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S A M M A N F A T T N I N G 
Kapitalstruktur är utan tvekan ett av de mest frekvent studerade och omdiskuterade områdena 

inom modern finansiell teori, och kommer med all säkerhet att få fortsatt stor uppmärksamhet 

från forskare världen över. Trots utvecklandet av ett flertal teorier med inriktning mot ämnet 

finns än idag ingen allmängiltig förklaring på hur en optimal kapitalstruktur skulle utformas för 

största möjliga värdeökning. Eget kapital och skulder utgör de två huvudsakliga 

finansieringsalternativ som i kombination förklarar verksamhetens kapitalstruktur. Resultatet av 

de flertal forskningsstudier som gjorts inom ämnet har många gånger pekat på att det finns 

specifika faktorer som har ett direkt samband med företagets kapitalstruktur, samt att det 

föreligger tydliga branschskillnader i företagens skuldsättning. Med anledning av detta anses en 

studie av kapitalstrukturen som intressant och av stor betydelse att genomföra där syftet med 

studien är att analysera och försöka förklara likheter och skillnader mellan olika branscher med 

avseende på hur tillväxt, lönsamhet och storlek inverkar på skuldsättningsgraden. Valet av dessa 

branscher var med avsikten att skapa stora branschskillnader och med förhoppningen att vid en 

senare jämförelse finna karaktäristika i kapitalstrukturen.  

 

För att uppnå studiens syfte har kvantitativa metoder tillämpats där data samlats in från 

respektive företags årsredovisningar. Detta har efter statistisk bearbetning legat till grund för 

studiens resultat och analys. Resultatet av empirin kom att bekräfta den bild som skildrats i 

publikationer och teorier, att ämnets komplexitet komplicerar fastställandet av konkreta samband. 

Faktorernas påverkan och signifikans är ofta tvetydiga och fallerar i sitt försök att förklara ett 

samband. Det som dock kan bekräftas utifrån undersökningens resultat, och som även finner 

stöd utifrån tidigare forskning, är den interna branschpåverkan som råder vid 

kapitalstrukturpåverkande faktorers samband. 

 
 

 

 

 

 

 
 
 



 

A B S T R A C T  
Capital structure is without doubt one of the most frequently studied and controversial areas of 

modern financial theory, and will certainly continue to receive considerable attention from 

researchers worldwide. There is still no universal explanation of how an optimal capital structure 

would be designed for maximum appreciation, despite the development of several theories 

focusing on the subject. Equity and debt are the two main financing options that in combination 

explain the business's capital structure. The results of several research studies conducted in the 

subject has many times pointed out that there are specific factors that are directly related to the 

company's capital structure, and that there are clear sectoral differences in corporate debt. A 

study of the capital structure is considered important and interesting to implement due to the 

reasons above and the purpose of this study is to analyze and try to explain the similarities and 

differences between different industries in terms of how growth, profitability and size affect the 

debt level. The choice of these industries was with the intention to create large industry 

differences and with the expectation to find characteristics in the capital structure at a later 

comparison.  

 

To achieve the study's aim, quantitative methods applied in which data was gathered from each 

company's financial statements. This was after statistical processing formed the basis for the 

study results and analysis. The results of the empirical data came to confirm the image depicted in 

publications and theories; the complexity of the subjects complicates the determination of the 

specific correlations. Factor impact and significance is often ambiguous and fails in its attempt to 

explain a relationship. However, what can be confirmed based on survey results, which also finds 

support from previous research, are the industry's internal influences prevailing at the factors 

influencing capital structure context.  
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1  I N L E D N I N G 
 
 

I det inledande kapitlet kommer en presentation av uppsatsens tema tillsammans med en bakgrund till 

företags finansieringsalternativ och ämnet kapitalstruktur ges läsaren. Vidare kommer avsnittet även att 

redogöra för uppsatsens syfte och dess valda avgränsningar. 
 

 

1.1 Bakgrund 
 

”The Search for optimal capital structure is like the search for Truth or Wisdom: 

you will never completely attain either goal. However, there has been progress. No 

one has found the formula for optimal capital structure, but we have learned where 

not to look for it”.1                  
- S C Myers 

 

Företag kan välja mellan två finansieringsalternativ för sin verksamhet. Antingen väljer företaget 

att finansiera sin verksamhet genom eget kapital genererat från tidigare vinster och bolagets 

investerare, eller utifrån främmande kapital i form av exempelvis banklån. Relationen mellan 

dessa kapitalformer utgör företagets kapitalstruktur och därmed även dess skuldsättningsgrad.2 

Det har under flera decennier diskuterats kring huruvida kombinationen mellan eget kapital och 

skulder ska utformas för att erhålla största möjliga värdeökning. Trots utvecklandet av ett flertal 

teorier och ett flitigt forskande inom området finns än idag ingen universal lösning på hur en 

optimal kapitalstruktur skulle utformas.   

 

Modigliani & Miller beskrev redan 1958 företagets värde som oberoende dess kapitalstruktur. 

Kritik riktades dock tidigt mot detta uttalande då ingen hänsyn riktades till marknadsförhållanden 

i form av de skatter eller den asymmetriska information som i praktiken påverkar marknadens 

förutsättningar.3 Pecking order teoremet som också behandlar ämnet, utgår från att alla företag 

har en individuell preferensordning när det gäller finansieringsmöjligheter, och där internt kapital 

föredras framför externt. Detta tillföljd av Trade-off teorin där effekten av skatter och 

                                                 
1Stern, J M & Chew, D H. 1998.  ”The revolution in corporate finance”, s. 111.  
2Myers & Brealey. 2003. Principles of corporate finance.  
3Modigliani, F & Miller, M H. 1958. ”The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”. Vol. 48, nr 13,  s. 
268-269 
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konkurskostnader hanteras, är några av de teorier som genom åren försökt ge en förklaring på 

begreppet kapitalstruktur. 4 

 

Det är dock vid flertalet tillfällen uttryckt att vid tillfällen då ett företag har möjlighet att öka 

värdet på verksamhetens totala kapital genom skulder, bör företaget öka sina lån i relation till det 

egna kapitalet. Främmande kapital så som skulder, innefattar både lång- och kortfristiga skulder, 

där löptid och någon form av säkerhet ges långivaren. Denne garanteras därmed avkastning 

oavsett företagets prestationer.5 Vid finansiering genom eget kapital finns dock inget krav på 

avkastning utan hänsyn tas främst till företagets lönsamhet. Eget kapital skiljer sig på så vis att 

varken amorteringar eller löptider existerar, utan kapitalet ska i första hand se till att bära förluster 

vid mindre lönsamma tider.6 Andelen eget kapital sägs ge en indikation på den finansiella 

ställningen inom företaget.7 

 

En fördel med att öka företagets belåning är att detta medför en lägre kapitalkostnad än det egna 

kapitalet som måste kompensera aktieägarnas risktagande.8 Ökad belåning medför dock även en 

bidragande affärsrisk som bör betänkas och behandlas för att minimera verksamhetens 

risktagande. Affärsrisken begränsar ett företags skuldsättning och ju högre affärsrisk ett företag 

har desto lägre andel skulder bör företaget finansiera sin verksamhet med.9 Även likviditeten kan 

påverkas negativt vid en hög skuldsättningsgrad, lånets amorteringar ska betalas oavsett 

lönsamhet och i situationer då företaget går mindre bra kan kreditgivare vägra att förnya krediter. 

Förluster som om företaget haft likvida medel, endast hade varit tillfälliga, kan för ett företag med 

hög skuldsättningsgrad leda till konkurs.10 Fördelen med att istället prioritera eget kapital som 

finansieringsalternativ är att det fungerar likt en stötdämpare vid förlust och som tidigare nämnt, 

inte heller kräver någon ersättning vid dåliga tider. En stor del eget kapital inom ett företag 

lämnar makten till aktieägarna vilket anses positivt då dessa har möjligheten att helt avstå från 

utdelning vid tider då företaget går dåligt.11 Med anledning av att aktieägarna äger det kassaflöde 

som tillgångar genererar i verksamheter uteslutande finansierat med eget kapital, ser dessa till att 

företaget också ska välja den kapitalstruktur som maximerar företagets värde.12  

 

                                                 
4Myers, S C. 1999. “The capital structure puzzle; another look at the evidence”. Vol. 12, nr. 1, s. 8-20. 
5Andrén et al, 2003. Finansiering.  
6Karlsson, I, 2002. Fika-bok; Finansiering och kalkylering, s. 178. 
7Myers & Brealey, 2003. Principles of corporate finance.  
8Chen, A & Kim, E, 1979. ”Theories of corporate debt policy: A synthesis. Vol. 34, nr. 2, s. 374-376. 
9Groth, J C & Anderson, R C, 1997. ”Capital structure: perspectives for managers, Management decision”. Vol. 35, nr. 7, s. 552-
561. 
10Andrén et al, 2003. Finansiering.  
11Ibid.  
12Myers, S C & Brealey, 2003. Principles of Corporate Finance.  
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1.2 Problemdiskussion 
Det har under årens lopp skett ett flertal studier på företags skuldsättning och relationen mellan 

eget respektive främmande kapital. Studiernas resultat har många gånger pekat på att det finns 

specifika faktorer som har ett direkt samband med företags kapitalstruktur, samt att tydliga 

skillnader i skuldsättning har kunnat utläsas mellan branscher. Företag inom samma bransch, med 

liknande arbetsförhållanden och operationell risk, tenderar att ha likartad kapitalstruktur, och vice 

versa. Forskare har till och med gått så långt som att påstå att det existerar en optimal 

kapitalstruktur för respektive bransch, där företag genom att förflytta sig närmre respektive längre 

bort från branschmedel, kan höja respektive sänka sitt värde på företaget. Denna 

branschuppdelning sägs bland annat bero på de bolagsskatter som berör respektive bransch.13 

 

Vilka faktorer som påverkar valet av skuldsättning för respektive företag och bransch, skiljer sig 

dock. Under en lågkonjunktur väljer många företag, oberoende bransch, att inte ta ytterligare lån 

med risk för att kostnaden ska bli allt för hög till följd av en eventuell räntehöjning. Branscher 

vars tillgångar enkelt värderas och sedan avyttras tenderar att ha högre andel skulder än företag 

vars existens grundas i mer forskningsintensiva branscher, där det finansiella risktagandet anses 

större. Fastighetsbranschen som i och med sina fastighetstillgångar kan lämna goda säkerheter 

har traditionellt en hög skuldsättningsgrad till skillnad mot nystartade bioteknikföretag där man 

finner svårigheter att ställa säkerheter som kompenserar för affärsrisken. Fastighetsbolag väljer 

ofta medvetet en hög belåning på sina tillgångar för att uppnå hävstångseffekter vid 

värdeökningar. Att effekten uppstår grundas i att kostnaden för lån alltid är lägre än kostnaden 

för eget kapital.14  

 

Enligt en studie på den amerikanska marknaden som listat branschers skuldsättning i relation till 

det egna kapitalet, är fastighetsbranschen en av de högt skuldsatta.15 Då detta mönster visat sig 

vara applicerbart även på den svenska marknaden, är en undersökande jämförelse mellan 

branscher intressant att vidareutveckla.16  

 

 

 

 

                                                 
13DeAngelo, H & Masulis,  R W, 1980. ”Optimal Capital Structure under Corporate and Personal Taxation”. Vol. 8, nr. 1,  s. 
12-24 
14Hamberg, M, 2002. Strategic Financial Decision, s. 194-196. 
15Berk, J & DeMarzo, P, 2007. Corporate Finance. 
16Andrén et al, 2003. Finansiering. 
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1.3 Problemformulering 
Utifrån tidigare bakgrund och problemdiskussion mynnar författarnas tankar ut i följande 

frågeställningar som ämnas besvaras under uppsatsens gång:  

 

– Finns det möjlighet att finna likheter och skillnader mellan branschers val av kapitalstruktur med avseende på 

deras skuldsättningsgrad? 

 

– Kan ett antal oberoende faktorer hos företag, antas ha direkta samband med dess skuldsättningsgrad? 

 

1.4 Syfte 
Intentionen med denna uppsats är att analysera och försöka förklara likheter och skillnader 

mellan tre skilda branscher med avseende på hur olika kapitalstrukturpåverkande faktorer 

inverkar på skuldsättningsgraden.  

 

1.5 Avgränsning 
Uppsatsen är avgränsad till att studera läkemedels-, fastighets- samt maskinindustribranschen, där 

studien kommer att innefatta svenska börsnoterade bolag inom respektive bransch. 

Undersökningen kommer att baseras på de största bolagen inom respektive bransch, detta med 

avseende på 2009 års nettoomsättning. Någon hänsyn till vilken tidpunkt företagen 

introducerades på börsen kommer inte tas, heller inte till vilken börslista bolagets aktie är noterat. 

Undersökningen kommer att ske mellan räkenskapsåren 2005-2009 då dessa är de senaste i 

följden av lanserade årsredovisningar som finns tillhanda. 

 

1.6 Disposition 
Uppsatsen kommer att disponeras enligt den grafiska hänvisningen nedan; 

 

 
METOD 

 
  TEORI 

EMPIRI & 
ANALYS 

 
SLUTSATS 
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2  M E T O D 
 
 

I detta kapitel skildras uppsatsens vetenskapliga utgångspunkt och tillvägagångssätt för att nå fram 

till ett resultat som motsvarar uppsatsens syfte. Vidare redogörs för undersökningens utförande där en 

djupare presentation av uppsatsens variabler och dess beräkningar ges läsaren.  
  

 
 

2.1 Tillvägagångssätt 
Uppsatsarbetet inleddes med en gemensam diskussion kring ämnet finansiering och strax 

därefter vilket angreppssätt som lämpligast skulle kunna appliceras på det valda temat 

kapitalstruktur. Uppsatsens utgångspunkt önskades ha en orientering som riktades mot "life-

science" och med en förhoppning om att kunna skapa en mer nyanserad bild av ämnet, valdes 

en branschjämförelse. Då uppsatsens intention är att jämföra ett till antalet oberoende 

branscher med hjälp av sambandsberäkningar, diskuterades vilken undersökningsvariant som 

skulle lämpa sig bäst i förhållande till studiens syfte. Med hjälp av databaserna Buisness Source 

Premier, JSTOR, NBER Working Papers, Emerald, Buisness Retriever samt Bolagsverket, återfanns ett 

flertal användbara informationskällor i form av böcker, tidigare forskning och artiklar. De 

sökord som i kombinationer användes vid datainsamlingen var ”capital structure”, ”debt 

ratio”, ”determinants” och ”industries”. I syfte att skapa en uppfattning om de skilda 

branschernas förutsättningar, ansågs det även vara viktigt att ta del av publicerad 

branschfakta. 

 

Stor prioritet lades även till de forskningsartiklar kring ämnet kapitalstruktur som hittades via 

de olika databaserna. Dessa forskningsartiklar stod inte enbart för relevant information utan 

även för vidare inspiration till själva undersökningen. Genom att kritiskt granska empiriska 

studiers tillvägagångssätt och dess olika modeller, möjliggjordes således valet av användbara 

variabler för studien. Även en uppfattning gällande vilken eller vilka metoder som bäst 

lämpades för vår undersökning framgick efter att ha tagit del av publicerad information för 

temat, samt att statistikprogrammet SPSS var användbart för senare analys.  

 

Med detta underlag kom nästa steg att bli valet av undersökningens population, samt vilka 

urval som skulle ligga till grund för studien. Med tillgänglighetsaspekten och tidigare studiers 

upplägg som riktlinje, valdes börsnoterade företag. Mer ingående om hur valet av population 



 

 - 6 -

och urval gick till beskrivs närmare i stycke 2.4.2. Avslutningsvis sammanställdes all data från 

bolagens årsredovisningar i programmet Excel, för att vidare kunna genomföra de statistiska 

beräkningar i programmet SPSS som behövdes för studiens förbindande analys. Studiens 

genomförande redogörs närmare i stycke 2.4.3.   

 

2.2 Vetenskaplig utgångspunkt 
Det talas inom forskningsområdet om två olika vetenskapliga huvudinriktningar, där den 

första är positivismen och den andra hermeneutiken. Positivismen har sitt ursprung i 

naturvetenskapen, men dess synsätt är även vanligt förekommande inom andra 

vetenskapsområden. Hermeneutiken kan ses som positivismens motsats, då den är av typiskt 

humanistisk karaktär. Dess synsätt syftar till att förstå hur olika människor uppfattar världen. 

Problemet med detta anser positivisterna är att människans uppfattning skiljer sig, och därför 

inte går att mäta, utan snarare måste tolkas. Positivisterna söker istället att förklara 

verkligheten genom observationer och mätningar. ”Enligt positivismen har vi människor två och 

endast två källor till kunskap, det vi kan iaktta med våra sinnen och det vi kan räkna ut med vår logik.”17 

De menar att traditioner, auktoriteter, lösa spekulationer och känslor helt ska bortses ifrån, då 

dessa istället karaktäriserar hermeneutiken. Hermeneutiken menar att deras sätt att använda 

sig av känslor och förståelse öppnar möjligheter till kunskap som positivisterna går miste 

om.18 

 

Kritiskt tänkande är en grundpelare inom positivismen. Alla påståenden och iakttagelser 

måste kritiskt granskas för att garantera och säkerställa trovärdigheten av informationens 

innehåll och härkomst. Det är viktigt att så långt som möjligt kunna kvantifiera, och statistiskt 

bearbeta den data man har tillgång till för att i efterhand kunna dra generella slutsatser.19 

 

De data som i denna studie samlats in, sammanställts och statistiskt bearbetats från företagens 

årsredovisningar, har en typisk positivistisk utgångspunkt. Arbnor och Bjerke förklarar vidare 

att positivismen i större utsträckning bygger på ett förklarande snarare än en förståelse, även 

om gränsen där emellan är relativt diffus. Författarna önskar därför påpeka att valet av 

vetenskaplig utgångspunkt inte bör betraktas som absolut, utan att den i viss mån kan anses 

ligga i gränslandet av förklarande och förstående mening.20  

 

                                                 
17Thurén, T, 2002. Vetenskapsteori för nybörjare, s. 14-15. 
18Ibid, s. 46. 
19Ibid, s. 16. 
20Arbnor, I & Bjerke, B, 1994. Företagsekonomisk metodlära, s. 61-62. 
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2.3 Val av metod 
2.3.1 Ansats 

Uppsatsens ansats sker ur ett deduktivt perspektiv där slutsatser härleds utifrån antaganden. 

Författarna har inledningsvis tagit del av en mängd för temat relevanta teorier med avsikten 

att testa dessa mot resultatet av empirin. En sådan ansats, att från teori bekräfta empiri, kallas 

att deducera och innebär att göra en avledning från det generella till det mer konkreta. 

Förfaringssättet deduktion är synonymt med matematikens föreställning kring bevis, där 

målet är att nå fram till slutsatser utifrån tidigare premisser. Slutsatserna bedöms därefter 

sanna om de är logiskt sammanhängande. Utan denna avledning skulle studien riskera att 

brista i sitt värde och inte kunna bidra till en vidare förklaring bakom företeelsen i fråga.21  

 

2.3.2 Kvantitativ alt. kvalitativ metod  

Syftet med denna undersökning är att ta reda på om ett fåtal oberoende variabler kan förklara 

kapitalstrukturens sammansättning i olika branscher, och med anledning av detta kommer en 

kvantitativ ansats att användas. Detta anses lämpa sig bäst då kvantitativa metoder innebär att 

undersökningen utgörs av numeriska data som sedan analyseras med hjälp av matematiska 

och statistiska beräkningar. Dessa beräkningar söker ofta förklaringar till företeelser genom 

att mäta samband mellan variabler.22 I kvantitativa studier kartläggs frekvenser, undersöks 

omfattningar och uppskattas spridningar. Kvantitativa studier förutsätter därför att det man 

avser att mäta, grundar sig på liktydiga och jämförbara uppgifter.23 Johannessen uttrycker det 

viktigaste med en kvantitativ metod som förmågan att utforma sin empiri så exakt som 

möjligt, för att vidare kunna dra så korrekta slutsatser som möjligt. 24 

 

En kvalitativ metod kännetecknas av att man arbetar mindre med räkneoperationer, och desto 

mer med så kallad ”mjuka” data, i form av djupintervjuer och observationer. Syftet är med 

dessa att undersöka fenomenets innebörd och uppfattningar.25 I kvalitativa studier söker man 

finna mönster ur ett komplext sammanhang. Värderingar, språk och maktförhållanden leder 

till mer nyanserade siffror men försvårar också jämförelser. 26  

 

 

                                                 
21Johannesen, A & Tufte, Per Arne, 2003. Introduktion till samhällsvetenskaplig metod, s. 35. 
22Backman, J, 1998. Rapporter och uppsatser 
23Eriksson, L T & Wiedersheim-P, F, 2008. Rapportboken, s. 30.  
24Johannesen, A & Tufte, P-A 2003. Introduktion till samhällsvetenskaplig metod, s. 21.  
25Johannesen, A & Tufte, P-A 2003. Introduktion till samhällsvetenskaplig metod, s. 24. 
26Eriksson, L T & Wiedersheim-Paul, F, 2008. Rapportboken, s. 31.  
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Halvorsen (1992) belyser att den kvantitativa metoden ofta innehåller många studieobjekt 

med få upplysningar, medan den kvalitativa metoden undersöker färre objekt med desto mer 

berikad information. Däremot kritiseras kvalitativa studier många gånger för att ha lägre 

validitet jämfört med kvantitativa studier.27 Johannesen påpekar dock att det viktiga är den 

ena metoden inte utesluter den andra i en och samma forskningsstudie, utan kan mycket väl 

kombineras.28 Då denna empiriska studie kommer att grundas på sekundärdata publicerat i 

årsredovisningar, lämpar sig en kvantitativ metod bäst för att besvara uppsatsens syfte. Vidare 

kommer regressionsberäkningar utifrån företagsvärden att utgöra den huvudsakliga empirin, 

vilket även det talar för ett kvantitativt metodval. 

 

2.4  Genomförandet av undersökningen  
2.4.1 Typ av undersökning 

Lundahl och Skärvad förklarar i sin bok gällande utredningsmetodik, tre olika former av 

undersökningsvarianter. En förberedande undersökning syftar till att utreda ämneshistorik samt 

lämpliga frågeställningar för att ge förslag på vidare forskning inom ämnet. En deskriptiv 

undersökning önskar förklara ett specifikt fenomen medan en förklarande undersökning söker 

orsakssamband ur en mer kvantitativ karaktär.29 Utifrån dessa tre skilda former kan 

konstateras att en undersökning skriven ur en förklarande synvinkel med en kvantitativ 

karaktär, är den typ som bäst överensstämmer med denna uppsats utgångspunkt. I 

kvantitativa undersökningar utgörs variablerna av vad det är som undersöks. Variabler kan 

anta olika värden som exempelvis längd, vikt eller ålder och inom ekonomin tillväxt, 

omsättning eller lönsamhet.30  

 

2.4.2 Definiering av population och urval  

Den till syftet valda populationen består av tre till intentionen obesläktade branscher, 

fastighets-, läkemedels- och maskinindustribranschen. Valet av just dessa branscher hade för 

avsikt att skapa stora branschskillnader med förhoppningen om att vid en senare jämförelse 

finna karaktäristiska drag mellan branschernas kapitalstruktur. Valet av läkemedelsbranschen 

fann sig naturligt i och med författarnas utbildning inom medicinteknisk ekonomi och 

därmed självklara intresse för hälso- och sjukvårdsområdet. Fastighetsbranschen uppskattas i 

ett flertal litteratur- och forskningsstudier, som en av de högst belånade branscherna vilket är 

av intresse för oss som tänk undersöka fenomenet. Maskinindustribranschens egenskaper 
                                                 
27Halvorsen K, 1992. Samhällsvetenskaplig metod.  
28Johannesen, A & Tufte, P-A 2003. Introduktion till samhällsvetenskaplig metod, s. 21.  
29Lundahl, U & Skärvad, P-H, 1992. Utredningsmetodik för samhällsvetare och ekonomer.  
30Johannesen, A & Tufte, P A, 2003. Introduktion till samhällsvetenskaplig metod, s. 131.  
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ansågs som ett lämpligt komplement till de övriga branscherna samtidigt som en nyfikenhet 

fanns hos skribenterna med anledning av att få studier behandlat maskinindustrin som helhet. 

Med vetskap om vilka branscher studien önskades grunda på, gjordes ett urval av studiens 

population med hjälp av databasen Bolagsfakta. Utifrån databasen gavs en träfflista på ett 

tjugotal företag inom vardera bransch. Nödvändiga efterforskningar gjordes sedan för att 

kunna ta fram ett urval som motsvarade våra förutbestämda kriterier för populationen.  

 

Då det ansågs fördelaktigt att välja ett urval som hade en betydande roll inom respektive 

population, selekterades därför företagen utifrån deras omsättning år 2009. Då det är önskvärt 

att utifrån urvalets svar kunna göra fastställanden om hela populationen, ansågs det vidare 

opportunt att basera undersökningen på marknadens största svenska aktörer. Detta 

resulterade i ett urval som motsvarade de fem största företagen inom respektive bransch med 

avseende på omsättning. I figuren nedan listas populationens urval om 15 företag. 

 

Läkemedelsbolag Fastighetsbolag Maskinindustribolag 

Biovitrum Kungsleden Atlas Copco 

BioPhausia Wallenstam AB SKF 

Bioinvent Atrium Ljungberg Alfa Laval 

Medivir Castellum Cardo AB 

Orexo Fabege Munters AB 

 
Tabell 1: Populationens urval 

 

2.4.3 Datainsamling 

Data inhämtas vanligen från två källor, primärdata och sekundärdata. Primärdata är sådana 

data som forskaren själv samlar in i form av observationer, experiment eller intervjuer. 

Sekundärdata är insamlad och tryckt data.31 Den teknik som används för att samla in 

sekundära data kallas för indirekt observation och sådana sekundära källor kan utgöras av 

böcker, databaser, forskningsartiklar eller arkiv. Fördelen med sekundärdata är att den ofta är 

av hög kvalitet, men också tids- och kostnadssparande.32 Denna studie kommer uteslutande 

att baseras på sekundärdata tillgänglig i respektive företags årsredovisning. Då all de data som 

krävs för de olika regressionsberäkningarna, som senare ska komma att besvara uppsatsens 
                                                 
31Bryman, A & Bell, E, 2005. Företagsekonomiska forskningsmetoder.  
32Arbnor, I & Bjerke, B, 1994. Företagsekonomisk metodlära. 
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syfte, finns publicerade i årsredovisningarna kommer ingen primärdata att användas inom 

studiens ramar. Uteslutandet av primärdata motiverar vi helt enkelt med att den inte fyller 

någon funktion i förhållande till studiens syfte.  

 

Vår undersökning bygger på urvalets årsredovisningar från 2005 till 2009. En viktig aspekt vid 

insamling av data menar Halvorsen är huruvida undersökningen är generaliserande eller om 

den avser till att ge förståelse av ett fenomen.33 Då undersökningen bygger på ett fåtal 

variabler vilka i sig baseras på relativt många enheter kan studien betraktas som generell. Från 

årsredovisningarna har data samlats in för att sammanställas noggrant och metodiskt i 

dataprogrammet Excel. Därefter har de nyckeltal som ligger till grund för beroende och 

oberoende variabler beräknats.  

 

2.5 Statistisk bearbetning av data 
2.5.1 Val av variabler 

Valet av den beroende variabeln, skuldsättningsgrad, motiveras genom förklaringen att denna 

figurerar som den främsta indikatorn på ett företags disposition mellan eget kapital och 

skulder. I valet av de oberoende variablerna som undersökningen är uppbyggd på, var det av 

största vikt att dessa senare skulle ligga till grund för en rättvisande studie. Därför var 

kriterierna att dessa skulle vara lättillgängliga och generellt applicerbara för att inte vara 

karakteristiska för enbart en bransch. Ett annat viktigt kriterium var även att det skulle vara 

frekvent återkommande undersökningsenheter från tidigare forskning av tillförlitlighetsskäl. 

Samtliga oberoende variabler har förekommit i tidigare forskningsstudier gällande 

kapitalstruktur och på så sätt bekräftat att de är viktiga faktorer i valet av kapitalstruktur. 

Variablernas värden har sedan registrerats i statistikprogrammet SPSS, vilket bidragit med 

numeriskt och grafiskt underlag för den senare analysen.  

 

Skuldsättningsgraden: Uppsatsens beroende variabel utgörs av skuldsättningsgraden som 

beräknas genom att dividera företagets totala skulder med det totala egna kapitalet. Detta ger 

således ett mått på hur företagets kapitalstruktur ser ut i redovisningstermer.34 

   

Totala skulder/Totalt eget kapital 

 

                                                 
33Halvorsen, K, 1992. Samhällsvetenskaplig metod.  
34 Karlsson, I, 2002. Fika-bok; Finansiering och kalkylering, s. 153 



 

 - 11 -

Utifrån denna beroende variabel ska uppsatsen testa de tre övriga oberoende variablerna, för 

att undersöka eventuella korrelationer. Vidare har även generella antaganden utformats för 

möjligheten att kunna fastställa ett eventuellt samband. Dessa kommer att besvaras med hjälp 

av den multipla regressionsundersökningens resultat. En närmare beskrivning av dessa 

variabler samt hur vi valt att beräkna dessa beskrivs nedan. 

 

Tillväxt: Den första oberoende variabeln utgörs av tillväxten, och beräknas vanligen genom 

P/E talet. En sådan beräkning i denna uppsats riskerar dock en omvänd kausalitet då P/E 

talet direkt påverkas av skuldsättningsgraden och inte tvärtom. Ett mer lämpligt mått vid 

undersökning av företags kapitalstruktur blir således den procentuella förändringen i totala 

tillgångar.35  

  UB tillgångar – IB tillgångar/IB tillgångar   

 

 

 

 

 

Lönsamhet: Ett företags resultat utgörs av differensen mellan värdet på ett företags prestationer 

relativt dess värde på förbrukade resurser, kort sagt skillnaden mellan intäkter och kostnader. 

Skulle man därefter vilja erhålla effektivitetsmåttet lönsamhet skulle detta resultat endast 

behövas sättas i relation till någon storhet inom företaget.36 I studien beräknas lönsamheten 

enligt tradition genom att dividera verksamhetens rörelseresultat med dess totala tillgångar.37 

 
Rörelseresultat/Totala tillgångar 

 

 

 

 

Företagsstorlek: Den tredje oberoende variabeln är företagsstorlek och skulle rent generellt 

kunna beräknas genom att endast applicera omsättningen som beräkningsmått. Men då 

uppsatsen ämnar undersöka kapitalstruktur finns således ett mer passande mått och som 

också tar hänsyn till storlekseffektens inverkan på ett företags kapitalstruktur. Av denna 

anledning beräknades därför företagsstorleken genom att ta den naturliga logaritmen av 

omsättningen. 
                                                 
35 Titman, S & Wessels R, 1988. “The determinants of capital structure choice”. Vol. 43, nr. 1, s. 1-19. 
36Andersson, G, 2008.. Kalkyler som beslutsunderlag - kalkylering och ekonomisk styrning.  
37Ross et al, 2002. Corporate Finance, s.36. 

Generellt antagande 2. 

Det finns ett negativt samband mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad. 

Generellt antagande 1. 

Det finns ett negativt samband mellan tillväxt och skuldsättningsgrad. 
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lnOmsättning 
 

 

 

 

 

 

2.5.2 ANOVA-test 

ANOVA-test är ett vanlig test när flera grupper ingår i en undersökning och innebär en 

variansanalys för att undersöka skillnader i medelvärde mellan studiens population. I syfte att 

skapa en uppfattning om respektive branschs kapitalstruktur ska ett ANOVA-test bidra med 

medelvärdesberäkningar av samtliga variabler i relation till respektive bransch. Testets avsikt var 

att ge en inledande uppskattning av hur de olika branscherna förhåller sig, såväl internt som i 

förhållande till varandra.  
 
2.5.3 Enkel linjär regression 

Enkel linjär regression innebär att man använder sig av en beroende- samt en oberoende 

variabel för enskild sambandsundersökning. Den regressionslinje som testet resulterar i visar 

på det mest troliga samband som vi kan förvänta oss i och med variationen. Enkel linjär 

regression kan sammanfattas enligt ekvationen nedan;  

 

y = a + bx; 

 

där a, representerar den punkt där linjen skär y-axeln och kallas intercept. Faktorn b anger 

linjens lutning och beskriver även den förändring som sker vid en eventuell ökning av x-

faktorn. Detta är vad man även inom statistiken kallar för regressionskoefficient alternativt 

riktningskoefficient, och anger om linjens samband är positivt eller negativt beroende på dess 

lutning.38 Sambandet eller den s.k. korrelationen mäts statistiskt genom 

korrelationskoefficienten. Denna visar sambandet mellan två variabler som redovisas utifrån 

ett intervall på skalan -1 och +1. En korrelationskoefficient med värdet -1 pekar på ett perfekt 

negativt samband och vice versa. Erhålls värdet 0 efter en korrelationsberäkning innebär detta 

att det inte existerar något samband mellan den beroende och den oberoende variabeln.39 

 

Studiens avsikt vid användandet av enkla regressioner är att med hjälp av spridningsdiagram, 

                                                 
38Djurfeldt, G et al, 2010. Statistisk verktygslåda – samhällsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, s. 157-158. 
39 Johannesen, A & Tufte, P A, 2003 Introduktion till samhällsvetenskaplig metod, s. 187-188.  

Generellt antagande 3. 

Det finns ett positivt samband mellan storlek och dess skuldsättningsgrad. 
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överskådligt illustrera eventuella samband mellan våra variabler. Detta kommer att göras inom 

samtliga branscher för att skapa en uppfattning om eventuella likheter och skillnader, med 

avseende på korrelationen inom de olika branscherna. De empiriska beräkningarna kommer 

att utgå ifrån en femprocentig signifikansnivå för att statistiskt säkerställa våra resultat. 

Signifikansnivån skildrar slumpens roll och hur många fall som kan ha sin förklaring ur 

tillfälligheter. Då en enkel linjär regressionsanalys inte är speciellt tillförlitligt att förklara ett 

fenomen med enbart en faktor, valdes multipel regressionsanalys som komplement. 

 

2.5.4 Multipel regression 

Multipel regression använder till skillnad mot enkel regression flera förklarande variabler för 

sambandsanalys. Den multipla regressionen förutsätter att den beroende variabeln både är 

kvantitativ och av icke-binär karaktär. Denna mätmetod indikerar flera oberoende variablers 

inverkan på undersökningens beroende variabel.40 Den multipla regressionens ekvation 

beskrivs som följande; 

 

y = a + b1 x1  + b2 x2 + b3 x3 + e;           
 

där y, står för den beroende variabeln och samtliga x för de oberoende. Faktorn a används 

således för att beräkna värdet på den oberoende variabeln och klassas därför som en konstant. 

Vilken betydelse respektive oberoende variabel har i den totala regressionen, anges med hjälp 

av b-koefficienterna. Residualen, e, utgörs av den varians som utifrån den beroende variabeln 

inte kan återföras till de oberoende.41  

 

Då en företeelse sällan endast är beroende av en faktor kommer studien även att baseras på 

en multipel regression där undersökningen tar hänsyn till samtliga variabler samtidigt. En 

multipel regression möjliggör i denna studie en djupare analys av varje bransch respektive 

inverkan och beroende. Då både tillväxt, lönsamhet och storlek kan testas tillsammans med 

samtliga branscher ges en helhets bild av eventuella korrelationer. För att kunna påvisa 

eventuell branschpåverkan separerar vi även analysens datamaterial med avseende på bransch. 

Detta görs rent statistiskt genom att lägga till ytterligare tre oberoende variabler, en för 

vardera branschen. Den multipla regressionen kommer likt den enkla regressionen att 

använda ett femprocentigt preferensvärde för signifikansbestämning.  

 

                                                 
40Djurfeldt, G et al, 2010. Statistisk verktygslåda – samhällsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, s.314.  
41Djurfeldt, G et al, 2010. Statistisk verktygslåda – samhällsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, s. 355. 



 

 - 14 -

2.6 Reliabilitet 
Då man talar om en forskningsstudies reliabilitet avser man dess tillförlitlighet och om 

undersökningens resultat kan anses trovärdigt. En uppsats med hög reliabilitet bör granska 

och analysera datamaterialets härkomst, undgå mätfel och i största möjliga mån skrivas utifrån 

en objektiv synvinkel. Då uppsatsens datainsamling skett utifrån ett stort antal 

årsredovisningar som enligt svensk lag ska följa redovisningspraxis, och där oberoende 

myndigheter följer upp innehållet, anses dessa källor som högst tillförlitliga. Posterna som 

använts i årsredovisningarna har ibland inte följt samma uppställning eller redovisats på 

samma sätt, detta har dock inte påverkat reliabiliteten i någon grad, då det funnits noter som 

förklarat dess sätt att redovisas.  

 

För att en undersökning ska anses trovärdig ska utfallet av det fenomen som granskas vara 

oberoende av antalet tillfällen studien utförs samt vem som utför undersökningen.42 Detta är 

något som kan appliceras på vår undersökning, vilket stödjer en hög reliabilitet. Ytterligare en 

aspekt som tyder på hög reliabilitet är att samtliga teorier som forskningsstudien behandlar är 

ur ett finansiellt perspektiv känt innehåll, där samtliga publicerats i vetenskapliga 

forskningsartiklar. Trovärdigheten kan också styrkas genom att författarna varit konsekventa 

och metodiska i sitt sätt att arbeta, och därmed gjort allt för att göra den sekundärdata som 

använts tillförlitlig.  

 
2.7 Validitet 
Med validitet avses om uppsatsen i praktiken undersöker det som är avsett att mätas. Validitet 

kan delas upp i två delar, intern- och extern validitet. Med intern validitet ställer man sig 

frågan huruvida man i praktiken mäter de faktorer som man avsett att mäta, på rätt sätt och 

med rätt resultat. Uppsatsens variabler är tryckt data, publikt åtkomligt i årsredovisningar 

vilket i praktiken mäter uppsatsens inledande syfte. De data som använts vid studien var 

lättillgängliga och redovisades i svensk valuta vilket underlättade vidare beräkningar och 

därmed stärker validiteten. Det finns dock ingen garanti för att de empiriska 

korrelationsberäkningarna inte innehåller mätfel vilket i sådana fall skulle kunna hota den 

interna validiteten. Extern validitet innebär att uppsatsens undersökningstillfälle anses giltigt i 

förhållande till andra mättillfällen. Eventuella konjunkturperioder där extremvärden uppmätts 

bör därför tas i beaktande och möjligen uteslutas för att erhålla en hög validitet.43 Den externa 

validiteten, med avseende på undersökningstillfälle, kan i viss mån hotas av den finanskris 

som nyligen pågått under några år före denna undersökning, vilket bör tas i beaktande.    
                                                 
42Lundahl, U & Skärvad, P-H, 1992. Utredningsmetodik för samhällsvetare och ekonomer.  
43Jacobsen, D I, 2006. Vad hur och varför - Om metodval i företagsekonomi och andra samhällsvetenskapliga ämnen 
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2.8 Källkritik 
Då undersökningen är byggd på sekundärdata är det av stor betydelse att ha ett kritiskt 

förhållningssätt till informationskällorna då dessa kan vara medvetet partiska, vinklade och 

ofullständiga.44 Utgångspunkten för en forskningsstudie bör vara att alltid hämta sin 

information ur originalkällor, det vill säga där en viss information nämnts för första gången. 

Med anledning av detta har all typ av information som återfunnits ur sekundära källor 

uteslutits, då denna kan vara medvetet färgad.  

 

För att säkerställa för uppsatsens läsare att samtliga teorier och studiens empiri är korrekt, 

samt att författarna förhållit sig på objektivt sätt, har det tagits i noga beaktning att källan till 

informationen inte har ett annat syfte. Vid kritisk granskning av källor finns ett antal 

källkritiska kriterier att utgå från som underlättar bedömningen. Samtidskrav är ett kriterium 

som förklarar vikten av att hämta information från idag, och inte grunda sin studie på allt för 

gammal information som kan vara inaktuell vid tillfället.45 Studien grundas därför på de senast 

publicerade årsredovisningarna för att ta hänsyn till samtidskravet. Ett annat kriterium 

benämns tendenskritik och innebär att uppgiftslämnarens intressen alltid ska granskas för att 

undvika färgade källor.46 Då årsredovisningar enligt lag måste lämna ut aktuell information för 

att inte vilseleda intressenter uppfyller uppsatsens undersökning detta kriterium. 

Beroendekritik som kriterium innebär en granskning av källornas inbördes beroende och där 

man ifrågasätter om en källa verkligen är vad den utger sig för att vara.47 Problematik kan 

uppstå när information är hämtad från olika källor från Internet där detaljer på webbplatser är 

lätta att påverka. Med anledning av detta har all information från Internetplatser undvikits 

med undantag från artikeldatabaser. Äkthet och huruvida informationen kan vara förfalskad 

är det sista kriteriet som bör beaktas. Även plagiat räknas till förfalskad information och kan 

förstöra en hel uppsatsstudie.48  

 
Vid kritisk granskning av källor som i denna undersökning är baserad på dataregistrering, 

krävs att man tar hänsyn till att dessa i somliga fall kan innehålla tekniska fel, vilka i sin tur 

skulle kunna leda till misstolkningar av data. Dock anses årsredovisningar vara en relativt 

säker informationskälla då den granskas av oberoende parter innan tryck.49  Informationen i 

årsredovisningarna från företagen har troligen inget annat medvetet syfte än att ge ut korrekt 

information, då inget gagn skulle komma från falsarium. 
                                                 
44Lundahl, U & Skärvad, P-H, 1999. Utredningsmetodik för samhällsvetare och ekonomer. 
45Eriksson, L T & Wiedersheim-Paul, F, 2008. Rapportboken, s. 54-55. 
46Ibid. 
47Ibid.  
48Ibid.   
49Eriksson, L T & Wiedersheim-Paul, F, 2008. Rapportboken, s. 54-55. 
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3  T E O R I 
 

I detta avsnitt följer en förklaring till grundläggande begrepp samt en presentation av de till syftet 

adekvata teorierna. Vidare behandlas även tidigare forskning inom ämnesområdet som komplement till 

de allmänna teorierna som stundtals kan tydas vara av allt för abstrakt karaktär. 

 

3.1 Grundläggande begrepp 
3.1.1 Kapitalstruktur 

Kapitalstruktur är det ekonomiska begrepp som beskriver hur ett företag väljer att finansiera sin 

verksamhet. Finansieringen kan ske utifrån eget eller främmande kapital, vanligen i form av en 

kombination av dessa två alternativ. Posterna återfinns på balansräkningens högra sida och ger en 

bild av hur företaget finansierat sin verksamhet, med andra ord hur företaget gått tillväga vid dess 

kapitalanskaffning. Fördelningen mellan eget kapital och skulder syftar främst till att maximera 

företagets värde.50  

 

Ett företag kan alltså välja att antingen finansiera sin verksamhet med internt eller externt kapital. 

Av namnet att döma är internt kapital genererat från företagets egen verksamhet, där kapitalets 

storlek är beroende av företagets lönsamhet. Externt kapital är istället det kapital som tillskjuts 

företaget utifrån, det kan vara såväl främmande som eget kapital.51 Främmande kapital syftar på 

den kapitalanskaffning som sker vid olika former av lån vilket medför en skuldsättning av 

bolaget. Den vanligaste formen av skuldsättning utgörs av räntebelagda skulder där banklån är 

den vanligaste formen.52 Tillgången på externt kapital är dock ofta mer begränsad i sin form, då 

företaget blir ersättningsskyldig i form av räntor och utdelningar. Detta medför att företaget blir 

beroende av deras internt tillförda medel för en möjlig framtida expansion av företaget, samtidigt 

som det underlättar planeringen av den framtida verksamheten.53 Den möjlighet det finns för 

företag att kombinera de olika finansiella instrumenten resulterar i en stor variation i 

sammansättningen av ett företags kapitalstruktur.54  

 

 

                                                 
50Barclay, M J & Smith, C W, 1999. “The capital structure puzzle: Another look at the evidence”. Vol. 12, nr. 1, s. 8-20.  
51Karlsson, I, 2002. Karlssons Fika-bok: finansiering & kalkylering, s. 179. 
52Hallgren, Ö, 2002. Finansiell strategi & styrning, s. 47. 
53Karlsson, I, 2002. Karlssons Fika-bok: finansiering & kalkylering, s. 179.  
54Ross et al, 2002. Corporate Finance, s. 390.  
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3.1.2 Skuldsättningsgrad 

Ett företags skuldsättningsgrad visar hur stora skulder företaget har i relation till det egna 

kapitalet. Skuldsättingsgraden är ett nyckeltal, (S/E), som kan ses som ett mått på företagets 

finansiella styrka samt viken risk bolaget är förknippat med. En hög andel skulder i förhållande 

till det egna kapitalet, ökar risken för förlust då räntabiliteten på totalt kapital kan bli så låg att den 

inte täcker räntekostnaderna. Företaget måste därför bedöma vilken risknivå som rättfärdigar ett 

specifikt handlingssätt, och därefter bestämma vilken risknivå som anses acceptabel.55 Företaget 

kan öka det egna kapitalets avkastning genom att medvetet öka skuldsättningsgraden, detta under 

förutsättning att det totala kapitalets avkastning är större än den genomsnittliga räntekostnaden.56  

 

3.1.3 Tillväxt 

Tillväxt beskrivs utifrån hur mycket ett företag växer under en given tidsperiod. Ett företags 

tillväxt kan mätas på flera vis, bland annat genom förändringen i antal anställda, omsättning, 

summa tillgångar, vinst eller eget kapital. Vilket mått respektive företag väljer att använda beror 

på vilket perspektiv tillväxten avses mätas i. Ur ett samhällsekonomiskt perspektiv är antalet 

anställda den mest önskvärda tillväxtfaktorn. Söker man istället studera en helhetsbild över 

företagets tillväxt, bör man använda sig av ett flertal mått för att på så sätt mäta tillväxten ur flera 

vinklar. Det vanligaste måttet att mäta ett företags tillväxt är utifrån dess omsättning, vilket kräver 

att det görs en mätning på den relativa förändringen från ett år till ett annat. Omsättningen kan 

även beskrivas som summan av ett företags rörelseintäkter.57  

 

Det har i studier framkommit att ett företags tillväxtmöjligheter påverkar verksamhetens upplägg 

av kapitalstruktur. S. C. Myers uttrycker i sin artikel från 2001 att företag med tillväxtmöjligheter 

prioriterar eget kapital framför främmande, detta med anledning av den informationsasymmetri 

som råder mellan ledning och långivare. Myers anser vidare att mindre företag fokuserar på att 

generera eget kapital inför investeringar som till skillnad från lån, inte medför några 

agentkostnader. Ett mindre företag anses inte lika stabilt som ett större företag, utan utsätts 

ständigt för olika typer av ekonomiska utmaningar. Företag under tillväxt är mer känsliga inför 

marknadsfluktuationer vilket långivare är väl medvetna om. För långivare ses 

återbetalningsförmågan hos de mindre företagen som ett orosmoment vilket förklarar varför de 

större företagens skuldsättning ofta är förhållandevis högre. Trots svårigheterna för mindre 

                                                 
55Andrén et al, 2003. Finansiering.  
56Karlsson, S, 2006. BAS Nyckeltal – för bättre analys och effektivare ekonomistyrning. 
57Nilsson et al, 2002 Företagsvärdering med fundamental analys.  
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företag att skaffa kapital, är det vida känt att behovet av kapital växer i takt med ett företagens 

tillväxt.58  

 

3.1.5 Lönsamhet 

Lönsamhetsbegreppet grundas i vilket resultat ett bolag har relativt deras tillgångar. 

Lönsamhetsmåttet kan ge kunskap om hur pass känsligt ett företag är för yttre påverkan och 

oväntade händelser.59 Åsikterna kring huruvida lönsamheten påverkar företagens kapitalstruktur 

och skuldsättning skiljer sig åt teoretiskt. Enligt Pecking order teorin väljer lönsamma företag att 

finansiera sin verksamhet och kommande projekt med interna medel framför främmande. Trade-

off teorin förklarar det motsatta, att lönsamma företag som står inför lägre konkursrisk och med 

lägre agentkostnader, värdesätter skattesköldens effekter och föredrar skuldsatt kapital.60 

Forskning som tagit lönsamhet i beaktande påvisar att det existerar ett negativt samband mellan 

lönsamma företag och skuldsättningsgraden. Detta tros bero på de agentkostnader som uppstår i 

och med belåning och att ledningen enligt långivare inte alltid investerar optimalt.61  

 

3.1.4 Företagsstorlek 

Ett företags storlek kan mätas på olika sätt, vanligen genom att värdera dess omsättning eller 

beroende på antalet anställda. Det har vid tidigare studier framkommit att det existerar ett positivt 

samband mellan ett företags skuldsättning och dess storlek.62 Större företag betraktas vara mer 

diversifierade vilket ofta leder till mer volatila kassaflöden. Stora företag är vanligen högre 

skuldsatta än de mindre då dessa lättare garanteras lån av banker. Större företag har i tidigare 

forskning visat sig ha lägre förräntade konkurskostnader, vilket möjliggör en ökning av 

hävstångseffekter vid belåning.63 Även teorin Pecking order berör företagsstorlek i förhållande till 

skuldsättning då unga företag förklaras prioritera eget genererat kapital. Detta då det annars 

lånade kapitalet bidrar med allt för höga räntekostnader för mindre företag. Till skillnad från de 

stora företagens möjlighet till förtjänst vid ökad belåning blir det för många mindre företag ett 

alldeles för dyrt finansieringsalternativ. I takt med att företaget senare växer kan skuldsättning 

komma att bli ett alternativ till eget kapital och lånefinansieringen komma att medföra fördelar 

                                                 
58Myers, S C, 2001. “Capital structure”. Vol. 15, nr. 2, s. 81-102. 
59Huang, G & Song, F M, 2006. ”The determinants of capital structure: Evidence from China”. Vol. 17, nr. 1, s.14-36. 
60Frank Murray, Z & Goyal Vidhan K, 2009. “Capital structure decisions: which factors are reliably important”,. Vol. 38, nr. 1, 
s.1-37. 
61Titman, S & Wessels, R 1988. “The determinants of capital structure choice”. Vol. 43, nr. 1, s. 1-19. 
62Titman, S & Wessels R, 1998. “The determinants of capital structure choice”. Vol. 43, nr. 1, s. 1-19. 
63Rajan R G & Zingales L, 1995. “What do we know about capital structure?”. Vol. 50, nr. 4, s. 1421-60 
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även för dessa bolag. Även branscher har visats ha inverkan på storleken av företag. Somliga 

branscher har generellt större företag än andra, och därmed en högre andel skuldsatta bolag.64  

 

3.2 Teoretisk referensram 
3.2.1 Modigliani och Miller 

Franco Modigliani och Merton Miller publicerade 1958 en artikel som kom att bli 

utgångspunkten för det teorem som genom vidare forskning senare kom att utvecklas.  

Modigliani och Miller, i fortsättningen benämnt M&M, baserade sin teoretiska analys på ett 

generellt antagande; en perfekt kapitalmarknad. Dessa idealiska marknadsförhållanden 

kännetecknas av att fullständig informationstillgänglighet, inga transaktions- eller 

konkurskostnader och där ingen aktör är så stor att denna ensamt kan påverka prisbildningen.65 

Till detta förutsätter antagandet en verklighet där privatpersoner har möjlighet att låna till samma 

räntesats som företag, och där samtliga investerare agerar rationellt. På en perfekt marknad 

existerar heller inga former av skatter.66 Nedan följer en förklaring av de olika propositionerna.  

 

3.2.1.1 Modigliani och Miller proposition I  

 

“Value of a leverage firm equals value of an unleverage firm” 

 

M&M hävdade i den första propositionen att bolagsvärdet var oberoende dess kapitalstruktur 

och att företag därför inte kunde skapa värde genom att ändra på dess finansieringsformer.67 Mer 

konkret uttryckt förklarar M&M att bolagets totala marknadsvärde är av samma mått som 

kassaflödets nettovärde. För ett företag med konstant pengatillflöde innebär detta att den 

genomsnittliga kostnaden på företagets egna kapital ökar till en nivå där effekten av företagets lån 

minskar.68  

 

Vidare menar författaren att om skuldsättningsgraden skulle öka respektive sjunka, skulle detta 

inte ha någon inverkan på företagsaktiens värde. Trots att två företags belåning skiljer sig kan 

deras värde fortfarande vara detsamma.69  

 

 

                                                 
64Myers, S C, 1984. “The capital structure puzzle”. Vol. 39, nr. 3, s. 577-578. 
65Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management. 
66De Ridder, A, 2003. Finansiell ekonomi – om företaget och finansmarknaden.  
67Ross et al, 2007. Modern Financial Management. s. 429 
68Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management.  
69Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management 
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3.2.1.2 Modigliani och Miller proposition II 

 

“The cost of equity capital, Rs, is positively related to the firms debt-equity ratio. The firms weighted average cost of 

capital, Rwacc, is invariant to the firms debt-equity ratio.”70 

 

M&M proposition II innebär att den förväntade avkastningen på en aktieandel är densamma som 

avkastningen för tillgångarna plus en riskpremie som ökad skuldsättning medför. Kort sagt 

förklarar propositionen det som att avkastningen på eget kapital ökar med skuldsättningen 

tillsammans med den risk som ökad belåning för med sig.71 M&M menar att ett företags totala 

kapitalkostnad inte kan reduceras genom att välja lån som ett substitut för eget kapital, även om 

skulder anses billigare än eget kapital. Anledningen till detta är att då ett företag ökar sina skulder 

anses det egna kapitalet mer riskfyllt, vilket i sin tur resulterar i ökade kostnader för det egna 

kapitalet.72  

 

3.2.1.3 Modigiliani och Miller med skatter i beaktning 

Då man kunnat konstatera att ingen marknad fungerar så som teoremet i fråga förutsatte, 

reviderade M&M sin artikel 1963 för att ta hänsyn till den mer realistiska marknaden som råder, 

med kompletterande skattepåverkan. Artikeln klargjorde att skatterna påverkade ett företags 

kapitalstruktur. Då ränta är en för företaget, avdragsgill kostnad, minskar kostnaden på skulder 

vilket är fördelaktigt ur aktieägarnas perspektiv.73 Propositionen föreslår maximal lånefinansiering 

för att uppnå den optimala kapitalstrukturen, d.v.s. ju högre skuldsättning desto högre blir också 

företagets värde.74 

 
3.2.2 Trade-off teoremet 

Då det tidigt konstaterades att skatter och transaktionskostnader faktiskt existerar och påverkar 

marknadsförhållanden, utvecklades Modigliani och Millers teorem bl.a. av Kraus & Litzenberger 

till det som senare kom att kallas Trade-off. Teorin beskriver att företag uppnår den optimala 

kapitalstrukturen utifrån lånefinansierade skattefördelar, relativt med de kostnader som kan 

uppstå i och med finansiell nöd. Till finansiell nöd räknas agentkostnader samt kostnader som 

kan uppstå i samband med konkurser, dvs. situationer då företag står inför likviditetsproblematik 

och där tillgångarna varken tillfaller bolagsägaren eller aktieägaren.75  

 
                                                 
70 Ross et al, 2007. Modern Financial Management. s.433 
71Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management.  
72Ross et al, 2007. Modern Financial Management. s. 443-445 
73De Ridder, A, 2003. Finansiell ekonomi – om företaget och finansmarknaden.  
74Modigliani, F & Miller, M H, 1963. ”Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”. Vol. 53, nr. 3, s. 433 
75Kraus, A & Litzenberg, R H, 1973. “A State-Preference Model Of Optimal Financial Leverage”.  Vol. 28, nr. 4,  s. 911-922 
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Namnet till teorin kan avledas till den faktiska trade-off mellan de skattefördelar och de 

kostnader som en ökad skuldsättning medför.76 Den teoretiska modellen förutsätter att 

skattesköldens nuvärde ökar i takt med lånen. Vidare beskrivs effektens optimala gräns nås då 

skattefördelen är högre än risken för finansiell nöd.77 Företag kan därför sammanfattningsvis öka 

sitt värde genom att betala skatt, upp till den skattelättnad som räntekostnader medför vid 

upplåning.78 Teorin förespråkar möjligheten att balansera lånefinansieringens fördelar mot 

konkurs- och agentkostnader så att respektive företag genom sin optimala skuldsättningsgrad kan 

utveckla den långsiktiga kapitalstrukturen.79  

 

Undersökningar har visat att företag på senare år valt att aggressivt öka sina skulder i relation till 

det egna kapitalet vilket kan innebära att Trade-off teoremet faktiskt har en viss förklaring 

gällande företags val av skuldsättningsgrad, och kapitalstruktur.80 

 

3.2.3  Pecking order teoremet 

Denna teori skiljer sig från övriga teorier så till vida att den inte utgår från faktumet att det finns 

en optimal kapitalstruktur, heller inte en optimal skuldsättningsgrad.81 Begreppet Pecking order är 

vanligen attribuerad Myers och handlar om vilken preferensordning företaget väljer att ha mellan 

olika finansieringsformer för att maximera värdet av företaget. Teorin grundas i antagandet att 

internt kapital alltid bör användas som finansieringskälla framför externt kapital. En anledning till 

detta är att ett företag bör tillvarata dess stora ackumulerade vinstmedel, vilket innebär en lägre 

risk tillsammans med lägre förenade informations- och transaktionskostnader.82 I de fall då extern 

finansiering är nödvändig prioriteras i första hand traditionella lån och i andra hand eget kapital. 

Endast när företagets gräns för lån är nådd bör företaget överväga att finansiera med eget kapital. 

Anledningen är att lån förknippas med relativt liten risk i jämförelse med det egna kapitalet, i den 

meningen att om företaget undviker financial distress erhåller investerarna den redan 

förutbestämda avkastningen.83  

 

Teorin härstammar ur begreppet asymmetrisk information, vilket förklarar företagsledningens 

informationsövertag gällande företagets ekonomiska ställning och framtida 

                                                 
76Ibid.  
77Brealey et al, 2006. Principles of corporate finance.  
78Ogden, J et al, 2003. Advanced corporate finance: policies and strategies.  
79Myers, S C, 1984. “The capital structure puzzle”. Vol. 39, nr. 3, s. 575-592. 
80Graham, R J, 2000. How big are the tax benefits of debt.  
81Myers, S C, 1984. “The capital structure puzzle”. Vol. 39, nr. 3, s. 575-592. 
82Barclay M J & Smith, C W, 1999. ”The capital structure puzzle: Another look at the evidence”.  Vol. 12, nr. 1, s. 8-20 
83Ross et al, 2002. Corporate Finance, s. 438-440. 
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investeringsmöjligheter, jämfört med externa investerare.84 När ett företag väljer att finansiera 

genom nyemission, kan det innebära en god nyhet för företagets investerare, i den meningen att 

företaget visar god möjlighet till tillväxt. Samtidigt kan en nyemission bidra med höga kostnader 

och ge negativa signaler om att investerarna har övervärderat aktien. Denna övervärdering beror 

på den snedfördelning av information som råder mellan parterna - att investerarna inte har 

tillräckligt mycket information att grunda sin aktievärdering på.85 En följd av denna typ av 

signalering kan bli att aktieägarna inte vill skjuta till nytt kapital.86 

 

3.2.4  Affärsrisk 

Den finansiella hävstångsformeln visar sambandet som kan utläsas mellan avkastningen på 

totaltkapital (Rt), avkastningen på det egna kapitalet (RE), den genomsnittliga skuldräntan (Rs) 

och företagets skuldsättningsgrad (S/E). Då det visat sig riskabelt med en hög skuldsättning 

hjälper hävstångsformeln till att avgöra om avkastningen på det totala kapitalet är högre än 

skuldräntan vilket innebär en positiv inverkan på det egna kapitalet, trots skuldsättningen. 

Formeln kan vidare avgöra när låneskulderna inte längre bidrar till verksamhetens lönsamhet och 

då avkastningen på det totala kapitalet inte längre är högre än skuldräntan.87  

 

RE = Rt + (Rs-RE)S/E 

Totalrisk = Rörelserisk + Finansiell risk 

 

Räntabilitet är ett s.k. resultatmått som anger relationen mellan kapital och ett 

redovisningsmässigt resultat. Räntabiliteten på eget kapital utgör den avkastning som resultatet 

ger på aktieägarnas satsade kapital. Räntabilitet på totalt kapital innebär således avkastningen 

resultatet ger på det totala kapitalet företaget använder. Skillnaden mellan Rs och RE kallas 

förräntningsmarginalen och detta multiplicerat med skuldsättningsgraden, resulterar i det s.k. 

S/E-bidraget till RE som det lånade kapitalet lämnar. Om förräntningsmarginalen skulle vara 

negativ, i fall då RS är större än RE, skulle detta resultera i att S/E påverkade RE negativt. Med 

detta som underlag konstateras att en hög skuldsättningsgrad endast är till godo för ett företag 

om förräntningsmarginalen är positiv.88  

 

                                                 
84Myers, S C, 1984. “The capital structure puzzle”. Vol. 39, nr. 3, s. 575-592. 
85Myers, S C, 2001. ”The capital structure”. Vol. 15, nr. 2, s. 81-102. 
86Hamberg, M, 2001. Strategic Financial Decisions, s. 214-216.  
87Nilsson H et al, 2002. Företagsvärdering med fundamental analys.  
88Johansson S-E & Runsten, M, 2005. Företagets lönsamhet, finansiering och tillväxt. 
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Formeln kan även delas upp efter riskspridning där rörelserisken, eller den operativa risken som 

den också går under benämning som, innefattar företagets investeringar, produkt- och 

prispolitik.89 Den innefattar även faktorer som hur pass konjunkturkänsligt företaget i fråga är, 

samt om kundkretsen består av ett få antal stora kunder relativt ett stort antal små kunder. Även 

huruvida branschen anses konkurrenskraftig eller mer stabil hör till rörelseriskerna. Den 

finansiella risken utgörs av hur företagets finansförvaltning ser ut. Ränteförändringar och då 

företag har kapital i främmande valuta är en betydande finansiell risk. En ytterligare finansiell risk 

är då ett företag har för liten likviditetskvot, samt tillfällen då riskerna blir allt för hög i 

förhållande till avkastning.90  

 

Alla bidragande risker ett företag åtar sig i och med skuldsättning måsta tas i noga beaktning och 

behandlas utifrån dess särskilda förutsättningar, affärsrisken är den faktor som främst begränsar 

ett företags skuldsättning.91  

 

3.2.5 Financial distress 

Teorin beskriver de risker som uppstår i och med att ett företag skuldsätter sig. I och med att ett 

företag binder ett lån, medföljer även ett ansvar att vid senare tillfälle betala tillbaka detta lån. 

Riskerna som följer dessa lån kan leda till en tung ekonomisk situation, som också i värsta fall 

leder till konkurs. Även andra negativa faktorer kan komma att uppstå ur situationer som grundas 

i ekonomisk problematik. Detta kan vara leverantörer som med osäkerhet inför företagets 

betalningsförmåga, minskar krediter eller kunder som tvivlar på företagets framtida existens, och 

därför väljer att inte köpa företagets produkt. Risken för financial distress ökar med ett företags 

belåning och de kostnader som kan komma att uppstå i och med financial distress kan ha 

förödande konsekvenser för företag med brist på likvida medel 92 

 

3.3 Teoretisk uppbindning 
Teorierna kan förklara de bakomliggande orsakerna till varför vissa företag, eller vissa specifika 

branscher, väljer att finansiera sin verksamhet på ett visst sätt. Enligt Modigliani och Millers 

teorem kan en maximal lånefinansiering hjälpa till att öka företagets värde, dock medför den 

ökade avkastningen samtidigt risker, vilket för vissa företag kan ses allvarligare än för andra. 

Branscher med hög belåning kan förklaras genom de skattefördelar som behandlas i Trade-off 

teorin. Fastighetsbranschen med sin känt höga belåning kan utnyttja fördelarna med 

                                                 
89Johansson S-E & Runsten, M, 2005. Företagets lönsamhet, finansiering och tillväxt. 
90Hallgren, Ö, 2002. Finansiell strategi & styrning, s. 15-16. 
91Brealey, R A, 2006. Principles of Corporate Finance.  
92Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management. 
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skattelättnaden relativt branscher med lägre belåning där agent- och konkurskostnader möjligen 

väger tyngre. Det är intressant att ur teoremet Pecking order undersöka huruvida branscher och 

dess företag har någon generell eller utmärkande preferensordning gällande 

finansieringsalternativ. Läkemedelsbranschen kan till skillnad mot övriga branscher, föredra 

finansiering med vinstmedel som sägs minimerar risker, jämfört med att använda sig av externt 

kapital. Andra branscher kan resonera på ett helt annat vis och därmed anpassa sin kapitalstruktur 

med något annat ändamål i sikte. Affärsrisken som sägs vara den främsta anledningen till 

begränsad belåning, påverkar företagens marknadsförhållanden olika beroende på omständigheter 

och marknadsförutsättningar. Oberoende bransch måste alla företag ta hänsyn till situationer som 

kan leda till financial distress, där det värsta scenariot är att helt stå utan likvida medel. Ökad 

belåning medför även en ökad risk för att hamna i just en sådan situation. 

 

3.4 Tidigare forskning 
3.3.1 “The Impact of Personal Taxes on Corporate Divident Policy and Capital 

Structure Decisions.”93  

Det har länge forskats på ämnet kapitalstruktur som tydligt visat sig vara ett både viktigt och 

komplext ämne för företag att behärska. Genom att fastställa proportionerna mellan eget 

kapital och skulder syftar företag till att finna den sammansättning som i största möjliga mån 

minimerar kostnaderna för verksamheten. Chang och Rhee (1990) belyser i sin studie företags 

kapitalstruktur och utdelningspolicy. Undersökningen bygger på en modell bestående av ett 

antal skilda faktorer som kan ha en påverkan på företagets skuldsättning och utdelningspolicy. 

Vidare försöker studien även påvisa hur dessa begrepp är sammankopplade. De fem faktorer 

som i studien använts för att kontrollera effekterna dem emellan är; lönsamhet, tillväxt, 

företagens storlek samt vinst och icke lånerelaterade skatteskölder. Dessa låg sedan till grund 

för de regressionsberäkningar som hade för avsikt att fastställa huruvida eventuella samband 

kunde påvisas mellan de beroende variablerna, belåning och utdelning, och de obeoroende 

variablerna.   

 

De flesta av Chang och Rhee’s estimerade siffor kunde bekräftas med både belåningsgraden 

och utdelningarna. Resultatet påvisade en negativ korrelation mellan båda de beroende 

variablerna och lönsamhet. Detta indikerar att ju högre lönsamhet ett företag har, desto 

mindre sker finansieringen utifrån skulder. Även hypotesen om att det fanns ett positivt 

samband mellan tillväxten och belåningen kunde bekräftas. Företag med hög tillväxt 

                                                 
93Chang, R P & Rhee, S G, 1990. “The impact of personal taxes on corporate divident policy and capital structure decisions”. Vol. 
19, nr. 2, s. 21-31. 
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tenderade att använda kvarhållna vinstmedel inför kommande investeringar i företaget.  

 

Studiens resultat visar även på situationer då en ökning av eget kapital berättigar till 

finansiering med lån, detta för att kunna upprätthålla verksamhetens soliditetsmål. Vinsten, 

icke lånerelaterade skattesköldar och företagets storlek hade även de en positiv effekt på 

lånegraden. Företgets storlek har ett positivt samband med både belåningsgraden och 

utdelningarna. Desto större ett företag är, desto högre utdelningsandel. Vidare kom man fram 

till att det fanns ett starkt positivt korrelation mellan finansieringen av lån och utdelningar.  

 

3.3.2 ”Capital Structure Across Industries”94 

Syftet med studien var att undersöka huruvida kapitalstrukturens sammansättning skiljde sig 

eller inte, inom fem olika industrier. Författarnas utgångspunkt för studien var att 

kapitalstrukturens sammansättning påverkas av vilken industri ett företag tillhör. Studien 

baserades på regressioner för de 50 största noterade företagen i USA. Vidare användes en 

modell bestående av en beroende variabel, skuldsättningsgrad, och fem stycken oberoende 

variabler, tillgångsstruktur, lönsamhet, tillväxt, storlek och ålder. Empirin inleddes med 

separata regressioner för varje bransch och avslutades med en sammansatt regression med alla 

fem industrier.  

 

Resultatet visade på att kapitalstrukturens sammansättning i ett företag påverkas beroende på 

vilken bransch företaget tillhör. Skuldsättningsgradens påverkan av de förklarande variablerna 

skiljde sig betydelsefullt mellan de fem industrierna. Tillgångsstrukturen var positivt 

korrelerad med den beroende variabeln medan lönsamhet, tillväxt och ålder var negativt 

korrelerad med skuldsättningsgraden. Storleken hade däremot både ett positivt och ett 

negativt samband med skuldsättningsgraden. Detta berodde på storleken av de intervall som 

undersöktes. Den separerade regressionen för varje industri visade att influensen skiljde sig 

mellan branscherna. Det mest anmärkningsvärda som författarna sa sig konstatera, var den 

höga lönsamhet byggindustrin hade, den positiva och relativt höga tillgångsstrukturen som 

rådde inom olja/gasol-industrin samt den låga skuldsättning som mjukvaruindustrin stod för. 

Författarna poängterade i sina avslutande slutsatser att flera av de oberoende variablerna 

agerade relativt lika inom samtliga industrier, och att några faktorer därför praktiskt taget hade 

samma inverkan. 

 

 
                                                 
94Talberg, M, et al, 2008. “Capital Structure Across Industries”. Vol. 15, nr. 2, s. 181-200.  
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3.3.3 “The Determinants of Capital Structure Choice”95 

Titman och Wessels forskning tar avstamp utifrån redan introducerade teorier rörande den 

optimala kapitalstrukturens utformande. Dock anses ingen av dessa teorier fullständig samtidigt 

som flera av dessa aldrig tidigare analyserats empiriskt. Titman och Wessels studie baseras på ett 

antal attribut som i tidigare forskning ansetts kapitalstrukturpåverkande. Samtliga attribut kan 

sägas ha bestämmande egenskaper direkt relaterade till ämnet, och där envar förekommit i 

resonemang kring vilka variabler som påverkar valet av kapitalstruktur. De attribut som Titman 

och Wessels i sin studie testar är följande; tillgångsstruktur, icke-skuld skattesköld, tillväxt, 

företagets unikhet, branschtillhörighet/industriell klassificering, storlek, volatiliteten på intäkterna 

(el. resultatet) och lönsamhet. 

 

Forskarna hävdar att beroende på skuldens art, långfristig eller kortfristig, varierar teoriernas 

överrensstämmande med verkligheten. En teori som anses förklarande för ett företag kan anses 

helt inaktuell för ett annat, helt beroende på vilka typer av skulder företaget besitter. Detta kan 

förklaras med att anläggningstillgångar främst finansieras med långfristiga skulder medan 

kortfristiga skulder i stor utsträckning organiseras täcka omsättningstillgångar och eventuella 

handelskrediter. Vidare finner Titman och Wessels stöd för faktumet att lönsamma företag har en 

lägre andel skulder i relation till aktiernas marknadsvärde. Sambandet mellan tillväxt och 

skuldsättningsgrad beskrivs som en negativ korrelation då företags framtida tillväxtmöjligheter 

inte accepteras som säkerhetsvärde inför långivare. Företag med större andel fasta tillgångar kan 

därför förväntas ha en högre skuldsättningsgrad då dessa tillgångar utan problem avyttras och 

nyttjas som säkerhet.  

 

Med avseende på huruvida ett företags storlek påverkar dess kapitalstruktur anser forskarna att 

det existerar ett positivt samband. Större företag finner det tack vare sin storlek, lättare att 

generera främmande kapital vilket ger bolaget en högre skuldsättning i jämförelse till de mindre 

företagen. Tack vare den skattereduktion som genereras utifrån anläggningstillgångarnas 

avskrivningar, finner forskarna i sin studie även ett positivt samband mellan icke-skuld 

skattesköld och kapitalstrukturen. I attributet gällande unikhet finner Titman och Wessels ett 

negativt samband med kapitalstrukturen. Forskarna undersökte företagens utvecklingskostnader, 

då denna kostnad främst förknippas med företag verksamma inom en unik bransch. Företag med 

höga utvecklingskostnader kom att uppvisa en låg skuldsättningsgrad. Branschtillhörigheten 

uppvisade inga säregenskaper värda att nämna utan sammanfattas med att olika behov utsätts för 

                                                 
95Titman, S & Wessels R, 1988. The determinants of capital structure choice. Vol. 43, nr. 1, s. 1-19. 
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olika typer av risker. Tillgångsstrukturen är beroende av valet av tillgångar relativt företagets 

totala tillgångar. Forskarna är noga med att avslutningsvis poängtera att studiens resultat inte är 

avgörande men att det kan bidra med flera empiriska regelbundenheter som anses 

överensstämma med befintlig teori. 
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4  E M P I R I  &  A N A L Y S 
 

 

I detta kapitel presenteras de deskriptiva data som i form av regressionsberäkningar ligger till grund för 

uppsatsens resultat. Förberedande beräkningar samt övriga företagsvärden kan vid behov återfinnas i 

uppsatsens följande bilagor. Den i detta kapitel presenterade empirin kommer ur analytisk beaktning att 

jämföras mot uppsatsens teorier och tidigare forskning. 
 

 

Detta kapitel ämnar redogöra för de resultat som framkommit av genomförda undersökningar. 

Som snart kommer åskådliggöras ger resultaten möjlighet till vida tydningar och analyser vilket 

ger värde i att än en gång upprepa det syfte som studien har. Vår intention är att analysera och 

försöka förklara likheter och skillnader mellan tre skilda branscher med avseende på hur olika 

kapitalstrukturpåverkande faktorer inverkar på skuldsättningsgraden. Vidare reflektioner och 

förbindelser mellan resultat och teori kommer även i detta kapitel att analyseras. Kapitlet 

kombinerar både empiri och analys med målsättningen att läsaren lättare ska ges en helhetsbild av 

de analytiska fastställanden som resultatet kommit att bidra med.  

 

4.1 Deskriptiv data 
Resultatet av ANOVA-testet finner likt Talberg et al att efter att ha beaktat området 

kapitalstruktur utifrån en branschstudie, skiljer sig sammansättningen åt beroende på vilken 

bransch man studerar.   

 

Tabell 2 redovisar samtliga variablers medelvärden samt standardavvikelser, dessa ger en 

indikation på att det existerar skillnader mellan variablerna med avseende på vilken bransch de 

avser. Den största skillnaden visade sig vara branschernas skuldsättningsgrad men då främst mätt 

mellan läkemedelsbranschen och fastighetsbranschen. Självklart bör tas i beaktning att 

extremvärden kan påverka respektive medelvärde. Skuldsättningsgradens medelvärde inom 

läkemedelsbranschen (=0.5859), kan grovt uppskattas till enbart en tredjedel av 

fastighetsbranschens värde för samma variabel (=1.790). Maskinindustrins skuldsättning 

(=1.5362) kan skattas som relativt hög i förhållande till läkemedelsbranschens, men faller ändå 

strax under fastighetsbranschens skuldandel. Därmed stödjer studiens empiri den tidigare 

forskning som beskrivit fastighetsbranschen som en av de högst belånade branscherna i 

jämförelse med marknadens övriga branscher. Vidare kan fastställas att företag med en stor andel 
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fasta tillgångar, dit både fastighetsbranschen och maskinindustribranschen kan klassa sig, har 

större möjlighet att lämna goda säkerheter och därmed lättare att teckna bland annat lån. Det 

finansiella risktagandet som följer av belåning kan stödja läkemedelsbranschens låga skuldsättning 

och varför denna skiljer sig så mot de övriga två branscherna. Läkemedelsbranschen kan liknas 

mer vid Pecking order teorin som tillsammans med agentkostnader belyser betydelsen av att 

grunda sin kapitalstruktur utifrån en lägre skuldsättning. 

 

Vid en jämförelse mellan de övriga variablerna framställs de största olikheterna existera mellan 

läkemedelsbranschen och fastighetsbranschen. I och med det resultat som gavs utifrån ANOVA-

testet kan det konstateras att fastighetsbranschen och maskinindustribranschen är relativt 

närbesläktade. Detta gäller såväl medelvärde som standardavvikelse. Maskinindustribolagen är 

överlag större, något som troligen beror på en högre genomsnittlig omsättning. Därtill har 

bolagen i läkemedelsbranschen lägst lönsamhet, något som sannolikt beror på den blygsamma 

resultatutveckling som rått i flertalet av bolagen. Det är heller inte väntat att företag med en 

medicinsk produktportfölj ska mäta sig i omsättning med företag vars verksamhet förvaltar och 

säljer fastigheter. Därtill bör nämnas att många av de medicinska företagen under de undersökta 

åren gått med betydande förluster. Läkemedelsbranschens uppmätta tillväxt är vid en första 

anblick högst i jämförelse med de övriga två, men bör således beakta de extremvärden som kan 

vara missvisande. Att fastighets- respektive maskinindustribranschen uppvisar lägre värden på 

standardavvikelsen, kan i detta fall bero på en mer homogen population.  

 

 
Tabell 2: Sammanfattande data för respektive bransch år 2005-2009 
 

4.2 Branschjämförelser utifrån spridningsdiagram 
I detta avsnitt kommer de resultat som bygger på enskilda samband beräknade utifrån enkla 

regressioner att redovisas. Detta görs enligt metodkapitlets förklaring mellan de utvalda 

oberoende variablerna och den beroende variabeln för respektive bransch. Vi vill inför analysen 

                        Läkemedelsbranschen        Fastighetsbranschen         

Maskinindustribranschen 

 Medelvärde Std.avvikelse Medelvärde Std.avvikelse Medelvärde Std.avvikelse

Tillväxt 0,3882 0,9598 0,1319 0,5604 0,0880 0,1341 

Lönsamhet -0,2065 0,3500 0,0705 0,0349 0,1558 0,1078 

Storlek 19,1825 1,1830 21,5850 0,7527 23,7660 0,9647 

Skuldsättning 0,5859 0,4704 1,7902 0,5599 1,5362 0,5506 
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påpeka att det inte kommer att läggas någon vikt vid sambandens tillförlitlighet, heller inte till 

dess signifikans. Spridningsdiagrammens målsättning är endast att ses som överskådliga 

illustrationer av såväl branschskillnader som branschlikheter. De korrelationskoefficienter som 

uppvisas i spridningsdiagrammen är väldigt svaga och kan därför inte påvisa ett signifikant 

resultat, däremot kan ett mönster urskiljas. Utifrån den enkla linjära regressionen går det alltså 

inte att bekräfta den förväntade teoretiska bilden. Vidare tolkningar och utvärderingar kommer 

istället att återfinnas under resultatet av de multipla regressionerna, där läsaren har möjlighet att få 

en djupare och mer målande bild av fenomenet i fråga.   

 

4.2.1 Tillväxt 

I spridningsdiagrammen nedan illustreras hur den oberoende variabeln tillväxt korrelerar med 

den beroende skuldsättningsgraden. De samband som går att utläsas gällande både 

läkemedelsbranschens och maskinindustribranschens korrelationer indikerar ett mycket svagt 

positivt samband. Fastighetsbranschens koefficienter indikerar ett värde skattat nära noll, vilket 

innebär att variablerna är okorrelerade och att det därav inte föreligger något samband. Samtliga 

branscher delar därav faktumet att det inte går att fastställa något samband mellan tillväxt och 

företagens skuldsättningsgrad.   

 

Läkemedelsbranschen Fastighetsbranschen           Maskinindustribranschen

 

   
Diagram 1: Samband mellan skuldsättningsgrad och tillväxt      

 

4.2.2 Lönsamhet  

Diagram 2 påvisar tydliga likheter mellan branscherna även här, där samtliga 

korrelationskoefficienter visar samband som graderas nästintill obefintliga. Precis som vid 

korreleringen av den tidigare variabeln tillväxt, uppvisar läkemedelsbranschen likt 

maskinindustribranschen en positivt riktad regression avseende företags lönsamhets i relation till 

dess skuldsättning. Fastighetsbranschen som även under denna kategori avviker från de övriga 

två kännetecknas av en negativ lutning.  
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 Läkemedelsbranschen   Fastighetsbranschen  Maskinindustribranschen 

Diagram 2: Samband mellan skuldsättningsgrad och lönsamhet  

 
               
4.2.3 Storlek 

Utifrån diagrammen nedan kan utläsas att fastighetsbranschen uppvisar ett starkt positivt 

samband mellan kapitalstrukturen och storleken på företaget. Läkemedelsbranschen visar också 

på ett positivt samband mellan dessa variabler, dock inte lika starkt som fastighetsbranschen men 

heller inte alls lika svagt som för de företag som befinner sig i maskinindustribranschen. 

 
Läkemedelsbranschen Fastighetsbranschen   Maskinindustribranschen 
  

Diagram 3: Samband mellan skuldsättningsgrad och storlek 
 

4.2.4 Sammanfattning 

De mest uppenbara likheterna, av illustrationerna att döma, är det faktum att praktiskt taget ingen 

av studiens populationer kan uppvisa något antaget samband gällande de oberoende variablernas 

korrelering mot den beroende skuldsättningsgraden. Detta gäller oberoende bransch vid test av 

både variabeln tillväxt och lönsamhet mot den beroende skuldsättningsgraden. Kapitalstrukturen 

blir utifrån dessa diagram svårbedömd, dock kan positiva samband mellan storlek och 

skuldsättnings påvisas både i läkemedelsbolagen och inom fastighetsbranschen. 

 

Avslutningsvis kan man utifrån dessa illustrationer dra slutsatsen att alla tre branscher förhåller 

sig relativt likt varandra med avseende på kapitalstrukturpåverkande faktorer och att ingen 
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bransch avviker speciellt från mängden med avseende på dess sambandsberäkningar. Alla tre 

branschers korrelationskoefficienter indikerar alltför svaga samband för att med säkerhet kunna 

påvisa existerande samband. 

 

4.3 Multipla regressioner 
4.3.1 Korrelationsundersökning 

 

 
Tabell 3: Korrelationsmatris 
 
Korrelationskoefficienten i tabell 3 baseras på Pearsons sambandsmått där sambandet ges utav 

ett absolut värde i intervallet -1 till +1. Sambandet säger dock inget om eventuella 

orsaksförhållanden variablerna emellan utan anger den sammanlagda effekten av variablerna. Till 

skillnad mot de tidigare enkla regressionerna är det vid den multipla regressionen möjligt att 

fastställa samband där vikt är lagd vid samtliga variablers samtida inverkan. Matrisen redovisar 

hur den beroende variabeln korrelerar gentemot de oberoende, men även hur de oberoende 

variablerna förhåller sig i relation till varandra. 

 

Enligt resultatet i tabellens korrelationsmatris, skiljer sig branscherna så till vida att 

läkemedelsbranschen visar negativa samband mot skuldsättningsgrad, storlek och lönsamhet till 

skillnad mot de övriga två branscherna som båda visar på positiva samband mot motsvarande 

variabler. Tillväxt kan inte med statistisk säkerhet sägas ha något samband på vare sig läkemedels-

, fastighets- eller maskinindustribranschen. Då fastighetsbranschen och maskinindustribranschen 

Korr./ 
Sign. 

Skuldsättn-
ingsgraden Storlek Lönsamhet Tillväxt Läkemedels-

branschen 
Fastighets-
branschen 

Maskinindu-
stribranschen

Skuldsättn-
ingsgraden 1 0.599 

0.000 
0.410 
0.000 

-0.058 
0.623 

-0.693 
0.000 

0.693 
0.000 

0.224 
0.053 

Storlek 0.599 
0.000 1 0.679 

0.000 
-0.196 
0.093 

-0.782 
0.000 

0.782 
0.000 

0.757 
0.000 

Lönsamhet 0.410 
0.000 

0.679 
0.000 1 0.134 

0.251 
-0.581 
0.000 

0.581 
0.000 

0.407 
0.000 

Tillväxt -0.058 
0.623 

-0.196 
0.093 

0.134 
0.251 1 0.203 

0.081 
-0.203 
0.081 

-0.125 
0.284 

Läkemedels-
branschen 

-0.693 
0.000 

-0.782 
0.000 

-0.581 
0.000 

0.203 
0.081 1 -1.000 

0.000 
-0.500 
0.000 

Fastighets- 
branschen 

0.693 
0.000 

0.782 
0.000 

0.581 
0.000 

-0.203 
0.081 

-1.000 
0.000 1 0.500 

0.000 

Maskinindu-
stribranschen 

0.224 
0.053 

0.757 
0.000 

0.407 
0.000 

-0.125 
0.284 

-0.500 
0.000 

0.500 
0.000 1 
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tillsammans uppvisar negativa korrelationer mellan variablerna, återfinns motsatta positiva värden 

för läkemedelsbranschen. Konklusionen att läkemedelsbranschen skiljer sig mot de övriga två 

branscherna blir här extra påtaglig, då samtliga korrelationer uppmärksammar 

fastighetsbranschen och läkemedelsbranschen som varandras motsatser.  

 

En sammanställning enligt den ovan, gör det möjligt att detektera eventuell multikollinearitet som 

skulle innebära att variablerna är inbördes korrelerade och i själva verket undersöker samma 

sak.96. För att minimera risken att resultatet är förväxlat med denna typ av felkälla bör samtliga 

oberoende variablers inbördes korrelationer understiga ett värde på 0.8.  Då samtliga av tabellens 

värden understiger detta värde görs antagandet att ingen multikollinearitet hotat resultatet. 

 

4.3.2 Regressionsundersökning 

Tidigare i uppsatsens metodkapitel utformades generella antaganden gällande eventuella samband 

mellan de oberoende variablernas inverkan på skuldsättningsgraden. Dessa antaganden ska nu 

jämföras med de empiriska resultat som genererats utifrån den multipla regressionsanalysen. 

Nedan följer de multipla regressionsberäkningar som har för avsikt att, med hjälp av antaganden, 

fastställa eller avslå eventuella samband mellan de oberoende variablerna och 

skuldsättningsgraden inom respektive bransch. Det har i efterhand kunnat konstateras att 

sambandens gradering ofta är svårtolkade då determinationskoefficientens värde kan vara 

ansenligt lågt eller närmare noll. Ett avvägande bör då göras om värdet är märkbart skiljt från 

noll, för att sedan kunna fastställa ett potentiellt existerande samband. Enbart då värdet -1, eller 

+1 är givet går det att fastställa ett perfekt samband. 

 
 R2 Sign. β F-värde 

Tillväxt 0,488 0,319 0,086 34,263 

Lönsamhet 0,481 0,922 0,010 33,303 

Storlek 0,489 0,283 0,146 34,442 
 

Tabell 4 Regressionsanalys, Läkemedelsbranschen. 
Beroende variabel - Skuldsättningsgraden (S/E) 

 

I läkemedelsbranschen är det, med anledning av allt för höga signifikansvärden, inte önskvärt att 

fastställa eventuella samband med risk för att dessa enbart är orsakade av slumpen. Inga av de 

tidigare generella antagandena går därför att med säkerhet fastställa eller avslå.  

 

                                                 
96Statistisk verktygslåda – samhällsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, s. 364. 
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Tabell 5: Regressionsanalys – Fastighetsbranschen. 
Beroende variabel - Skuldsättningsgraden (S/E) 

 

Fastighetsbranschens resultat faller likt läkemedelsbranschen på dess allt för höga 

signifikansnivåer. Ingen av de undersökta variablerna har ett signifikansvärde under 0.05 vilket är 

anledningen till att vi därför inte väljer att analysera detta närmre. 

 
 

 

 
 
 

Tabell 6: Regressionsanalys – Maskinindustribranschen. 
Beroende variabel - Skuldsättningsgraden (S/E) 

 

Huruvida tillväxten skulle ha något samband med skuldsättningsgraden inom 

maskinindustribranschen går inte att fastställa utifrån dessa regressionsberäkningar återigen med 

anledning av den oacceptabla signifikansen. Därmed går det varken att fastställa eller dementera 

det generella antagande som förutspådde ett negativt samband mellan tillväxt och 

skuldsättningsgrad. Studiens första generella antagande förutspådde dock ett negativt samband 

mellan lönsamhet och skuldsättningsgrad vilket strider mot studiens resultat som pekar på det 

motsatta. Det erhållna värdet i tabell 6 visar istället på ett positivt samband mellan lönsamheten 

och skuldsättningsgraden. Bortsett sambandets inte helt perfekta styrka skulle resultatet ge ett 

indicium på att ju högre lönsamhet ett företag inom den maskinindustriella branschen har, desto 

mer sker finansieringen utifrån skulder. Vidare bekräftar studiens empiriska beräkningar i 

maskinindustribranschen det tredje antagandet, att det skulle existera ett positivt samband mellan 

storlek skuldsättningsgrad. Fastighetsbranschens regressionsanalys går därmed i linje med både 

Modigliani och Millers teorem samt formuleringen av agentkostnader, som båda nämner 

existensen av ett positivt samband mellan skuldsättningsgrad och storleken av företaget.  

 

4.3.2.1 Intern branschpåverkan 

Då det tidigare varit problematiskt att fastställa konkreta samband mellan specifika variabler inom 

respektive bransch, kan det i detta avsnitt tydliggöras att det istället är branschen i sig som spelar 

 R2 Sign. β F-värde 

Tillväxt 0,488 0,319 0,086 34,263 

Lönsamhet 0,481 0,922 0,010 33,303 

Storlek 0,489 0,283 0,146 34,442 

 R2 Sign. β F-värde 

Tillväxt 0,051 0,796 -0,030 1,938 

Lönsamhet 0,172 0,002 0,382 7,464 

Storlek 0,483 0,000 -0,539 33,585 
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roll vid kapitalstrukturens sammansättning. I nedanstående tabeller redovisas de signifikanser och 

betavärden som respektive bransch uppvisar relativt de oberoende variablerna; 

 

 Läkemedelsbranschen Fastighetsbranschen Maskinindustribranschen 
Β -0,637 0,687 0,690 

Sign. 0,000 0,000 0,560 
 

Tabell 7: Regressionsanalys – Lönsamhet. 
Beroende variabel - Skuldsättningsgraden (S/E) 

 
Detta stärker Trade-off teoremets innebörd som säger att ökad lönsamhet leder till lägre 

konkursrisk och möjliggör ett värdesättande av skattesköldens innebörd vid belåning. En ökad 

lönsamhet kan indikera stabilitet i företagets utveckling som i många fall fungerar som ett mått på 

hur känsligt företaget är inför yttre påverkan. En bakomliggande orsak till förhållandet som 

redovisas i tabellen ovan, kan vara huruvida företaget är känsligt inför marknadsfluktuationer eller 

ej. Fastighetsbranschens tillgångar är med avseende på yttre påverkan relativt oföränderliga i 

jämförelse med läkemedelsbranschens produkter som står inför en ständig utveckling. Med en 

osäkerhet kring framtida lönsamhet där ingen garanti för att produkten kommer att vara aktuell 

på marknaden i framtiden ges, kan läkemedelsföretagen ställas inför kval vid belåning. Detta kan 

vara förklaringen bakom en relativt blygsam belåning av lönsamma läkemedelsföretag i jämförelse 

med de jämförande branschernas företag. 

  

 Läkemedelsbranschen Fastighetsbranschen Maskinindustribranschen 
Β -0,579 0,579 -0,539 

Sign. 0,000 0,000 0,000 

 
Tabell 7: Regressionsanalys – Storlek. 

Beroende variabel - Skuldsättningsgraden (S/E) 
 

Enligt regressionsanalysen ovan redovisas för två av tre branscher positiva samband mellan ett 

företags storlek och dess skuldsättningsgrad. De teoretiska uttalanden som i vida mått belyser 

större företag som högre belånade följer samma linje som resultatet av fastighets- och 

maskinindustribranschen i denna studie. För läkemedelsbranschen gäller dock det omvända, som 

kan översättas till att ju större företaget är desto mindre skulder finansieras dess verksamhet med. 

Det finns alltså möjlighet, med anledning av fastighets- och maskinindustribranschens resultat att 

döma, att anta att de skattefördelar som stora företag kan dra nytta av vid belåning också i 

verkligheten utnyttjas. Även bankernas goda inställning till dessa företag kan orsaka samma 

samband. S. C. Myers är dock noga med att tydliggöra de mindre företagens välvilja inför att 
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generera eget kapital inför nyinvesteringar för att detta inte bidrar med agentkostnader vilket kan 

ligga till grund för läkemedelsbranschens skilda samband. Då läkemedelsföretagen i relation till de 

övriga två branscherna kan klassas som de mindre, kan dessa resonera likt Myers uttalande. 

Mindre företag uppfattas av omgivningen som ostabila i jämförelse med de större, detta gäller 

såväl långivare som med oro gällande återbetalningsförmågan hos de mindre företagen i mindre 

utsträckning därför garanterar lån. Studiens branschers stabilitet skiljer sig i stor utsträckning då 

läkemedelsföretag är verksamma i en forskningsintensiv bransch där en fortskridande utveckling 

många gånger kan hota företagets stabilitet. Fastighetsbranschen å sin sida verkar på en 

traditionellt mer stabil marknad som kännetecknas av en långsam historisk utveckling. Detta kan 

avspeglas i företagens inställning gentemot möjligheten att skuldsätta sig. Instabiliteten hos 

läkemedelsföretagen leder till en ökad risk för financial distress samtidigt som stabiliteten i 

fastighetsbranschens utveckling kan förespråka skattesköldens fördelar. 

 
 

 Läkemedelsbranschen Fastighetsbranschen Maskinindustribranschen 
Β -0,711 0,711 0,220 

Sign. 0,000 0,000 0,061 

 
Tabell 7: Regressionsanalys – Tillväxt. 

Beroende variabel - Skuldsättningsgraden (S/E) 
 

För fastighetsbranschen såväl som maskinindustribranschen framställs ett positivt samband 

mellan tillväxt och skuldsättningsgrad. Det motsatta kan utläsas för läkemedelsbranschen där ett 

negativt samband går i linje med S. C. Myers uttalande om att företag som står inför 

tillväxtmöjligheter, med anledning av den informationsasymmetri som råder, väljer att prioritera 

eget kapital framför lånat vid verksamhetens finansieringar. Även Titman och Wessels 

konstaterade att tillväxtmöjligheter sällan kan lämnas som säkerheter inför långivare vilket enligt 

dem ledde till en negativ korrelation mellan tillväxt och skuldsättningsgrad.  
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5  S L U T S A T S 
Uppsatsen syftade till att utifrån ett antal oberoende variabler bringa klarhet i huruvida det var 

möjligt att finna likheter och skillnader mellan branschers kapitalstruktur, med avseende på deras 

skuldsättningsgrad. Efter fullgjord undersökning finner författarna fortfarande svårigheter i att ge 

fullständigt säkrade svar på dessa frågor, då man kunnat konstatera sambandens varierande effekt 

och komplexitet. Oacceptabla signifikansnivåer har tillsammans med svaga mätvärden försvårat 

tolkningen av det empiriska resultatet. Med anledning av detta önskas understryka vikten av att 

studiens resultat inte är fullkomliga, heller inte generellt applicerbara. Snarare kan den empiriska 

studien användas för att bidra till en ökad förståelse inför vilka faktorer som kan vara avgörande 

inom respektive branschs kapitalstruktur. Studiens korrelationsundersökningar finner många 

gånger överensstämmelse med den tidigare forskning som beaktat ämnet, men då det inte 

föreligger någon godtagbar signifikansnivå beträffande de variabler som legat till grund för 

studien, går det heller inte att statistiskt säkerställa några likheter eller skillnader mellan 

branscherna. Med anledning av detta konstaterar undersökningens utfall, likt tidigare 

forskningsstudier, att man sällan kan bekräfta konkreta samband utan till stor del får nöja sig med 

att finna ett illustrerande mönster över fenomenet i fråga. 

  

Marknaden av idag är av en mångfacetterad art, med en oerhörd mängd faktorer att ta hänsyn till 

vid den finansiella organiseringen av en verksamhet. Detta försvåras ytterligare av att 

branschernas förutsättningar skiljer sig åt internt. Bolag tillhörande en viss bransch kan uppfatta 

skattepåverkan (M&M) som essentiell samtidigt som den kan komma att spela en mindre 

betydande roll inom ett företag förknippat med knapp belåning. Det som i efterhand har kunnat 

konstateras är vikten av den affärsrisk som medföljer företagens belåning. Många företag kan 

utan vidare problematik välja att belåna sin verksamhet för att tillföra finansiella medel till 

företagets kapital samtidigt som affärsrisken för andra företag kan vara bron över till ett 

finansiellt trångmål. Företag som förknippas med en hög affärsrisk bör enligt finansiell teori 

finansiera sin verksamhet med interna medel framför skulder. Omvänt gäller då företaget ej 

förbinds med höga risker och istället kan prioritera skulder vilket både kan öka företagets värde 

och aktieägarnas avkastning. Som aktieägare ligger det främsta intresset i en god lönsamhet vilket 

genom en hög skuldsättningsgrad kan maximera hävstångseffekten och generera höga 

avkastningar. Detta tillsammans med Trade-Off teorins fördelar kan vara anledningen till att så 

många företag de senaste åren valt att öka sin skuldsättningsgrad. 

 

Både fastighetsbranschen och maskinindustribranschen har i jämförelse med de medicinska 

bolagen, bevisats kännetecknas av en hög belåning. Det kan därmed antas att Trade-Off teorins 
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nyttor tas omhand inom de båda branscherna och att man anser att lånefinansieringens 

skattefördelar väger tyngre än de bidragande agentkostnader som kan uppstå. Enligt resultatet av 

undersökningen skulle läkemedelsbolagens förhållandevis låga belåning gå hand i hand med 

Myers uttalanden i samband med Pecking order teoremet. Vikten av att prioritera internt kapital 

och tillvarata på verksamhetens genererade vinstmedel säger emot Trade-Off teorin, med 

argumentet att på så vis minimera det finansiella risktagandet. Vidare bör tilläggas att karaktären 

på dessa företags marknader skiljer sig åt på många punkter i förhållande till varandra. 

Läkemedelsbolagen är verksamma på en forskningsintensiv marknad där utvecklingen ständigt 

fortskrider och produkternas egenskaper är av största vikt för konsumenterna. 

Maskinindustribolagen har under se senaste åren utvecklats men inte i samma takt som 

läkemedelsbolagen. Fastighetsbranschen är en stabil marknad med en historisk långsam 

utveckling. De senare förvaltar och säljer stora fasta tillgångar vilket också avspeglas i dess höga 

omsättning. Läkemedelsbranschen kan även de generera höga intäkter men dessa, till skillnad mot 

de övriga två branscherna, är baserade på massdistribution. 

 

För att avslutningsvis återkomma till studiens inledande problemformulering, kan vi utifrån det 

empiriska resultatet påvisa tydliga skillnader gällande branschers belåning och sammansatta 

kapitalstruktur. Kompositionen mellan skulder och eget kapital skiljer sig alltså åt beroende på 

vilken bransch ett bolag är verksamma inom. Där emot kunde inga betydande samband 

säkerställas utifrån de oberoende faktorer som undersökningen grundades på, med undantag av 

maskinindustrins relativt starka positiva samband mellan storlek och skuldsättning.  

 

5.1 Kritik mot uppsatsen 
Tidpunkten för studien kan ifrågasättas då finanskrisen som bidrog till en lågkonjunkturpåverkan, 

kan inverka på företagens siffror under de gällande åren. Ett annat alternativ hade varit att mäta 

huruvida det existerar skillnader mellan branscher med avseende på tiden, ett tidsintervall på ett 

tiotal år hade gjort denna jämförelse möjlig.  

 

Ytterligare kritik som kan tänkas riktas mot studiens genomförande är det faktum att ingen 

hänsyn tagits till vilken av den finansiella livscykelns faser som urvalet befunnit sig i. Det har i 

teorier tidigare konstaterats att de olika faserna kan spela roll i hur företagen anpassar sin 

kapitalstruktur, och hur denna kan komma att förändras under ett företags livstid. Det är inte 

osannolikt att ett företag i introduktionsfasen och tillväxtfasen ofta utsätts för en högre affärsrisk, 

medan företag som befinner sig i mognadsfasen och stärker sin position på marknaden ofta 

bemöter en lägre affärsrisk. Hade undersökningen istället baserats på mer lika förutsättningar i 



 

 - 39 -

den meningen på företag ur samma fas sett ur den finansiella livscykeln, hade möjligen resultatet 

skiljt sig.  

 
5.2 Avslutande diskussion och vidare studier 
Det har varit en lärorik utmaning att ta sig an ämnet kapitalstruktur inför utbildningens 

avslutande kandidatuppsats. Det är ett område där mycket forskning skett men där få, näst intill 

inga, teorier kan sägas gälla generellt. Ämnets komplexa karaktär har speglat såväl 

tillvägagångssättet som resultatet av denna uppsats, och har under uppsatsens gång krävt stor 

tankeverksamhet. Uttrycket ”att tänka utanför ramarna” har fått en helt ny innebörd.  

 

Precis som vi, är det många forskare som gärna poängterar att studiens resultat inte är avgörande 

men att det kan bidra med empiriska regelbundenheter som anses överensstämma med befintliga 

teorier. Kapitalstruktur är som redan tidigare nämnt en mångfacceterad verklighet, varför vi tror 

att en mer omfattande studie skulle behöva utföras för att på ett tydligt sätt kunna bli varse om 

mönster. Inför dem som i framtiden önskar att beakta ämnet kapitalstruktur och eventuella 

branschjämförelser kan rekommenderas en undersökning baserad på fler företag alternativt en 

längre tidsperiod. Detta skulle bidra med en större mängd insamlad data som då den bearbetats 

kan komma att spela en stor roll i hur det empiriska resultatet skildrar verkigheten. Framtida 

studier skulle också kunna ta fler variabler i beaktning för att få kunna täcka en större del av 

ämnet kapitalstruktur.  

 

Att i framtida forskning kombinera liknande undersökningar med kvalitativa inslag i form av 

exempelvis intervjuer och/eller enkätundersökningar, skulle kunna bidra med åsikter och 

kunskap gällande val av kapitalstruktur. Dessa kvalitativa inslag skulle kunna fördjupa sig i 

kapitalstrukturens sammansättning och vad som ligger bakom just ett visst företags preferens, 

vilket är information som en kvantitativt utformad studie helt går miste om. 
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B I L A G A  1 
 
 
 
 

FÖRETAG Tillväxt Lönsamhet Storlek (S/E) 

Läkemedelsf.     
Bioinvent -05 0,1364 0,0476 20,6577 0,5976 
Bioinvent -06 -0,2384 0,0263 20,9065 0,5036 
Bioinvent -07 -0,0623 0,0283 20,9515 0,3409 
Bioinvent -08 0,3238 -0,1498 20,8585 1,0069 
Bioinvent -09 0,0879 0,0058 20,9833 1,0739 

BioPhausia -05 3,2013 0,0009 18,7424 1,0079 
BioPhausia -06 1,9069 0,0383 19,5918 1,744 
BioPhausia -07 0,0517 0,0814 19,9576 1,3719 
BioPhausia -08 1,2287 0,0488 20,1791 1,1955 
BioPhausia -09 0,0553 0,0641 20,2669 0,9861 
Biovitrum -05 0,1172 -0,5344 17,1548 0,2162 
Biovitrum -06 -0,4431 -0,4195 17,744 0,3466 
Biovitrum -07 0,827 -0,0865 18,7814 0,2657 
Biovitrum -08 0,0901 0,0222 19,3454 0,2773 
Biovitrum -09 -0,5727 -1,4218 18,205 1,2693 
Medivir -05 -0,1808 -0,2237 18,4468 0,2064 
Medivir -06 -0,3711 -0,8572 18,6522 0,5392 
Medivir -07 0,6002 -0,0813 19,3355 0,195 
Medivir -08 -0,1904 -0,3061 18,392 0,2917 
Medivir -09 -0,4477 -0,6814 17,0614 0,3337 
Orexo -05 2,6519 -0,12 17,9483 0,0956 
Orexo -06 0,0232 -0,1068 18,698 0,1714 
Orexo -07 1,1106 -0,2252 18,1562 0,1946 
Orexo -08 -0,1245 -0,1602 19,268 0,2321 
Orexo -09 -0,0751 -0,1526 19,2798 0,1835 

Fastighetsf.     
Atrium Ljungberg -05 0,8927 0,0591 22,284 3,05 
Atrium Ljungberg -06 -0,1168 0,0981 23,4047 1,5012 
Atrium Ljungberg -07 0,3511 0,0697 23,2154 2,6262 
Atrium Ljungberg -08 -0,0628 0,0644 22,1607 3,3485 
Atrium Ljungberg -09 -0,212 0,0695 23,0661 2,4197 

Castellum -05 0,1967 0,147 20,922 1,9366 
Castellum -06 0,1404 0,1157 20,9376 1,5555 
Castellum -07 -0,0009 0,0737 20,9392 1,3915 
Castellum -08 0,0254 0,0205 20,9464 1,5222 
Castellum -09 -0,8869 0,0497 21,0278 1,7033 

Fabege -05 0,065 0,1329 20,3586 1,3801 
Fabege -06 2,4356 0,1265 20,7022 1,3089 

Nyckeltal 
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Fabege -07 0,133 0,1156 21,3387 1,2051 
Fabege -08 -0,0143 0,0439 21,341 1,3688 
Fabege -09 0,0154 0,0504 21,4062 1,3566 

Kungsleden -05 0,0935 0,0597 21,3688 1,3913 
Kungsleden -06 0,1435 0,0538 21,4234 1,4004 
Kungsleden -07 0,1409 0,0534 21,5382 1,4894 
Kungsleden -08 0,0542 0,0568 21,64 1,9261 
Kungsleden -09 0,0024 0,0594 21,8098 2,0413 
Wallenstam -05 -0,3258 0,0665 21,745 1,4138 
Wallenstam -06 0,159 0,0467 21,5747 1,4644 
Wallenstam -07 0,0582 0,0816 21,4489 1,7819 
Wallenstam -08 -0,0382 -0,0008 21,5181 2,0935 
Wallenstam -09 0,0491 0,0477 21,509 2,0787 

Maskinindustrif.     
AB SKF -05 0,141 0,1711 24,6887 1,1294 
AB SKF -06 0,0055 0,1666 24,6455 0,6893 
AB SKF -07 0,0254 0,213 24,872 2,8702 
AB SKF -08 0,3307 0,1831 25,0297 2,1721 
AB SKF -09 -0,0997 0,1339 24,8784 1,644 

Alfa Laval -05 0,1524 0,132 24,6209 1,213 
Alfa Laval -06 0,146 0,1451 24,6955 1,3582 
Alfa Laval -07 0,002 0,1627 24,7933 1,5242 
Alfa Laval -08 0,2148 0,137 24,8721 1,7324 
Alfa Laval -09 -0,0906 0,6279 24,7527 1,7908 

Atlas Copco -05 0,1507 0,085 23,5163 1,7887 
Atlas Copco -06 0,1569 0,1361 23,709 1,7449 
Atlas Copco -07 0,2401 0,2018 23,9361 1,9294 
Atlas Copco -08 0,2486 0,1976 24,0501 1,7668 
Atlas Copco -09 -0,0973 0,1538 23,9829 1,1429 

Cardo -05 0,0812 0,0431 22,7876 0,8882 
Cardo -06 0,1019 0,0979 22,8699 1,0452 
Cardo -07 0,0588 0,064 22,9541 1,1837 
Cardo -08 0,0487 0,1388 23,0067 1,2291 
Cardo -09 -0,1762 0,0947 22,9009 0,8534 

Munters -05 0,2025 0,138 22,3584 0,9973 
Munters -06 0,0716 0,1683 22,4658 1,0876 
Munters -07 0,2283 0,1466 22,5578 2,213 
Munters -08 0,1947 0,0785 22,6058 2,5907 
Munters -09 -0,1398 0,0784 22,5988 1,8209 
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FÖRETAG Tillgångar 
UB 

Tillgångar 
IB Rörelseresultat Totala tillgångar Omsättning Totala skulder

Läkemedelsf.       

Bioinvent -05 266344 238405 -142334 266344 28198 47344 
Bioinvent -06 148332 266344 -111730 266344 50829 38180 
Bioinvent -07 271001 148332 -23449 271001 143437 56883 
Bioinvent -08 295427 271001 6571 295427 252138 64129 
Bioinvent -09 126246 295427 -179502 126246 80602 70613 

BioPhausia -05 172219 40992 158 172219 137950 86450 
BioPhausia -06 500622 172219 19182 500622 322538 318181 
BioPhausia -07 526480 500622 42852 526480 465002 304518 
BioPhausia -08 1173353 526480 57250 1173353 580348 638916 
BioPhausia -09 1108468 1173353 71045 1108468 633584 550347 
Biovitrum -05 2728135 2400763 129926 2728135 936611 1020446 
Biovitrum -06 2077655 2728135 54587 2077655 1201099 695871 
Biovitrum -07 1948065 2077655 55117 1948065 1256425 495264 
Biovitrum -08 2578815 1948065 -386195 2578815 1140583 1293831 
Biovitrum -09 2805530 2578815 16174 2805530 1296973 1452735 
Medivir -05 455985 556597 -102018 455985 102646 78021 
Medivir -06 286759 455985 -245800 286759 126048 100452 
Medivir -07 458866 286759 -37320 458866 249623 74887 
Medivir -08 371515 458866 -113733 371515 97175 83908 
Medivir -09 205200 371515 -139815 205200 25684 51345 
Orexo -05 371310 101675 -44560 371310 62352 32401 
Orexo -06 379932 371310 -40590 379932 131956 55582 
Orexo -07 801873 379932 -180569 801873 76757 130621 
Orexo -08 702025 801873 -112497 702025 233346 132242 
Orexo -09 649334 702025 -99083 649334 236104 100673 

Fastighetsf.       
Atrium Lj. -05 5245535 4925398 697239 5245535 694403 3041624 
Atrium Lj. -06 18021369 5245535 2279549 18021369 979147 10216230 
Atrium Lj. -07 20417845 18021369 2360137 20417845 1850400 11158450 
Atrium Lj -08 20125046 20417845 884336 20125046 1854693 11629260 
Atrium Lj. -09 19832200 19531800 999500 19832200 1979600 11416600 
Castellum -05 21378000 19550000 1270000 21278000 1907000 12438000 
Castellum -06 24446000 21378000 1314000 24446000 2014000 14262000 
Castellum -07 27891000 24446000 1488000 27891000 2259000 16687000 
Castellum -08 29404000 27891000 1670000 29404000 2501000 19355000 
Castellum -09 29476000 29404000 1752000 29476000 2694000 19784000 

Fabege -05 25893000 38403000 1722000 25893000 2778000 15166000 
Fabege -06 30009000 25893000 1401000 30009000 2343000 17832000 

Bolagsvärden 
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Fabege -07 31755000 30009000 2591000 31755000 2066000 20340000 
Fabege -08 30542000 31755000 -24000 30542000 2214000 20669000 
Fabege -09 30692000 30542000 1465000 30692000 2194000 20723000 

Kungsleden -05 27469700 14513700 1622100 27469700 4762300 20820400 
Kungsleden -06 24261700 27469700 2381000 24261700 14606700 14561500 
Kungsleden -07 32780800 24261700 2285300 32780800 12087100 23740700 
Kungsleden -08 30721500 32780800 1979000 30721500 4209800 23656700 
Kungsleden -09 24208400 30721500 1682000 24208400 10410700 17129200 
Wallenstam -05 17330100 14481900 2547200 17330100 1219800 11428600 
Wallenstam -06 19764000 17330100 2286000 19764000 1239000 12030000 
Wallenstam -07 19747000 19764000 1436000 19474000 1241000 11490000 
Wallenstam -08 20249000 19747000 416000 20249000 1250000 12221000 
Wallenstam -09 22854000 20249000 1136000 22854000 1356000 14400000 

Maskinindust.f       
AB SKF -05 40349000 35014000 5327000 40349000 49285000 22116000 
AB SKF -06 46238000 40349000 6707000 46238000 53101000 26631000 
AB SKF -07 46331000 46238000 7539000 46331000 58559000 27976000 
AB SKF -08 56281000 46331000 7710000 56281000 63361000 35683000 
AB SKF -09 51015000 56100000 3203000 51015000 56227000 32735000 

Alfa Laval -05 16206400 14084000 1377200 16206400 16330400 10395000 
Alfa Laval -06 18749600 16206400 2551900 18749600 19801500 11918800 
Alfa Laval -07 23251000 18749600 4691000 23251000 24849000 15314000 
Alfa Laval -08 29032000 23251000 5736000 29032000 27850000 18539000 
Alfa Laval -09 26208000 29032000 4030000 26208000 26039000 13977000 

Atlas Copco -05 54955000 48168000 9403000 54955000 52742000 29147000 
Atlas Copco -06 55255000 54955000 9203000 55255000 50512000 22547000 
Atlas Copco -07 56659000 55255000 12066000 56659000 63355000 42019000 
Atlas Copco -08 75394000 56659000 13806000 75394000 74177000 51626000 
Atlas Copco -09 67874000 75394000 9090000 67874000 63762000 42203000 

Cardo -05 5542000 5126000 239000 5542000 7880000 2607000 
Cardo -06 6107000 5542000 598000 6107000 8556000 3121000 
Cardo -07 6466000 6107000 414000 6466000 9308000 3505000 
Cardo -08 6781000 6466000 941000 6781000 9810000 3739000 
Cardo -09 5586000 6781000 529000 5586000 8825000 2572000 

Munters -05 2934000 2440000 405000 2934000 5130000 1465000 
Munters -06 3144000 2934000 529000 3144000 5712000 1638000 
Munters -07 3862000 3144000 566000 3862000 6262000 2660000 
Munters -08 4614000 3862000 362000 4614000 6570000 3329000 
Munters -09 3969000 4614000 311000 3969000 6524000 2562000 

 
Notering: Siffor i KKR.  

 
  
 


