437* | 204

Kommentar: m = medelvérde, md = medianen, SD = standardavvikelse, Min = minsta varde,
Max = maxvérde, Skewness = skevhet, Kurtosis = toppighet/platthet, N = antal observationer.

*Siffrorna ar logtransformerade
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4.2 Korrelationsanalys

Resultatet fran korrelationsanalysen mellan de studerade beroende-, oberoende- och

kontrollvariablerna presenteras i Tabell 4. Antal observationer ar 204 for varje variabel.

Som tabellen visar &r I6nsamhet, matt som ROE, negativt och signifikant korrelerad med
langfristiga skulder (-0.194) samt positivt korrelerad med bada kontrollvariablerna storlek
(0.392) och alder (0.291) pa en signifikansniva pa 0.01. Vad galler de kortfristig- samt totala
skulderna relaterat till ROE, visas inget signifikant samband. For l6nsamhet matt som ROA,
kan man finna ett positivt och signifikant samband med kortfristiga skulder (0.206) och ett
positivt, signifikant samband med totala skulder (0.156) med en signifikansniva pa 0.01 och
0.05. For de langfristiga skulderna och ROA kan inget signifikant samband pavisas. Aven har
visar ROA och de tva kontrollvariablerna ett positivt och signifikant samband, 0.463 for storlek
och 0.394 for alder med 0.01 signifikans. Mellan de tva beroende variablerna, visas ett starkt

positivt samband (0.777) med en signifikans pa 0.01.

For de oberoende variablerna kan man finna ett negativt samband mellan de kortfristiga- och
langfristiga skulderna (-0.290), medan de kortfristiga- gentemot de totala skulderna (0.737)
samt de langfristiga- och totala skulderna (0.432) visas ett positivt samband. Samtliga pa en
signifikansniva pa 0.01. Vidare ar kontrollvariablerna storlek och alder positivt korrelerade
med kortfristiga skulder, (0.245) for storlek och (0.244) for alder med en signifikans pa 0.01.
Detsamma galler for de totala skulderna, (0.199) for storlek och (0.164) med en signifikans pa
0.01 och 0.05. For de langfristiga skulderna visas inget signifikant samband med storlek och
alder. Mellan storlek och alder visas ett positivt och signifikant samband (0.560) med en

signifikans pa 0.01.
Sammantaget ar koefficienterna mellan de olika variablerna i korrelationstabellen relativt laga,

vilket tyder pa multikollinearitet inte ar ett problem i regressionsmodellerna. Detta styrks aven
av VIF-testet, som visade 1.483 som det hogsta vardet (se Appendix 7 och 8).
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Tabell 4. Korrelationsanalys

ROE ROA KST LST TST STRL ALD
ROE
Korrelation 1
Sig. (2-tailed)
ROA
Korrelation 0.777** |1
Sig. (2-tailed) |<0.001
KST
Korrelation 0.013 0.206** |1
Sig. (2-tailed) |0.849 0.003
LST
Korrelation -0.194** | -0.054 -0.290** | 1
Sig. (2-tailed) |0.005 0.445 <0.001
TST
Korrelation -0.124 0.156* |0.737** |0.432** |1
Sig. (2-tailed) | 0.076 0.026 <0.001 <0.001
STRL
Korrelation 0.392** | 0.463** | 0.245** | -0.044 0.199** | 1
Sig. (2-tailed) |<0.001 <0.001 | <0.001 0.531 0.004
ALD
Korrelation 0.291** | 0.394** | 0.244** | -0.094 0.164* | 0.560** |1
Sig. (2-tailed) |<0.001 <0.001 |<0.001 0.181 0.019 <0.001
N 204 204 204 204 204 204 204

* Korrelationen &r signifikant vid 0.05 ** Korrelationen &r signifikant vid 0.01 N= antal
observationer



4.3 Regressionsanalys

| tabell 5 sammanfattas resultaten fran de sammanlagt 6 olika regressionerna som genomforts
i denna studie, varvid tabellen visar ROE som den beroende variabeln pa vanster sida (modell
1-3) och ROA som den beroende variabeln pa hoger sida (modell 4-6). Tabellen visar aven
vilken oberoende variabel som anvands i respektive modell; kortfristiga-, langfristiga- eller
totala skulder. 1 samtliga modeller finns &ven kontrollvariablerna storlek och alder med.
Tabellen visar aven intercept, R2 (justerat) och antal observationer som har gjorts.

Av tabellens 6 olika modeller att doma, visar endast modell 2 och 3 signifikanta samband. De
oberoende variablerna langfristiga- samt totala skulder indikerar en negativ och signifikant
samband med den beroende variabeln ROE med 0.05 och 0.01 signifikans. Har &r koefficienten
for langfristiga skulder (8 = -1.193; p = 0.05) nagot hogre an koefficienten for de totala
skulderna (B = -1.070; p = 0.01). Koefficienten for kortfristiga skulder visar ocksa ett negativ

samband men utan nagon signifikans.

For den beroende variabeln ROA i modell 4 och 6, visar de oberoende variablerna kortfristiga-
samt totala skulder ett positivt men icke-signifikant samband med lénsamheten. Koefficienten
for de langfristiga skulderna i modell 5 visar ett negativ samband, dock utan nagon signifikans

aven har.

Vad galler storlekens relation med dessa lonsamhetsmatt kan man se att storlek har ett positiv
och signifikant (0.01) samband i alla 6 modeller. Alder visar ocksa ett positiv och signifikant

(0.05) samband med lonsamhet beraknat som ROA men for ROE kan ingen signifikans pavisas.
Sammantaget kan forandringen av den oberoende variabeln ségas kunna forklara ungefar 15-

19 % av forandringen i den beroende variabel berdknat som ROE i modell 1-3, och ungefér 23

% av forandringen i den beroende variabeln berdknat som ROA i modell 4-6.
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Tabell 5. Regressionsanalys

ROE ROA
Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6
KST -0.530 0.129
(0.350) (0.106)
LST -1.193* -0.044
(0.446) (0.138)
TST -1.070** 0.088
(0.317) (0.099)
STRL 0.183** 0.176** 0.193** 0.057** 0.059** 0.058**
(0.041) (0.40) (0.040) (0.013) (0.012) (0.013)
ALD 0.176 0.127 0.177 0.086* 0.091* 0.090*
(0.115) (0.113) (0.112) (0.035) (0.035) (0.035)
Intercept -2.385** -2.316** -2.151** -0.919** -0.891** -0.924**
(0.322) (0.318) (0.324) (0.098) (0.098) (0.101)
R2 0.158 0.178 0.194 0.235 0.230 0.233
(justerat)
N 204 204 204 204 204 204

*P <0.05 **P<0.01 Intercept = konstant R2 = Adjusted R Square N= antal observationer

Ostandardiserade b-koefficienter, standardfel inom parentes.

28



5. Analys

Resultaten fran regressionsanalysen visar, i dverensstimmelse med H1, ett negativt och
signifikant samband mellan de langfristiga- samt de totala skulderna och lénsamhet métt som
ROE med en signifikans pa 0.05 och 0.01. Saledes framstar pecking-order teorin - snarare an
trade-off modellen - bast kunna férklara relationen mellan kapitalstruktur och 1énsamhet bland
FinTech-foretagen i den man att skulder har en negativ effekt pa foretagets finansiella
prestation (Cerkezi, 2013). Detta leder till nagra implikationer for entreprendrerna och
beslutsfattarna i dessa FinTech-foretag. A ena sidan, och som tidigare namnt, kan det i starten
av verksamheten kravas en hogre belaning till foljd av de juridiska kostnaderna for att fa
bedriva finansiell verksamhet, a andra sidan skulle detta kunna fortsétta foretagen i ekonomisk
obestand pa grund av uppbyggnaden av skuld. Detta kan bli sarskilt problematiskt bland de
unga FinTech-foretagen da kapital redan ar en knapp resurs (Tillvéxtanalys, 2020). Eftersom
att stora delar av det kapital FinTech-foretagen far in gar till aktiviteter som inte har med
uppbyggnaden av verksamheten att gora, sasom att skaffa sig en bas av anvandare, skulle detta
I vérsta tdnkbara fall kunna leda till konkurs. For ett foretag som ar forsatt i konkurs kan

foljderna bli ytterligare direkta- och indirekta kostnader (Titman, 1984).

Trade-off teorins koppling mellan skuldsattning och vinst verkar i detta fall vara nagot mer
komplex. Om man ténker sig en FinTech-startup, kan risken med skuldfinansiering antas vara
hogre dels pa grund av att den saknar sakra immateriella tillgangar (Cerkezi, 2013). Detta
foretag kanske erbjuder spar-och investeringstjanster vilket, nar det handlar om privatpersoners
pengar, kan tyckas kannas osékert for vissa att anvanda (Tillvaxtanalys, 2020). Saledes finns
det ocksa en risk i att affarsidén inte flyger och foretaget hamnar da i en situation dar de inte
kan betala sina skulder. Samtidigt vet vi att om det gar bra, kannetecknas dessa foretag dven
av hog tillvaxt (Tillvaxtanalys, 2020). Da skulle skuldfinansiering istallet kunna ge goda
havstangseffekter (Cerkezi, 2013).
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Detta resultat bekréftar tidigare studier i andra l&nder och branscher, exempelvis Javed et al.
(2014), Le och Phan (2017) samt Jarallah et al. (2019). Medan den aktuella studien fann ett
negativt samband med lonsamhet matt som ROE, kunde man &aven i Yazdanfar och Ohman
(2015) och Singh och Baggas (2019) studier finna ett negativt samband fast med I6Gnsamhet
matt som avkastning pa totalt kapital (ROA). Nér vi i denna studie matte Ionsamhet som ROA,
visar resultaten ett positivt samband mellan Kkortfristiga skulder- samt totala skulder och
I6nsamhet och ett negativt samband mellan langfristiga skulder och lI6nsamhet. Dessa resultat

kan daremot inte sakerstallas statistiskt (p > 0.05).

Vidare kan vi i 6verensstammelse med H2, finna ett signifikant positivt samband mellan storlek
och lonsamhet for alla 6 modeller med en signifikans pa 0.01. Séledes indikerar detta att de
storre FinTech-foretagen i denna studie, & mer benégna att vara Ilonsamma. Som konstaterat
av den deskriptiva analysen ar urvalet FinTech-foretag i genomsnitt & sma foretag och i
enlighet med livscykelteorin och pecking-order teorin, saknar ofta de mindre foretagen en
dokumenterad meritlista vilket gor dessa mer utsatta for mindre formanliga lanevillkor (Berger
& Udell, 1998; Coleman & Robb, 2012). Detta positiva samband mellan storlek och I6nsamhet

kunde man aven finna i Javed et al. (2014) och Yazdanfar och Ohmans (2015) studier.

Vad galler alder och lonsamhet matt som avkastning pa totala tillgangar (ROA) kan vi dven
finna ett signifikant positivt samband med 0.05 signifikans, vilket &r i linje med H3. Dérmed
forutsatter detta att de aldre FinTech-foretagen i denna studie & mer bendgna att vara
Ionsamma. FinTech-branschen ar precis som de flesta andra teknikbaserade foretag initialt
beroende av att tdcka de fasta startkostnaderna innan verksamheten kan borja ga med vinst
(Swedish FinTech Association, 2021). Saledes kan man tanka sig att det drdjer nagot ar innan
FinTech-foretagen byggt upp sin verksamhet och darmed gar break even. | takt med att dessa
foretag blir aldre och mer informationsmassigt transparenta, far de battre tillgang till

kreditmarknaden och kan ta formanligare lan (Myers, 1984; Berger & Udell, 1998).
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6. Slutsats och implikationer

Syftet med denna studie har varit att analysera relationen mellan kapitalstruktur och finansiell
prestation pa ett urval svenska FinTech-foretag for perioden 2017-2019. Mer specifikt har
denna studie anvant pecking-order teorin och trade-off teorin, tvd modeller som sags vara
varandras motsatser, samt livscykelteorin till grund for den empiriska analysen (Jarallah, Saleh
& Salim, 2019). For att da besvara studiens forskningsfraga “Hur reflekterar FinTech-
foretagens kapitalstruktur deras lonsamhet?”, indikerar resultaten ett signifikant negativt
samband mellan skuldsattning matt som langfristiga- samt totala skulder och I6nsamhet matt
som avkastning som eget kapital (ROE). Detta &r konsekvent med pecking-order teorin som
havdar att Iénsamma foretag tenderar att anvanda intern kapital, sdsom eget kapital och
kvarhallna vinster, snarare an externt kapital (Myers & Majluf, 1984). Dessutom tyder
resultaten pa att det finns ett positivt samband mellan storlek- samt alder och I6nsamhet i nagra
av regressionsmodellerna. Detta kan dels ocksa forklaras genom pecking-order teorin men éven

livscykelteorin.

Overlag visar resultaten frn den deskriptiva analysen att FinTech-foretagen i denna studie i
genomsnitt inte &r IoGnsamma, bade vad géller avkastning pa eget kapital (ROE) och avkastning
pa totalt kapital (ROA). Detta kan bero pa att urvalet foretag i studien ar unga och sma, i
kombination med att det fortfarande finns en viss osékerhet kring FinTech-foretagens
deltagande i det finansiella systemet (Riksbank, 2017). Dessa foretag maste till stor del hantera
samma tunga lagstiftning som finansbranschen i évrigt och som en FinTech-startup kan det
vara svart att satta sig in i regelverken (Swedish FinTech Association, 2021). De entreprendrer
som inte har kunskap om det juridiska tar darfor ofta in konsultbolag for att fa hjalp. Dessutom
beskriver FinTech-foretagen att myndigheterna saknar tillracklig forstaelse for branschen och
har svart att satta sig in i de nya affarsmodellerna. | dagslaget ligger det heller inte i
myndigheternas uppdrag att uppmuntra innovation (ibid.). Sammantaget blir
tillstdndsprocessen darfor ofta utdragen och kostsam for FinTech-foretagen (Tillvaxtanalys,
2020).

Den deskriptiva analysen visar dven att FinTech-foretagen i denna studie i genomsnitt ar

finansierade med halften skulder, varvid de kortfristiga skulderna star for merparten av den
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totala skuldfinansieringen. Detta resultat avviker delvis fran pecking-order teorin som havdar
att foretag i forsta hand foredrar anvanda sig av internt eget kapital (Myers & Majluf, 1984).
Som tidigare namnt &r tillstandsprocessen for att fa bedriva finansiell verksamhet kostsam
vilket for entreprendrerna kan vara for dyrt for att sjalva kunna finansiera. Detta skulle kunna
vara en tankbar forklaring till att entreprendrerna trots allt tar in externt kapital och att denna
teori saledes inte kan aterspeglas bland FinTech-foretagen. Emellertid tenderar dessa foretag
att prioritera kortfristiga skulder fore langfristiga skulder vilket ligger i linje med den
finasnsieringsbeslus-modell som pecking-order teorin foresprakar (Myers, 1984). Enligt
Berger och Udell (1998) kan den mindre andel langfristiga skulder dven bero pa att
informationsasymmetrin &r sarskilt pataglig i de tidiga stadierna i ett foretags livscykel. Som

konstatera &r FinTech-foretagen i denna studie unga foretag.

Det bor fortydligas att analysen av empirin ar baserad pa vissa antaganden. Exempelvis kan vi
inte med sakerhet veta orsaken till att skuldkvoten &r relativt stor i férhallande till det totala
kapitalet bland FinTech-foretagen i denna studie. Saledes hade enkater eller kvalitativa
intervjuer med entreprendrerna eller belutsfattarna i dessa FinTech-foretag varit till nytta for
att fa en battre forstaelse for deras syn pa de olika finansieringsalternativen. Vidare indikerar
regressionsmodellerna i denna studie att de oberoende variablerna (skuldkvoterna) kan forklara
ungefar 15-19 % av férandringen i den beroende variabeln matt som ROE- respektive 23 % av
i den beroende variabeln matt som ROA. Darmed kan det gissningsvis finnas andra faktorer
som ocksa kan forklara FinTech-foretagen finansiella prestation. Den laga forklaringsgraden
innebér saledes att vi inte kan generalisera resultaten dver hela urvalet FinTech-foretag i denna
studie. Det ska dock kommas ihdg att FinTech innefattar allt fran betalningar och ekonomisk
forvaltning till infrastruktur och Regtech vilket gor FinTech-sektorn till en heterogen grupp. |

kommande kapitel gar vi igenom forslag pa framtida forskning.
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7. Forslag pa framtida forskning

Den aktuella studien har analyserat kapitalstrukturen bland svenska FinTech-foretag i grova
drag, det vill sidga i form av eget kapital och skulder. Varifran medlena har sitt ursprung,
exempelvis entreprendrernas egna besparingar eller banklan, undersoks alltsa inte vilket for
framtida studier skulle kunna vara ett intressant forskningsomrade. Denna information skulle
kunna kompletteras med hjalp av en enkétstudie eller kvalitativa intervjuer med
entreprendrerna sjalva. Som ovan namnt hade detta dven kunna tillféra en djupare forstaelse
for hur beslutsfattarna i dessa FinTech-féretag resonerar kring sina finansieringsbeslut, vilket

vi i den aktuella studien fann som en brist.

Till foljd av den begransade tiden, baserar sig denna studie endast pa 3 ars data. En langre
tidsperiod hade gett en mer representativ bild av Fintech-féretagens kapitalstruktur och dess
samband med lénsamheten. Det faktum att FinTech &r en férhallandevis ung bransch, och att
foretagen darmed skiljer sig fran varandra, kan ocksa ha varit en faktor till att det varit svart att
gora generaliseringar 6ver hela det studerade urvalet. Dessutom vet vi utifran livscykelteorin,
att de olika finansieringsalternativen ofta forandras i takt med att foretaget gar igenom sin

livscykel. Saledes skulle en framtida studie kunna tacka en langre period.

Av de tidigare studierna att doma kan man aven forsta att andra kontextuella faktorer, sasom
land i vilket ett foretag ar verksamt i, kan paverkar huruvida en viss kapitalstruktur kopplat till
Ionsamhet har ett positivt eller negativt samband. | den aktuella studien studerades endast den
svenska FinTech-sektorn. Framtida studier kan forslagsvis analysera hur FinTech-féretagens

forutsattningar skiljer sig i olika lander. FinTech &r trots allt ett internationellt fenomen.
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Appendix

Appendix 1- Regressionsanalys - ROE och kortfristiga skulder

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B 5td. Error Eeta t 5ig.

1 (Constant) -2.385 322 -7.411 <.001
KST -.530 350 -.101 -1.513 132
STRL 183 .041 .349 4.453 <.001
ALD 176 115 120 1.529 128

a. Dependent Variable: ROE

Appendix 2 - Regressionsanalys - ROE och langfristiga skulder

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B 5td. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -2.316 318 -7.276 <.001
LST -1.193 446 -.171 -2.677 .008
STRL 176 040 .335 4.368 <001
ALD A27 113 087 1.126 261

a. Dependent Variable: ROE

Appendix 3 - Regressionsanalys - ROE och totala skulder

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -2.151 324 -6.639 <.001
T5T -1.070 317 -.217 -3.374 <.001
STRL .193 .040 367 4.791 <.001
ALD A77 112 d21 1.583 115

a. Dependent Variable: ROE



Appendix 4 - Regressionsanalys - ROA och kortfristiga skulder

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B 5td. Error Beta t Sig.
1 (Constant) =919 098 -9.392 <.001
KST 129 106 078 1.216 225
STRL 057 013 340 4.555 <.001
ALD 086 035 185 2.474 014
a. Dependent Variable: ROA
Appendix 5 - Regressionsanalys - ROA och langfristiga skulder
Coefficients?®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B 5td. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.891 098 -9.072 <.001
LST -.044 138 -.020 -.321 749
STRL 059 012 353 4.748 <.001
ALD 091 035 195 2.615 010
a. Dependent Variable: ROA
Appendix 6 - Regressionsanalys - ROA och totala skulder
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) -.924 101 -9.159 <.001
T5T 088 099 056 .B93 373
STRL 058 013 344 4.595 <.001
ALD 090 035 .193 2.593 010

a. Dependent Variable: ROA
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Appendix 7 - Multikollinearitetstest - ROE och KST, LST, TST, STRL, ALD

Coefficients?®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -2.38B5 322 -7.411 <.001
KST =.530 350 =101 =1.513 132 923 1.083
STRL 183 041 .349 4.453 <.001 674 1.483
ALD 176 115 120 1.529 128 B75 1.483
a. Dependent Variable: ROE
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -2.316 318 -7.276 <.001
LST =1.193 446 =171 -2.677 008 991 1.009
STRL 176 040 335 4.368 <.001 687 1.456
ALD A27 113 087 1.126 261 .b82 1.466
a. Dependent Variable: ROE
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -2.151 324 -6.639 <.001
T5T -1.070 317 =217 -3.374 <.001 9586 1.046
STRL 193 040 367 4.791 <.001 B75 1.482
ALD ATT A12 21 1.583 115 .b84 1.462

a. Dependent Variable: ROE
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Appendix 8 - Multikollinearitetstest - ROA och KST, LST, TST, STRL, ALD

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.919 .098 -9.392 <.001
KST 129 106 078 1.216 225 923 1.083
STRL 057 013 340 4.555 <.001 674 1.483
ALD 086 035 .185 2.474 014 .B75 1.483

a. Dependent Variable: ROA

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.891 098 -9.072 <.001
LST -.044 138 -.020 -.321 749 .991 1.009
STRL .059 .012 .353 4.748 <.001 .687 1.456
ALD .091 .035 .195 2.615 .010 .682 1.466

a. Dependent Variable: ROA

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta 1 Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.924 101 =9.159 <.001
TS5T 088 .099 056 .93 373 956 1.046
STRL 058 013 344 4.595 <.001 675 1.482
ALD .090 035 .193 2.593 010 684 1.462

a. Dependent Variable: ROA
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