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Abstrakt 
 

Titel Ägarstrukturens modererande effekt på sambandet mellan kapitalstruktur 

och företagsvärde  

Nivå Kandidatuppsats i företagsekonomi 

Författare Frida Larsson & Hanna Agrell Gustafsson 

Handledare  Fredrik Lindblad 

Examinator Natalia Semenova 

Datum 06.2021 

Syfte Studien avser att undersöka ägarstrukturens modererande effekt på 

sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Utifrån resultatet 

presenterat i denna studie nås en djupare förståelse för hur företagets 

styrning av ägarstruktur och kapitalstruktur påverkar företagsvärdet. 

Metod Undersökningen är gjord enligt kvantitativ forskningsmetod. Studien 

baseras på 263 företag noterade vid main market på Nasdaq Stockholm, sett 

över åren 2017–2019. Sekundärdata hämtas och analyseras med hjälp av 

statistiska modeller. Resultat diskuteras med stöd av teoretisk referensram. 

Slutsats Studiens empiriska resultat visar att ägarstruktur och kapitalstruktur har en 

signifikant negativ inverkan på företagsvärde. Däremot har ägarstrukturen 

en icke-signifikant effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och 

företagsvärde. Studien kan därför inte bekräfta att kontrollägare har en 

väsentlig inverkan på ledningens finansieringsbeslut. 

Studiens 

bidrag 

Studien visar att ägarstruktur och kapitalstruktur var för sig kan användas 

som styrmedel för att nå ett högt företagsvärde. Området är outforskat för 

företag noterade vid main market på Nasdaq Stockholm. Studien ger därför 

empiriskt underlag för hur dessa företag i praktiken bör styra ägarstruktur 

och kapitalstruktur för att maximera företagsvärdet. Studien finner dock 

inget bevis för ägarstrukturens modererande effekt på sambandet mellan 

kapitalstruktur och företagsvärde.  

Nyckelord Ägarstruktur, Ägarkoncentration, Kapitalstruktur, Skuldsättningsgrad, 

Företagsvärde, Tobin’s Q, Modererande effekt, Interaktionseffekt. 

 
 

  



 

 

Abstract  

 

Title The Moderating Effect of Ownership Structure on the Relationship 

Between Capital Structure and Firm Value 

Level Bachelor Thesis in Business Administration 

Authors  Frida Larsson & Hanna Agrell Gustafsson 

Mentor Fredrik Lindblad  

Examiner Natalia Semenova 

Date 06.2021 

Purpose The study aims to examine the moderating effect of ownership structure on 

the relationship between capital structure and firm value. Based on the 

results presented in this study, a deeper understanding is reached of how 

companies' governance of ownership structure and capital structure affects 

firm value. 

Method The survey is conducted according to a quantitative research method. The 

study is based on 263 companies listed on the main market on Nasdaq 

Stockholm over the years 2017-2019. Secondary data is retrieved and 

analyzed using statistical models. Results are discussed on the basis of a 

theoretical frame of reference. 

Conclusion  The empirical results of this study show that ownership structure and 

capital structure have a significant negative effect on firm value. On the 

other hand, ownership structure has a non-significant effect on the 

relationship between capital structure and firm value. Therefore, this study 

can not confirm that control owners have a significant impact on financing 

decisions made by management. 

Contribution This study shows that ownership structure and capital structure separately 

can be used as instruments to achieve high firm value. This is an 

unexplored area for companies listed on the main market on Nasdaq 

Stockholm. Therefore, this study provides an empirical basis for how these 

companies in practice should govern ownership structure and capital 

structure in order to maximize firm value. However, the study found no 

evidence of the moderating effect of ownership structure on the relationship 

between capital structure and firm value. 

Keywords Ownership structure, Ownership concentration, Capital structure, Debt-to-

equity ratio, Firm value, Tobin’s Q, Moderating effect, Interaction effect. 

 



 

 

Begreppsdefinitioner  

Asymmetrisk information: Ena parten har mer eller mindre detaljerad information än den 

andra (Berk & DeMarzo 2017) 

 

Closing price: Pris för den sista transaktionen för en viss aktie som genomförts under en dag 

på börsmarknaden (Nasdaq u.å.) 

 

Herfindahl Index: Kvadratsumman av alla aktieägares rösträtt (Mavruk et al. 2019) 

 

Kapitalstruktur: Mixen av skulder och eget kapital (Berk & DeMarzo 2017)  

 

Kontrollägare: Ägare som äger tillräckligt mycket av ett företag att den eller de kan 

kontrollera företagets verksamhet (Bolagsverket 2019)  

 

Skattesköld: Den skattereduktion som uppstår på grund av företagets räntekostnad (Berk & 

DeMarzo 2017) 

 

Skuldägare: En investerare som innehar ett skuldinstrument (Kanda 1992) 

 

Solvens: Förmåga att betala sina skulder allteftersom de förfaller för betalning 

(Nationalencyklopedin u.å.) 

 

Förkortningar 

EK: Eget kapital 

KS: Kortfristiga skulder 

LEV.S: Leverantörsskulder 

LS: Långfristiga skulder 

M/B: Market to Book Value 

TK: Totalt kapital 

TS: Totala skulder 

PBV: Price to Book Value 
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1. Inledning 

___________________________________________________________________________ 

Studiens inledande kapitel redogör för betydelsen av företagets värde samt dess kapitalstruktur, 

vilka i efterkommande diskussion ställs i relation till företagets ägarstruktur. Denna diskussion 

leder fram till studiens syfte. 

 

1.1 Bakgrund 

Bolagsstyrning är det system genom vilket företag styrs och kontrolleras när ägande är separerat 

från dess ledning (Claessens 2006). I turbulenta tider är bolagsstyrning viktigare än någonsin. 

Störningar i den globala handeln, exempelvis under den pågående Covid-19-pandemin, utgör 

en utmaning för såväl beslutsfattare som investerare. Samtidigt kan det ge nya insikter i hur 

marknadschocker påverkar val av finansiering samt företagens värde (Ramelli & Wagner 

2020). Under tidigare global kris har påverkan av aktiekurser varierat mellan länder och företag, 

dock har företag med god bolagsstyrning historiskt sett upplevt en mindre nedgång av 

företagsvärdet (Enikolopov et al. 2014). Målet med god bolagsstyrning är att säkra goda 

relationer till alla företagets intressenter och därigenom förbättra företagets ekonomiska 

resultat. Dålig bolagsstyrning leder i bästa fall till att ett företag inte når sina uttalade mål, och 

kan i värsta fall leda till att företaget går i konkurs vilket innebär betydande ekonomiska 

förluster för aktieägarna (Claessens 2006). 

 

En investerare bör känna till företagets värde innan denne tar ett investeringsbeslut (Imelda & 

Sheila 2017). Enligt Foo et al. (2015) handlar företagsvärdet om investerarnas förståelse av ett 

företags framgångsgrad, och därför kan detta värde återspeglas genom aktiekursen. I de fall 

företag uppskattas ha goda framtidsutsikter kommer värdet på aktierna att vara högre. I en 

omvänd situation är värdet på aktierna lägre. Ju högre aktiekurs, desto högre är företagets värde 

i investerarnas ögon och desto mer kommer aktieägarnas avkastning att öka (Berk & DeMarzo 

2017; Dewi et al. 2017; Djashan & Agustinus 2020; Imelda & Sheila 2017; Maksum et al. 

2018). Ett högt företagsvärde gör med andra ord marknaden säker på företagets förväntade 

utveckling och resultat (Safitri et al. 2014). Även om ett företag kan grundas med många olika 

syften i åtanke, är ett av huvudmålen att maximera intressenternas förmögenhet (Imelda & 

Sheila 2017). Denna förmögenhet kan mätas genom företagsvärdet, där ett ökat företagsvärde 
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innebär att även aktieägarnas förmögenhet ökar. Ett företags ökade värde ses som en prestation 

vilket går i linje med ägarnas förväntningar (Dewi et al. 2017; Safitri et al. 2014). 

 

Företagets ägarstruktur påverkas, oavsett om den är koncentrerad eller diffus, av aktieägarnas 

vinstmaximerande intresse (Demsetz & Villalonga 2001). Beroende på vilken grad av 

ägarkoncentration som finns i företaget, har ägarna olika möjlighet att kontrollera och påverka 

ledningen att agera utifrån deras intresse (Madhani 2016). Vissa aktieägare kan vara helt passiva 

investerare, medan andra är mer verksamma och har en aktiv övervakningsroll över ledningen. 

Olika motiv och förmågor hos olika typer av ägare kan resultera i olika påverkan av större 

företagsbeslut och därför också företagets värde (Karaca & Ekşi̇ 2012). Parallellt med ägarnas 

övervakning sker en ständig extern övervakning när företaget befinner sig på aktiemarknaden. 

Genom aktiekursen skickas signaler ut som reflekterar ledningens beslut kring nuvarande och 

framtida kassaflöden. På så vis sätter både ägare och externa intressenter press på ledningens 

beslutsfattande och prestation (Fama & Jensen 1998). 

 

Genom en noggrann planering och implementering av finansiella styrmedel kan företaget uppnå 

sitt mål om ett högt företagsvärde (Dewi et al. 2017). Uppställandet av kapitalstrukturen är ett 

av de mest avgörande besluten som fattas av ett företag (Ghayas & Khan 2020). Detta då beslut 

gällande kapitalstruktur innebär direkta effekter på företagets ekonomiska ställning, vilket i sin 

tur påverkar företagets värde (Dewi et al. 2017). Beslut om kapitalstruktur är avgörande för 

varje företag eftersom maximering av företagsvärdet är en komplex uppgift som innebär en 

balansgång mellan skuld och eget kapital. Skuldfinansiering inkluderar avdragsgilla 

räntekostnader vilket ökar företagsvärdet, men är också förknippad med en högre riskprofil och 

kostnader för konkurs. Kostnaden för eget kapital är högre än kostnaden för skuld men påverkar 

även företagets beslutsfattande i en högre grad. I slutändan är varje företags ekonomiska 

perspektiv att maximera dess företagsvärde och minimera dess kapitalkostnad, således är en 

optimal kapitalstruktur en av de viktigaste faktorerna för ett företags framgång (Ghayas & Khan 

2020). Salim och Yadam (2012) påpekar att även om det finns flera faktorer som påverkar 

företagets framgång är kapitalstrukturen en av de viktigaste. Att nå en tillfredsställande 

skuldnivå är avgörande för alla företag. Det beror inte bara på behovet av att uppnå lönsamhet 

och ett högt företagsvärde, utan också för att det ökar ett företags förmåga att hantera en 

konkurrensutsatt marknad (Mansourlakoraj & Sepasi 2015; Yasdanfar & Öhman 2015). 
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1.2 Problemdiskussion 
Kapitalstrukturens inverkan på företagsvärdet är ett område där flera teorier har växt fram under 

åren (Sinha 2017). Modigliani och Miller (1958) pekar med irrelevans-teoremet på 

kapitalstrukturens irrelevans i förhållande till företagets värde. Vid senare övervägande menade 

Modigliani och Miller (1963) dock att skuld på grund av skatteskölden ökar företagets värde, 

och förespråkade då en så hög skuldsättning som möjligt. På samma sätt menar Trade-off-teorin 

att eftersom det finns två aspekter kopplade till kapitalstruktur, skattebesparingar på 

räntebetalningar kontra ökande konkurskostnader, kommer sannolikt en situation med en 

optimal kapitalstruktur att genereras. Bolaget väger då skattefördelarna med en högre 

belåningsgrad mot agentkostnader och konkurskostnader, tills värdet på företaget maximeras 

(Berk & DeMarzo 2017; Myers 1984). 

 

Flertalet empiriska studier har sedan undersökt kapitalstrukturens inverkan på företagsvärdet 

(Kontesa 2015; Mansourlakoraj & Sepasi 2015; Safitri et al 2014; Salim & Ydav 2012; Sinha 

2017). Det är därför betydelsefullt att ledningen tar noggranna beslut kring kapitalstrukturen 

eftersom utformningen av denna förväntas öka företagets värde (Safitri et al. 2014). 

Mansourlakoraj & Sepasi (2015) menar att det är genom analys av företagens prestation och 

kapitalstruktur som investerare hittar en lämplig investering. En hög skuldsättning kan ses som 

ett varningstecken i investerares ögon eftersom det kan innebära att företag saknar förmåga att 

finansiera sina investeringar internt. Risken ses som hög eftersom företaget kan få svårigheter 

att betala ränta och amortera på sina lån. Färre investerare är då intresserade av att köpa aktien 

vilket i sin tur leder till en låg aktiekurs och ett minskat företagsvärde (Safitri et al. 2014). 

Användning av skulder kan dock hjälpa företag att expandera och förbättra sin verksamhet 

vilket ger en ökad lönsamhet. Genom ökad skuldsättning och lönsamhet uppnår företaget ett 

högt värde (Kontesa 2015). Vidare har studier visat på att både kortsiktig och långsiktig skuld 

har en positiv inverkan på företagsvärde (Salim & Yadav 2012). 

 

Även graden av ägarkoncentration förväntas av tidigare forskning ha en påverkan på 

företagsvärdet (Almudehki & Zeitun 2012; Freihat et al. 2019; Karaca & Ekşi̇ 2012; Lawal & 

Sakariyahu 2018; Mandaci & Gumus 2010; Zahedi et al. 2015). Förhållandet mellan 

ägarkoncentration och företagets prestation antas enligt Mandaci och Gumus (2010) ge en 

uppfattning om alternativa mekanismer för bolagsstyrning. Det är genom denna styrmekanism 

de större ägarna bättre kan övervaka ledningens arbete mot intressenternas intressen, och 
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därigenom förbättra företagets prestation (Freihat et al. 2019). Vid en hög ägarkoncentration 

lägger Carney och Gedajlovic (2001) vikt vid att den största ägaren kan använda sin kunskap 

och resurser för att förbättra företagets resursbas, prestation och värde. Vid en mer diffus 

ägarstruktur är aktieägare inte lika motiverade att övervaka ledningens beslut (Grossman & 

Hart 1986). Hos de företagen med ett större antal mindre ägare har ledningen oftast en högre 

bestämmanderätt. Ägarna har då i mindre utsträckning incitament och möjlighet att påverka de 

beslut som tas (Söderström et al. 2003). 

 

En hög ägarkoncentration innebär att stora ägare har möjlighet att använda sin rösträtt till vad 

de gynnas mest av (Shleifer & Vishny 1997). Stora ägare är måna om att bibehålla sitt 

inflytande över företaget genom sin rösträtt. De ser därför fördelaktigt på en högre andel 

skuldfinansiering istället för nyemission eftersom de då behåller sin aktieandel (Berk & 

DeMarzo 2017; Céspedes et al. 2010). Däremot innebär en ökad skuldsättning samtidigt en 

större risk för ägarna. Risken är större eftersom en högre skuldsättningsgrad innebär högre 

räntekostnader som aktieägarna blir ansvariga för att betala om företaget inte har möjlighet 

(Azhagaiah & Gavoury 2011). Céspedes et al. (2010) menar att stora ägare genom sin 

aktieandel har tillräcklig kontroll för att påverka ledningens beslut kring kapitalstruktur. 

 

Sambanden mellan ägarstruktur och företagsvärde, samt kapitalstruktur och företagsvärde är 

väl utforskade. Tidigare forskning har dock främst undersökt variablernas separata inverkan på 

varandra. I liten utsträckning, och då främst inte i kombination, har deras gemensamma 

påverkan undersökts. Anh et al. (2018) studerade ägarstrukturens förhållande till företagsvärdet 

och fann ett positivt samband. Sambandet grundar sig främst i besluten kring kapitalstruktur 

som visade sig ha en indirekt påverkan på företagsvärdet. Även Imelda och Sheila (2017) 

undersökte det separata förhållandet av ägarkoncentration och kapitalstrukturens inverkan på 

företagsvärdet. De studerade företag med och utan tillväxtmöjligheter och fann 

tillväxtmöjligheten som den styrande faktorn vid formulering av samband (Imelda & Sheila 

2017). Mavruk et al. (2019) menar att det finns svårigheter att dra en generell slutsats kring 

ägarkoncentrationens betydelse för företag. Företagsuppbyggnad kan skilja sig väsentligt 

mellan olika länder och de lägger därför vikt vid att förhållandet påverkas av vilket land som 

företagen är verksamma i, vilken tidsperiod som undersökts samt vilket mått som används 

(Mavruk et al. 2019). Även Daines (2001) lägger vikt vid att internationell variation i rättsliga 

regler kan påverka företagets ägarstruktur och värde. 
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Ägarstrukturen på den svenska marknaden är ytterst koncentrerad, och skiljer sig i betydande 

grad från förhållanden i andra länder (Gilson 2006; Henrekson & Jakobsson 2008). Medan 

flertalet länder, då framför allt Storbritannien och USA, har en splittrad ägarbild, domineras 

svenska företag, likt många i Europa, av en eller ett fåtal stora ägare. Dessa ägare utövar 

generellt ägarrollen aktivt och tar ett särskilt ansvar för bolaget, bland annat genom att engagera 

sig i styrelsen (Gilson 2006; Kollegiet för svensk bolagsstyrning u.å). Hur makten fördelas 

mellan företagsledning, kontrollägare och minoritetsägare avgör hur företags resurser används. 

Då en större ägarandel ger större inflytande över besluten som tas i företagen, antas graden av 

ägarkoncentration även ha en inverkan på ledningens finansieringsbeslut och därför också dess 

kapitalstruktur (Söderström et al. 2003). 

 

För att underlätta för personer i beslutsfattande roller krävs studier kring vilka aspekter som 

ökar företagets värde (Imelda & Sheila 2017). Bland de flesta börsnoterade företag i Sverige 

har det normala varit att en individ eller en familj har haft den fulla ägarkontrollen. Det 

koncentrerade ägandet möjliggörs dels genom ökade röstandelar för de dominerande ägarna 

(Henrekson & Jakobsson 2008). Därmed skiljer sig svenska företag från mängden och ett 

intresse väcks för en undersökning gjord på den svenska börsmarknaden. Med stöd i att Sverige 

generellt har en annan ägarstruktur kan också andra resultat förväntas än vad tidigare forskning 

baserat på andra länder har presenterat. 

 

De flesta tidigare studier som undersökt effekterna av kapitalstruktur och ägarstruktur på 

företagsvärde genomfördes separat och gav varierande resultat. Vissa studier menar att effekten 

av en högre skuldsättningsgrad på företagsvärdet är positiv (Kontesa 2015; Mansourlakoraj & 

Sepasi 2015; Salim & Ydav 2012), medan andra visar negativa samband (Safitri et al. 2014; 

Sinha 2017). Inga studier har tidigare undersökt hur ägarstruktur antas ha en modererande effekt 

på förhållandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde på den svenska marknaden. Stora 

ägare har större möjlighet att kontrollera och påverka företagsledningen att agera utifrån deras 

intresse (Gilson 2006; Madhani 2016; Shleifer & Vishny 1997). Kontrollägare kan genom en 

högre andel skuldfinansiering i större grad behålla sitt inflytande över företaget och dess 

ledning (Berk & DeMarzo 2017; Céspedes et al. 2010). Därför förväntas stora ägare ha ett 

betydande inflytande över ledningens finansieringbeslut relaterade till kapitalstrukturen. Stora 

ägare antas med andra ord ha möjlighet att påverka ledningen till att öka eller minska 

skuldsättningsgraden, vilket i sin tur påverkar företagets prestation och värde. 
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Denna studie ämnar undersöka vilken påverkan ägarstruktur i förlängning har på företagets 

värde, och om valet av kapitalstruktur är en direkt följd av ägarnas preferenser. Ägarnas 

huvudsakliga mål att maximera sin egen förmögenhet genom ett högt företagsvärde (Dewi et 

al. 2017; Imelda & Sheila 2017; Safitri et al. 2014). Parallellt kan ett opportunistiskt agerande 

av den största ägaren innebära att dennes intresse prioriteras framför företagets bästa (Gilson 

2006; Shleifer & Vishny 1997). Företagets ledning vill investera i framtida projekt, medan 

aktieägarna kan vara mer intresserade av regelbundna utdelningar (Chadha & Sharma 2016). 

Ledning kan även de agera i egenintresse och bedriva kortsiktiga investeringar som inte på lång 

sikt ökar företagets värde (Jensen 1986). Således spelar ledningens beslut kring kapitalstruktur 

en stor roll för investeringsmöjligheter och företagsvärde, där kontrollägare har möjlighet att 

påverka finansieringsbesluten genom sitt betydande inflytande (Gilson 2006; Chadha & 

Sharma 2016). Undersökningen av ägarstrukturens modererande effekt på sambandet mellan 

kapitalstruktur och företagsvärde leder till praktiskt underlag för att ägarstrukturen, i relation 

till kapitalstrukturen, kan användas som styrmedel mot ett högt företagsvärde. 

1.3 Syfte 

Studien avser att undersöka ägarstrukturens modererande effekt på sambandet mellan 

kapitalstruktur och företagsvärde. Utifrån resultatet presenterat i denna studie nås en djupare 

förståelse för hur företagets styrning av ägarstruktur och kapitalstruktur påverkar 

företagsvärdet. 
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2. Teoretisk referensram 
___________________________________________________________________________ 

Den teoretiska referensramen beskriven i detta kapitel har en tydlig koppling till studiens syfte 

och behandlar därför teorier kring företags kapitalstruktur, ägarstruktur och företagsvärde. 

Kapitlet kompletteras med en redogörelse för ägaren samt innebörden av koncentrerat ägande 

innan en beskrivning kring tidigare studiers resultat ges. Kapitlet avslutas med resonemang 

kring teoretisk tillämpning samt en presentation av studiens samtliga hypoteser och hur de 

förhåller sig till varandra. 

 

2.1 Modigliani & Miller Propositions I & II 
Modigliani och Miller lanserade 1958 irrelevans-teoremet där det framgår att inget samband 

mellan kapitalstruktur och företagsvärde föreligger. Med proposition I hävdades att under 

villkoren för en perfekt kapitalmarknad är företagsvärdet oberoende av dess kapitalstruktur, och 

därför är företagets finansieringsbeslut irrelevanta (Modigliani & Miller 1958). Ett företags 

värde beror på dess tillgångars förmåga att skapa värde och det är därför enligt teorin irrelevant 

om tillgångarna härrör från internt eller extern kapital (Chen & Chen 2011). På helt effektiva 

marknader betalar företag inte någon skatt, och därför uppnår företag med skuldsättning inte 

heller några fördelar med avdragsgilla räntebetalningar. Värdet på ett företag med eller utan 

skuldsättning är därför oförändrat (Modigliani & Miller 1958).  

 

Efter att ha beaktat fördelen skatteskölden har på ökad skuldsättning lanserade Modigliani och 

Miller 1963 proposition II, även benämnt relevans-teoremet. Modigliani och Miller (1963) 

påpekar att med en högre skuldsättningsgrad löper ägarna en större risk och förväntar sig därför 

en högre avkastning, vilket ökar kostnaden för eget kapital. Förekomsten av skatteskölden 

påverkar dock förhållandet genom att göra kostnaden för eget kapital mindre känslig för 

skuldsättningsgraden (Modigliani & Miller 1963). Skatteskölden tillåter företag att betala lägre 

skatt än de borde när de använder skuldkapital, istället för att endast använda eget kapital (Chen 

& Chen 2011). Den extra skulden ökar fortfarande företagets risk för konkurs, men investerare 

är mindre benägna att negativt reagera på att företaget tar ytterligare skuldsättning, eftersom 

den då ökade skatteskölden även ökar företagets värde (Berk & DeMarzo 2017; Chen & Chen 

2011; Modigliani & Miller 1963). 
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Modigliani och Millers propositioner anses relevanta eftersom studien ämnar undersöka 

sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Proposition I menar att företagsvärdet 

förblir samma oavsett hur fördelningen mellan skuldsättning och eget kapital ser ut. 

Följaktligen är företagets finansieringsbeslut irrelevanta ur ett värdeperspektiv. Enligt 

proposition II medför skatteskölden som uppstår vid skuldfinansiering en ökning av 

företagsvärdet. 

2.2 The Trade-off Theory 

Trade-off-teorin menar att företag tar ett medvetet beslut kring användning av eget kapital och 

skulder för att uppnå en optimal kapitalstruktur. Anledningen till varför företag bör sträva mot 

en optimal kapitalstruktur beror på att det är vid den punkt som företaget maximerar sitt värde 

(Berk & DeMarzo 2017). Vid utformandet av den optimala kapitalstrukturen tas 

skuldsättningens positiva och negativa effekter i beaktande. Den positiva aspekten av en hög 

skuldsättning är den skattebesparing som uppstår. Ju större skattesköld, desto mer ökar 

företagets värde (Myers 1984). Den negativa aspekten är däremot att en hög skuldsättning 

orsakar en ökad risk. Företaget kan få svårigheter att återbetala sina lån och risken för konkurs 

ökar (Berk & DeMarzo 2017). I det stadiet uppstår kostnader för eventuell konkurs och 

ekonomisk nöd (Myers 1984).  

 

Företag bör göra en avvägning mellan den skattebesparing som uppstår och de ökade kostnader 

som ekonomiska svårigheter och konkurs kan orsaka. Enligt Trade-off-teorin bör företaget öka 

sin skuldsättning tills att kostnaden för ökad belåning balanseras mot skattebesparingen. Det 

innebär att företag bör byta ut eget kapital mot skuld, eller skuld mot eget kapital, tills att den 

optimala nivån uppnås och företagsvärdet maximeras (Myers 1984). 

 

Då Trade-off-teorin grundar sig i att företagets kapitalstruktur har en inverkan på dess värde är 

teorin relevant för studien. Även om denna studie inte avser att undersöka optimal 

kapitalstruktur kan teorin ge stöd vid analys av kapitalstrukturens förhållande till företagsvärde. 

Är skuldsättningen lägre än den enligt teorin optimala kommer företagsvärdet öka om företaget 

tar på sig ytterligare skuld. Överstiger skuldsättningen istället den optimala nivån, bör företaget 

minska denna för att maximera sitt värde.   
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2.3 Pecking Order Theory  
Pecking order-teorin om kapitalstruktur är en av de mest inflytelserika teorierna för 

företagsfinansiering (Chen & Chen 2011). Teorin myntades 1984 av Myers och Majluf vilka 

grundade modellen på två antaganden. De menade att på grund av asymmetrisk information 

antas ledningen veta mer om företagets verkliga värde än potentiella investerare, samt att 

investerare antar att företaget agerar rationellt (Myers & Majluf 1984). På grund av 

informationsasymmetrin mellan företaget och potentiella investerare föredrar företaget 

finansiering genom kvarhållen vinst framför skuld, kortfristig skuld framför långfristig skuld 

och skuld framför eget kapital (Myers 1984). I Pecking order-teorin bestämmer företaget med 

andra ord ordningen för finansiering oavsett vad kapitalkostnaden är eller kommer att bli. Det 

finns därför ingen målsättning för kapitalstrukturen utan den är istället resultatet av den 

bakomliggande preferensordningen (Bukalska 2019; Chen & Chen 2011).  

 

Asymmetrisk information gynnar finansiering genom skuld eftersom en signal om styrelsens 

förtroende för investeringen, och att den aktuella aktiekursen kan vara undervärderad, skickas 

till potentiella investerare. Finansiering genom att emittera nya aktier sänder istället ut en signal 

till de potentiella investerarna att företagets ledning anser att företaget är övervärderat och att 

aktiekursen är på väg att sjunka. Det innebär att finansiering genom eget kapital blir dyrare i 

takt med att asymmetrin ökar (Chen & Chen 2011). Myers och Majluf (1984) hävdade därför 

att om företag inte utfärdar nya värdepapper utan endast använder kvarhållna vinster för att 

stödja investeringsmöjligheter, kan problemet kring den asymmetriska informationen lösas. 

Företaget kan dock förlora värdeskapande investeringsmöjligheter genom sitt motstånd för att 

emittera nya aktier (Myers & Majluf 1984). Då ledning har mer insiderinformation än 

potentiella investerare agerar de i förmån för de nuvarande aktieägarna (Chen & Chen 2011), 

vilka tenderar att begränsa användningen av eget kapital för att behålla kontrollen över företaget 

(Hutchinson 1995). 

 

Pecking order-teorin hävdar att på grund av asymmetrisk information är finansiering genom 

kvarhållen vinst är mest gynnsamt för företaget. Företag finansierar enligt teorin värdeskapande 

investeringar genom internt kapital. Genom att finansiera investeringar med kvarhållen vinst 

sänks successivt företagets skuldsättning, även om skuldsättning i sin tur föredras framför 

finansiering genom eget kapital.  
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2.4 The Signaling Theory of Debt  
Enligt Berk och DeMarzo (2017) använder företag enligt Signaling theory of debt skuldsättning 

för att signalera fördelaktig information till potentiella investerare. Ett bra företag kan skilja sig 

från ett dåligt företag genom att skicka en trovärdig signal till marknaden. Denna signal är 

endast trovärdig om det dåliga företaget inte kan efterlikna det goda företaget genom att skicka 

samma signal. Skulder kan användas som en kostsam signal för företag att skilja sig från de 

företag som presterar sämre. Genom denna signal kan investeraren besluta om vilket företag 

som är fördelaktigt att investera i (Ross 1977).  

 

På grund av den asymmetriska information som råder mellan ledning och investerare är signaler 

från företaget avgörande för att locka till sig resurser genom investerare (Ross 1997). Ross 

(1977) antar att de potentiella investerarna inte känner till den verkliga fördelningen av 

företagets avkastning, vilket företagets ledning gör. Genom att ledningen väljer att signalera 

om förändringar i bolaget nås därför en högre kredibilitet (Rahim et al. 2021). Samtidigt antas 

också övervakningskostnader att minska och likaså gapet mellan ägarnas och ledningens 

intressen. När företaget tar sig an mer skuld signalerar därför ledningen om en optimistisk 

framtid. Investerare är medvetna om att högkvalitativa företag kan hantera en högre 

skuldsättning, medan företag av lägre kvalitet också har lägre skuldnivåer. Genom att locka till 

sig granskning kan ett bra företag utmärka sig, eftersom de företag som presterar sämre inte vill 

riskera att bli upptäckta. En högre grad skuldsättning ökar marknadens uppfattning av värdet, 

och därför ökar också företagsvärdet med skuldsättning (Ross 1977). 

 

Sammanfattningsvis syftar Signaling theory of debt på att finansiering genom skuld kan locka 

investerare vilket också påverkar företagets värde. Teorin menar att en ökad skuldsättning 

sänder ut en positiv signal till potentiella investerare som då blir intresserade av att investera i 

företaget. På så vis kommer aktiekursen att öka, och därför ökar även företagsvärdet.  

2.5 Ägaren 

Ägarkoncentrationen beskriver hur koncentrerat ett företags ägande är (Almudehki & Zeitun 

2012; Anh et al. 2018). Genom att mäta ägarkoncentrationen undersöks ägarnas makt att 

påverka ledningen (Thomsen & Pedersen 2000). Enligt Margaritis och Psillaki (2010) 

definieras en hög ägarkoncentration som ägare med innehav av minst 50% av företagets aktier. 

Dessa ägare benämns även som kontrollägare. En medelstor ägarkoncentration förekommer när 

ägaren innehar mellan 25% och 50% av aktierna, medan en låg och diffus ägarkoncentration 
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innebär att största ägaren äger mindre än 25% av aktieinnehavet i företaget (Margaritis & 

Psillaki 2010). Vidare definierar Henrekson & Jakobsson (2008) en hög ägarkoncentration som 

att en eller två ägare har innehar det dominerande inflytandet över företaget. Den eller de ägare 

benämns som kontrollägare och innehar den fulla kontrollen över företaget (Henrekson & 

Jakobsson 2008).  

 

Ägarskap handlar om makt att utöva kontroll över företaget. Beroende på hur hög 

ägarkoncentrationen är har ägare olika möjlighet att kontrollera ledningen (Grossman & Hart 

1986). Ägare har som mål att maximera aktieägarvärdet eftersom ett högt värde indikerar en 

god avkastning (Dewi et al. 2017). Stora ägare har genom sin rösträtt enklare att övervaka och 

påverka företagsledningen. På så vis säkerställs att ledningens beslutsfattande går i linje med 

ägarens intresse (Andres 2008). Stora ägare föredrar att använda skuld framför eget kapital 

eftersom de då bibehåller sin aktieandel och kontroll över företaget (Céspedes et al. 2010). 

Dock innebär en högre skuldsättning samtidigt en större risk för ägarna i form av ökade 

räntekostnader och ökad risk för problem av amortering (Azhagaiah & Gavoury 2011). Ägare 

behöver överväga de fördelar och nackdelar som uppstår vid ökad skuldsättning (Berk & 

DeMarzo 2017). Risken med en hög ägarkoncentration är att stora ägare kan representera sina 

egna intressen och tar därför i mindre utsträckning hänsyn till andra ägare (Andres 2008). 

Genom sin rösträtt har därmed ensamma kontrollägare möjlighet att ta beslut för egen vinning 

vilka inte behöver gå i linje med företagets intresse (Shleifer & Vishny 1997). 

  

Ägarstrukturen i börsnoterade företag skiljer sig åt mellan länder. I den svenska ägarmodellen 

har kontrollen över företaget traditionellt sett varit koncentrerat till en eller två ägare 

(Henrekson & Jakobsson 2008). Kontrollägare i svenska företag innehar ofta en aktiv ägarroll 

och engagerar sig i styrelsen och deltar därmed aktivt i företagets förvaltning (Kollegiet för 

svensk bolagsstyrning u.å). Den svenska skattepolitiken och bolagsrätten har skapat 

förutsättningar för ett koncentrerat kontrollägande i Sverige (Henrekson & Jakobsson 2008). 

Sverige skiljer sig från länder likt Storbritannien och USA som istället uppvisar en splittrad 

ägarbild (Kollegiet för svensk bolagsstyrning u.å). Storbritannien och USA följer ett 

marknadsbaserat system som bygger på ett spritt ägande. I detta system är ledningen stark och 

oberoende från ägarna. Sverige likt andra länder i Europa följer istället ett kontrollägarsystem 

där företagen styrs av kontrollägare. Ledningen är nära relaterad till kontrollägaren och har 

därmed en svagare roll kring styrning av företaget (Söderström et al. 2003). 
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2.6 The Agency Theory  
Agentteorin utvecklades av Jensen och Meckling (1976) och beskriver förhållandet mellan 

principal (ägare) och agent (ledning). Teorin menar att när ägande och kontroll av företaget är 

separerat i företag uppstår intressekonflikter, även kallat agentproblem (Berk & DeMarzo 

2017). Ägare och ledning kan ha olika mål och föreställningar av hur företaget ska styras. Då 

ledningen har möjlighet att använda företagets tillgångar till vad de gynnas mest av, finns det 

utrymme för dessa att agera i egenintresse (Fosberg 2004). Ledningen bedriver kortsiktiga 

investeringar som maximerar deras ersättning och belöning. De bedriver dessutom aktiviteter 

som fokuserar på företagets tillväxt och som bidrar till ledningens prestige oavsett om företagets 

egentliga prestation förbättras eller ej (Gedajlovic & Shapiro 1998). Detta kan resultera i 

ineffektivitet och onödiga investeringar som i sin tur leder till agentkostnader vilka hämmar 

värdemaximeringen av företaget. Denna ineffektivitet kan dessutom orsaka konkurrens-

nackdelar (Jensen 1986). 

 

För att minimera agentproblem kan ägaren skapa incitament för att ledningen ska agera utifrån 

ägarens intresse, exempelvis att erbjuda höga löner. Ägaren kan även investera i övervakning 

för att garantera att ledningen inte genomför handlingar som avviker från ägarens intresse. På 

så sätt går det att säkerställa ett beteende som maximerar aktieägarvärdet och företagsvärdet 

(Jensen & Meckling 1976). Stora ägare har större möjlighet att övervaka och besitter även makt 

att byta ut ledningen (Andres 2008; Shleifer & Vishny 1997). Dock behöver ägare beakta att 

agentkostnader även uppstår i samband med strukturering och övervakning (Jensen & Meckling 

1976). Vid en låg ägarkoncentration är ägarna inte lika motiverade att övervaka ledningens 

beslut (Grossman & Hart 1986). Det leder till att ledningen agerande inte övervakas vilket kan 

riskera ökade agentkostnader och hämmande av företagsvärdet (Jensen & Meckling 1976).  

 

Enligt Berger och Patti (2006) menar Agency costs hypothesis att beslut om kapitalstruktur kan 

minimera agentkostnaderna. Skuldsättningen minimerar risken för likviditetsbrist som annars 

kan orsaka stora konsekvenser i form av utebliven lön och förmåner för ledningen. Genom hot 

av likviditetsbrist uppmuntras ledning att agera utifrån aktieägarnas intresse och därmed 

reduceras agentkostnaderna (Berger & Patti 2006). Vidare förklarar Jensen och Meckling 

(1976) att en hög skuldsättning kan förhindra ogynnsamma handlingar av ledningen. Det 

grundar sig i att skuldägaren, exempelvis banker, har incitament och resurser att regelbundet 

övervaka företagsledningen. Ledningen blir då mer försiktig och effektiv i sina beslut för att 
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bibehålla företagets solvens (Jensen & Meckling 1976; Yazdanfar & Öhman 2015). Shleifer 

och Vishny (1997) menar att i samband med skuldsättning förhindras ledningen att investera i 

ej lönsamma projekt vilket minskar agentkostnaderna. 

 

Enligt agentteorin har företagets kapitalstruktur en inverkan på dess värde. Genom en ökad 

skuldsättning blir ledningen mer försiktig i sitt beslutsfattande för att inte riskera svårigheter att 

återbetala skulderna. Till följd av det försiktiga agerandet avstår ledningen investeringar i ej 

lönsamma projekt som orsakar agentkostnader. En hög skuldsättningsgrad har därmed 

möjlighet att reducera agentkostnader och förbättra företagets värde. Vidare hävdar agentteorin 

att ägare investerar i övervakning för att motverka att ledningen agerar i egenintresse. Genom 

övervakningen undviks aktiviteter av ledningen som orsakar agentkostnader och hämmar 

företagsvärdet. Stora ägare har genom sin aktieandel större möjlighet att påverka ledningen att 

agera utifrån ägarnas intresse av ett maximerat aktieägarvärde. Teorin menar att en hög 

ägarkoncentration innebär lägre agentkostnader eftersom stora ägare kan reducera ledningens 

opportunistiska agerande. De lägre agentkostnaderna resulterar i ett högre företagsvärde.  

 

Genom övervakning kan ägare säkerställa att ledningens beslutsfattande överensstämmer med 

ägarens intresse. Stora ägare har större möjlighet att övervaka ledningen och på vis påverka 

beslutsfattandet i företaget. Utifrån teorin innehar stora ägare en betydande roll på ledningens 

finansieringsbeslut och har därför möjlighet att påverka andelen skuldfinansiering.  

2.7 The Controlling Shareholder Tradeoff 

Vid separation av ägande och kontroll uppstår det ovan nämnda agent-principal problemet 

(Gilson & Gordon 2003). Det teoretiska ramverket framtaget av Gilson och Gordon (2003) tar 

stöd i agentteorin när de beskriver den kontrollerande aktieägarens roll inom ett företag som 

uppdelad i två relationer. Gilson (2006) förklarar att den första relationen handlar om att en 

kontrollägare på ett bättre sätt kan kontrollera och övervaka företaget och dess ledning, än vad 

aktieägare i ett företag med en mer diffus ägarstruktur har möjlighet att göra. Kontrollägaren 

har genom en större investering åtagit sig en större risk och är därför mer benägen att utöva en 

mer aktiv roll i styrningen av företaget (Gilson 2006).  

 

Den andra relationen beskriver den indirekta konflikt som uppstår mellan kontrollägare och 

resterande aktieägare. Kontrollägaren kan potentiellt nå privata fördelar på bekostnad av övriga 

aktieägare. Dock innefattar en roll som kontrollägare även högre kostnader för risk vilket 
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innebär att privata fördelar kan vara ett nödvändigt incitament för att någon ska vara villig att 

bära denna roll (Gilson 2006). Därför menar Gilson (2006) att ur övriga aktieägares perspektiv 

utgör The controlling shareholder tradeoff två aspekter av en avvägning. Närvaron av en 

kontrollerande aktieägare leder till en effektivare övervakning av ledningen vilket minskar 

agentkostnader, men sker på bekostnad av att denna aktieägare agerar i egenintresse. Med andra 

ord kan en kontrollerande aktieägare öka produktiviteten genom att effektivt hantera företaget 

eller effektivt övervaka ledningen, men kan också ta mer än sin andel av vinsten (Gilson 2006). 

 

The controlling shareholder tradeoff lägger vikt vid att en kontrollägare på ett mer effektivt sätt 

kan kontrollera och övervaka företaget och dess ledning. Kontrollägare har därmed både mer 

incitament och större möjlighet att påverka ledningens finansieringsbeslut. De är dessutom mer 

benägna att driva besluten i den riktning som gynnar dem som kontrollägare mest (Gilson 

2006). Gilson (2006) menar att samma möjlighet till påverkan av ledningens beslut inte finns 

hos företag med en mer diffus ägarstruktur, vilket gör företagets koncentration av ägande till 

en avgörande faktor vid finansieringsbeslut.  

2.8 Teoretisk sammanställning 

Tabell 1: Sammanställning av teorier 

Teori Teoretiskt ställningstagande Förhållande 

Modigliani & Miller 

Propositions I & II 

I: Företagsvärdet förblir samma oavsett hur finansiering sker 

II: Skatteskölden som uppstår vid skuldfinansiering medför en 

ökning av företagsvärdet 

Kapitalstruktur 

Företagsvärde 

Trade-off Theory Avvägning mellan skattesköld och risk leder till maximalt 

företagsvärde 

Kapitalstruktur 

Företagsvärde 

Pecking Order Theory Asymmetrisk information gör finansiering genom kvarhållen 

vinst mest gynnsamt för företaget och dess värde 

Kapitalstruktur 

Företagsvärde 

Signaling Theory  

of Debt 

Skuldfinansiering skickar positiva signaler till investerare, vilket 

ökar marknadens uppfattning av företagsvärdet 

Kapitalstruktur 

Företagsvärde 

Agency Theory Vid en skuldfinansiering blir ledningen mer försiktig i sitt 

agerande och avstår investering i icke-lönsamma projekt som 

hämmar företagsvärdet 

Genom stora ägares övervakning reduceras ledningens 

opportunistiska beteende och agentkostnader minskas 

Genom övervakning kan stora ägare påverka företagets 

finansieringsbeslut  

Kapitalstruktur 

Ägarstruktur 

Företagsvärde 
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Controlling 

Shareholder Tradeoff 

Kontrollägare har mer incitament och större möjlighet att påverka 

ledningens finansieringsbeslut 

Ägarstruktur 

Kapitalstruktur 

 

2.9 Tidigare forskning  
En variation av forskning har tidigare studerat ägarkoncentrationens påverkan på 

företagsvärdet. Freihat et al. (2019) pekar på att hög ägarkoncentration är lösningen på att 

minska agentproblem. De indikerar att det är troligt att ägarkoncentrationen används som en 

styrmekanism genom vilken ägarna bättre kan övervaka ledningen. Det är genom denna 

övervakning som ledning är mer benägna att arbeta mot intressenternas intressen och förbättra 

företagets resultat. De finner därför ett positivt samband mellan ägarkoncentration och 

företagsvärde (Freihat et al 2019).  

 

Mandaci och Gumus (2010) fann även de ett signifikant positivt samband mellan 

ägarkoncentration och företagsvärde. Enligt dem stödjer sambandet idén om att då 

investerarskyddet är lågt i utvecklingsländer accepteras ägarkoncentration som en alternativ 

mekanism för bolagsstyrning i dessa länder (Mandaci & Gumus 2010). Almudehki och Zeitun 

(2012) menar att sambandet är positivt därför att stora ägare i en högre grad är medvetna om 

fördelen med att förbättra företagets prestation. Thomsen och Pedersen (2000) drar i sin studie 

om europeiska företag istället en slutsats om att prestationen ökar om ägarkoncentrationen ökar, 

men bara upp till en viss nivå. Därefter finns ett negativt samband mellan ägarkoncentration 

och företagets prestation (Thomsen & Pedersen 2000). Karaca och Ekşi̇ (2012) fann istället att 

inget samband föreligger mellan ägarkoncentration och företagsvärde på börsnoterade företag 

i Turkiet. Alternativt påvisar Lawal och Sakariyahu (2018) ett negativt samband för 

börsnoterade företag i Nigeria. Ett koncentrerat ägande kan vara skadlig för ledningens förmåga 

att resonera samt vara innovativ, vilket i sin tur påverkar företagets prestation negativt. Vidare 

menar de att det negativa sambandet väcker frågor kring effektiviteten av ledningens 

övervakning (Lawal & Sakariyahu 2018). Även Zahedi et al. (2015) fann ett negativt samband 

eftersom företagets nivå av kontantinnehav påverkar ägarkoncentrationen, som i sin tur minskar 

företagsvärdet. Stora ägare har även enklare att kontrollera verksamheten och kan använda sin 

makt för att tillgodose sina personliga intressen. På så sätt tas inte övriga ägares intressen i 

beaktande vilket kan leda till negativa konsekvenser för företaget (Zahedi et al. 2015).  
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Mansourlakoraj & Sepasi (2015) poängterar att det är nödvändigt att utforma en lämplig 

finansieringsmetod för att företaget ska öka sin lönsamhet och samtidigt överleva på en 

konkurrensutsatt marknad. Vidare undersöktes sambandet mellan kapitalstruktur och 

företagsvärde på företag i Iran, vilket visade på ett signifikant positivt samband 

(Mansourlakoraj & Sepasi 2015). Kontesa (2015) undersökte företag i Indonesien och påvisade 

att kapitalstruktur påverkar företagsvärdet positivt. Kapitalstrukturen har dels en direkt 

påverkan av företagsvärdet, men har också en indirekt påverkan. Den indirekta påverkan 

innebär att en ökad skuldsättning medför en ökad lönsamhet, vilket i sin tur leder till ett ökat 

företagsvärde (Kontesa 2015). Salim och Yadav (2012) undersökte hur kortsiktig skuldsättning, 

långsiktig skuldsättning samt total skuldsättning relaterade till företagsvärde och fann att 

samtliga mått visar ett positivt och signifikant samband. Till skillnad från ovanstående studier 

fann Sinha (2017) en negativ inverkan av kapitalstruktur på företagsvärdet på publika företag i 

Indien. Även Safitri et al. (2014) identifierar ett negativt samband hos börsnoterade företag i 

Indonesien. De lägger vikt vid att ledningen bör ta noggranna beslut kring kapitalstrukturen för 

att företaget ska öka sitt värde (Safitri et al. 2014). Chadha och Sharma (2015) undersökte 

börsnoterade företag i Indien och fann inget signifikant samband mellan kapitalstruktur och 

företagsvärde. 

 

Imelda och Sheila (2017) undersökte vilken inverkan både ägarstruktur och kapitalstruktur har 

på företagsvärdet. Resultatet visade sig variera beroende på företagets tillväxtmöjlighet. De 

fann ett positivt samband mellan ägarstruktur och företagsvärde respektive kapitalstruktur och 

företagsvärde hos företag med en hög tillväxtmöjlighet. Sambandet bygger på antagandet om 

att en hög tillväxtmöjlighet tenderar att sända ut en positiv signal om att företaget har goda 

framtidsutsikter. Ett företag med goda framtidsutsikter lockar investerare vilket i sin tur 

påverkar aktiekursen och företagsvärdet positivt. Hos företag utan tillväxtmöjlighet 

förekommer däremot inget samband (Imelda & Sheila 2017). Anh et al. (2018) studerade 

ägarstrukturens påverkan på företagsvärdet hos publika företag i Vietnam och fann att en hög 

ägarkoncentration har en positiv inverkan på företagsvärdet. Dess inverkan är som mest 

signifikant genom beslut om kapitalstruktur eftersom kapitalstrukturen indirekt påverkar 

företagsvärdet (Anh et al. 2018). Vidare studerade Javeed et al. (2017) ägarkoncentrationens 

modererande effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde och fann en 

signifikant positiv interaktionseffekt. Det innebär att sambandet mellan kapitalstruktur och 

företagsvärde är starkare vid ett mer koncentrerat ägande (Javeed et al. 2017).  
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Tabell 2: Sammanställning av tidigare forskning 

 
Artikel Urval Variabler & Mått Resultat 

Kapitalstruktur & 

Företagsvärde 

Kontesa (2015) Företag listade 

på Indonesian 

Stock Exchange 

(IDX) 

Kapitalstruktur: S/E 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Positivt samband 

 Mansourlakoraj 

och Sepasi (2015) 

Företag listade 

på Tehran Stock 

Exchange (TSE) 

Kapitalstruktur: S/E 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Positivt samband 

 Salim och Ydav 

(2012) 

Företag listade 

på Bursa 

Malaysia Stock 

Exchange  

Kapitalstruktur: S/TK 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Positivt samband 

 Sinha (2017) Elva företag 

registrerade på 

S&P BSE Power 

Index, Indien 

Kapitalstruktur: S/E 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Negativt samband 

 Safitri et al. 

(2014) 

Företag listade 

på Indonesia 

Stock Exchange 

(IDX)  

Kapitalstruktur: S/E, 

S/TK 

Företagsvärde: Closing 

price, PBV 

Negativt samband 

 Chadha och 

Sharma (2015) 

Företag listade 

på Bombay 

Stock Exchange 

(BSE)  

Kapitalstruktur: S/E 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Inget samband 

Ägarstruktur & 

Företagsvärde  

Freihat et al. 

(2019) 

Företag listade 

på Amman 

Stock Exchange 

Ägarstruktur: Andel 

aktier som 

styrelseledamöterna äger 

i relation till antalet 

utestående aktier   

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Positivt samband 

 
Anh et al. (2018) Företag listade 

på HOSE och 

HNX, Vietnam 

Ägarstruktur: Herfindahl 

Index 

Kapitalstruktur: TS/TK 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Positivt samband,  

som främst beror 

på kapitalstruktur 

 
Almudehki och 

Zeitun (2012) 

Icke-finansiella 

företag listade 

på Qatar 

Exchange 

Ägarstruktur: Total andel 

av de fem största 

aktieägarnas aktier 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Positivt samband 

 
Mandaci och 

Gumus (2010) 

Företag listade 

på Istanbul 

Ägarstruktur: Total andel 

av de tre största 

aktieägarna 

Positivt samband 
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Stock Exchange 

(ISE) 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

 
Thomsen och 

Pedersen (2000) 

Ett urval av 

Europas största 

företag 

Ägarstruktur: Aktieandel 

av största ägaren  

Företagsvärde: M/B 

Positivt/Negativt 

samband 

 
Lawal och 

Sakariyahu 

(2018) 

Banker listade 

på Nigerian 

Stock Exchange 

Ägarstruktur: Andel av 

institutionella 

investerares aktier i 

relation till totala antalet 

utestående aktier  

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Negativt samband 

 
Zahedi et al. 

(2015) 

Företag listade 

på Tehran Stock 

Exchange (TSE) 

Ägarstruktur: Andel 

aktieägare med mer än 

5% ägande  

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Negativt samband 

 
Karaca och Ekşi̇ 

(2012) 

Företag listade 

på Istanbul 

Stock Exchange 

(ISE) 

Ägarstruktur: Andel av 

största aktieägare 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Inget samband 

Ägarstruktur, 

Kapitalstruktur & 

Företagsvärde 

Javeed et al. 

(2017) 

Företag listade 

på Karachi 

Stock Exchange 

(KSE) 

Ägarstruktur: 

Aktieinnehav av 5 största 

aktieägare 

Kapitalstruktur: TS/TK 

Företagsvärde: Tobin’s Q 

Ägarstruktur har 

modererande 

effekt på 

sambandet mellan 

kapitalstruktur 

och företagsvärde  

 
Imelda & Sheila 

(2017) 

Företag listade 

på Indonesia 

Stock Exchange  

Ägarstruktur: Stora 

aktieägare 

och 

Kapitalstruktur: TS/TK 

i relation till 

Företagsvärde: M/B 

Inget samband: 

Företag utan 

tillväxtmöjlighet 

Positivt samband: 

Företag med 

tillväxtmöjlighet 

 

2.10 Teoretisk tillämpning 
Det finns idag många teorier som avser att förklara hur företags uppställning av kapitalstruktur 

påverkar företagsvärdet. Modigliani och Miller (1958) hävdade först att inget samband mellan 

skuldsättningsgrad och företagsvärde föreligger, men ändrade ståndpunkt efter att ha beaktat 

skatteeffekten av skuldsättning. De menade då att skuld kan öka företagets värde och 

förespråkade en så hög skuldsättning som möjligt (Modigliani & Miller 1963). Med Trade-off-

teorin menar Myers (1984) att om nyttan med skuld är större, är ytterligare skuld tillåten. 

Tidigare forskning tar stöd i Myers (1984) samt Modigliani och Miller’s (1963) antaganden då 
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de formulerar samband mellan kapitalstruktur och företagsvärde (Chadha & Sharma 2015; 

Kontesa 2015; Mansourlakoraj och Sepasi 2015; Safitri et al. 2014; Salim & Ydav 2012; Sinha 

2017). Kontesa (2015), Mansourlakoraj och Sepasi (2015) samt Salim & Ydav (2012) fann 

positiva samband mellan kapitalstruktur och företagsvärde.  

 

Genom att finansiera företaget med nyemission av aktier skickas en negativ signal ut till de 

potentiella investerarna. Signalen indikerar för investerare att företagets ledning anser att 

företaget är övervärderat och att aktiekursen är på väg att sjunka. Den asymmetriska 

informationen gynnar därför finansiering genom skuld då desto mer informationsgapet mellan 

ledning och investerare ökar, desto dyrare blir finansiering genom eget kapital (Chen & Chen 

2011). Dessutom tenderar befintliga ägare att vilja begränsa finansiering genom eget kapital för 

att behålla kontrollen över företaget (Hutchinson 1995). Genom att ta sig an mer skuld kan 

företaget enligt Signaling theory of debt, signalera om en optimistisk framtid till potentiella 

investerare. Det är genom denna signal en högre skuldsättningsgrad innebär att marknaden 

uppfattar företagets värde som högre (Ross 1977). Utifrån ovanstående resonemang formas 

hypotesen: 

 

Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan kapitalstruktur och företagsvärde 

 

Ägares främsta mål är att uppnå ett högt företagsvärde eftersom värdet på företaget motsvarar 

aktieägarnas allmänna ekonomiska välstånd (Dewi et al. 2017). Jensen och Meckling (1976) 

hävdar i agentteorin att när ägande och kontroll är separerat, kan en intressekonflikt uppstå 

mellan ägare och ledning eftersom de har olika mål med företaget. Ledningen tenderar att styra 

utifrån egenintresse vilket sker på bekostnad av ägarnas intressen och mål (Berk & DeMarzo 

2017). Kontrollägaren har incitament att optimera företagets prestation, eftersom ökning av 

företagets värde leder till ökning av ägarens personliga förmögenhet (Jensen och Meckling 

1976). På samma sätt visar Shleifer och Vishny (1986) att stora aktieägare kan mildra 

agentkonflikter på grund av deras starka incitament för att övervaka och disciplinera ledningen. 

En hög ägarkoncentration kan därför användas som en styrmekanism genom att stora ägare 

enklare kan övervaka ledningen. Genom denna bevakning är ledningen mer benägna att arbeta 

mot aktieägarnas intressen, vilket i sin tur sänker agentkostnaderna och förbättrar företagets 

prestation (Freihat et al. 2019; Margaritis & Psillaki 2010). Resonemanget bekräftas av tidigare 

forskning som påvisat att en ökad ägarkoncentration har en positiv inverkan på företagsvärdet 
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(Almudehki & Zeitun 2012; Anh et al. 2018; Freihat et al. 2019; Imelda & Sheila 2017; 

Mandaci & Gumus 2010). Utifrån ovanstående resonemang formas hypotesen: 

 

Hypotes 2: Det finns ett positivt samband mellan ägarstruktur och företagsvärde 

 

Enligt Céspedes et al. (2010) är stora ägare måna om att bibehålla sitt inflytande över företaget. 

Som stor aktieägare är det enklare att genom sin rösträtt påverka företagsledningen att agera i 

aktieägarnas intresse (Andres 2008). I det fall befintliga aktieägare inte köper nya aktier vid en 

nyemission kommer deras procentuella ägarandel, och därför också inflytande, att minska 

(Avanza u.å.). För att behålla sin aktieandel samt röstningsandel, föredras en högre andel 

skuldfinansiering framför nyemission (Berk & DeMarzo 2017; Céspedes et al. 2010; 

Hutchinson 1995). Vidare menar Haque et al. (2011) att aktieägare i dåligt förvaltade företag 

föredrar finansiering genom skuld eftersom ägarna då bibehåller sin primära äganderätt och 

kontroll över företaget. Även Margaritis och Psillaki (2010) finner att mer koncentrerat ägande 

i allmänhet är förknippat med mer skuld i kapitalstrukturen. Ägare gynnas av skattemässiga 

avdragsgilla räntekostnader för skuld då dessa ökar deras aktieägarvärde, vilket är ytterligare 

en anledning till varför ägare föredrar att ta upp skulder framför eget kapital (Jensen 1986). 

 

Stark styrning har en inverkan på företagets rykte och kan till stor del påverka företagets värde 

(Price 2019). Margaritis och Psillaki (2010) menar att det finns en relativt stor mängd litteratur 

om effekterna av ägande på företagets prestation, men att förhållandet mellan ägarstruktur och 

kapitalstruktur till stor del är outforskat. Omfattande forskning ägnas å andra sidan åt 

kapitalstruktur och dess effekter på företagets prestation (Margaritis & Psillaki 2010). 

Margaritis och Psillaki (2010) pekar därför på att det ur litteraturen om företagsstyrning växer 

fram ett samförstånd kring att interaktionen mellan kapitalstruktur och ägarstruktur påverkar 

företagens värde. Enligt Mahrt-Smith (2005) är ett starkt, koncentrerat aktieägande associerat 

med ett starkt, konkretiserat skuldinnehav. De antyder att all empirisk analys mellan 

ägarkoncentration och företagets prestation kommer att ha en liten förklarande kraft, såvida 

analysen inte inkluderar effekterna av företagets kapitalstruktur (Mahrt-Smith 2005). Vidare 

menar Doorasamy (2021) att argument kring kapitalstrukturens relevans är meningslösa om det 

inte görs i samband med företagens ägarstruktur.  

 

Céspedes et al. (2010) menar att valet av kapitalstruktur är en direkt följd av ägarnas 

preferenser, vilket gör koncentrationen av ägande till en avgörande faktor när beslut kring 



 

 21 

företagets finansiering tas. Kontrollägare i svenska företag innehar ofta en aktiv ägarroll, 

engagerar sig i styrelsen och deltar därmed aktivt i företagets förvaltning (Kollegiet för svensk 

bolagsstyrning u.å). Sverige har likt andra länder i Europa ett kontrollägarsystem där företag 

styrs av kontrollägare. I detta system är ledningen nära relaterad till ägaren, och därför har 

ledningen en svagare roll (Söderström et al. 2003). Koncentrationen av ägande är avgörande 

eftersom ju högre ägarkoncentrationen är, desto större möjlighet har de största ägarna att 

påverka företagets styrning och beslut (Freihat et al. 2019). Största ägaren är mån om att behålla 

sin aktieandel då en roll som kontrollägare innebär privata fördelar, även om risken för dessa 

också är högre. Då kontrollägare både har mer incitament och större möjlighet att påverka 

ledningens finansieringsbeslut, kommer de att styra dessa beslut i den riktning som gynnar dem 

mest (Gilson 2006).  

 

Javeed et al. (2017) stödjer detta resonemang då de fann att koncentrerat ägande har en 

modererande effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Då ägarstrukturen 

har en betydande inverkan på företagets kapitalstruktur, förväntas ägarstrukturen även stärka 

sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Utifrån ovanstående diskussion samt med 

stöd i resonemanget kring hypotes 1 och 2, formas hypotesen: 

 

Hypotes 3: Den modererande variabeln ägarstruktur stärker sambandet mellan kapitalstruktur 

och företagsvärde  

 

Figur 1: Sammanfattning av hypoteser 
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3. Metod 
___________________________________________________________________________ 

I följande kapitel presenteras studiens metodval. Vidare beskrivs studiens utvalda variabler, 

modeller samt hur datan har samlats in och bearbetas i linje med studiens syfte. Kapitlet 

avslutas med en diskussion kring hur studien uppnår validitet och reliabilitet.  

 

3.1 Val av metod 
Valet av metod är utformad efter studiens syfte vilket är att undersöka ägarstrukturens 

modererande effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde hos börsnoterade 

företag i Sverige. Variabler som studeras är företagets ägarstruktur samt finansiella nyckeltal 

som redan är tillgänglig och publicerad information. Således är undersökningen en analys av 

sekundärdata. Enligt Bryman och Bell (2013) innebär användandet av sekundärdata möjligheter 

för en bredare sambandsanalys. 

  

Studien sker utifrån en kvantitativ forskningsmetod som förespråkar kvantifiering vid 

insamling och analys av data. Metoden är lämplig för objektiva undersökningar av samband. 

Det är därför inom kvantitativ metod vanligt att formulera hypoteser som sedan testas genom 

en deduktiv slutledning. Den deduktiva teorin representerar det vanligaste sättet att se på 

relationen mellan teori och praktik, som tillämpas när forskaren önskar undersöka om det teorin 

påstår överensstämmer med verkligheten (Bryman & Bell 2013). Studiens hypoteser formas 

utifrån teori och tidigare forskning. De tidigare presenterade sambanden mellan variabler ligger 

till grund för den empiriska studien. Hypoteserna testas genom en multipel regressionsanalys, 

vilket är en lämplig metod vid undersökning av flera oberoende variabler (Bryman & Bell 

2013). Utifrån studiens resultat accepteras eller förkastas hypoteserna, vilket ger grund till 

fortsatt forskning.  

3.2 Operationalisering 
Operationalisering innebär en utformning av mätbara mått på studiens valda begrepp (Bryman 

& Bell 2013). Processen innefattar att strikt definiera variabler i mätbara faktorer och tydliga 

begrepp (Roskam 1989). 
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3.2.1 Företagsvärde  

För att testa studiens hypoteser används företagsvärde som beroende variabel. Det finns flera 

olika modeller och metoder för att bestämma företagets värde, varav samtliga både har fördelar 

och nackdelar (Nyföretagsamhet u.å.; PWC 2019; Valuation u.å.). Denna studie utgår från 

prestationsmåttet Tobin’s Q för att beräkna företagsvärde för respektive företag. Tobin’s Q är 

en populär metod för att uppskatta företagets verkliga värde på aktiemarknaden (Freihat et al. 

2019; Lawal & Sakariyahu 2018; Mandaci & Gumus 2010; Mislinski 2021; Sinha 2017). Måttet 

beräknas som tillgångarnas marknadsvärde dividerat med tillgångarnas ersättningsvärde, och 

motiveras genom att företag bör ha ett pris som motsvarar deras totala tillgångsvärde (Anh et 

al. 2018; Mandaci 2010; Tobin 1969). Det är dock relativt svårt att beräkna ersättningsvärdet 

för ett företags tillgångar på ett korrekt sätt. Detta kan åtgärdas genom att approximera 

ersättningsvärdet med hjälp av tillgångarnas bokförda värde (Chung & Pruitt 1994). För 

enkelhetens skull använder denna studie tillgångarnas bokförda värde vid beräkning av Tobin’s 

Q (Almudehki & Zeitun 2012; Anh et al. 2018; Mandaci & Gumus 2010).  

 

När Tobins Q-kvoten är mindre än 1 betyder det att företagets marknadsvärde är lägre än det 

totala tillgångsvärdet, vilket indikerar att företaget är undervärderat. På samma sätt, när värdet 

är mer än 1, indikerar det att marknadsvärdet är högre än det totala tillgångsvärdet och att 

företaget kan vara övervärderat (Ali et al. 2016; Rahman & Mustafa 2018). En Tobin’s Q-kvot 

över 1 pekar därför på att företaget har tagit fördelaktiga investeringsbeslut (Nasdaq u.å.). 

Tobin’s Q innehåller viktig information för att förutsäga avkastningen på aktien. En hög kvot 

uppmuntrar även till fler investeringar då värdet är högre än kostnaden för aktien (Rahman & 

Mustafa 2018). För investerare är måttet lämpligt att användas till att formulera förväntningar 

på företagets långsiktiga prestation (Mislinski 2021).  

3.2.2 Kapitalstruktur  

Kapitalstruktur definieras som mixen av skulder och eget kapital som företaget finansieras 

genom, och är relaterad till den risknivå som företaget är villig att ta sig an. Det finns olika sätt 

att beräkna denna mix, men där den vanligaste metoden är att ställa företagets skulder i relation 

till eget kapital (Berk & DeMarzo 2017). Därför kommer kapitalstrukturen i denna studie 

beräknas som företagets skulder i relation till eget kapital, även benämnt skuldsättningsgrad 

(Chadha & Sharma 2015; Kontesa 2015; Mandaci & Gumus 2010; Mansourlakoraj & Sepasi 

2015). En skuldsättningsgrad över 1 innebär att företagets skulder överstiger eget kapital, 
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medan en kvot under 1 innebär företagets eget kapital överstiger dess skulder (Berk & DeMarzo 

2017). 

3.2.3 Ägarstruktur 

Ett sätt att mäta ägarstruktur är att studera ägarkoncentrationen. Det finns olika sätt att mäta 

ägarkoncentration och det är situationen som avgör vilket mått som är lämpligast. En enkel 

metod är att mäta den största ägarens procentuella röstningsandel. Det ses även som ett lämpligt 

mått eftersom den största ägaren innehar den största makten (Mavruk et al. 2019). I denna 

undersökning mäts därför ägarkoncentrationen som den procentuella röstandel som innehas av 

den största ägaren i respektive företag (Karaca & Ekşi̇ 2012; Margaritis & Psillaki 2010; 

Mavruk et al. 2019). Ytterligare stöd för undersökning finns då Sverige kännetecknas av 

koncentrerat ägande där en enskild individ eller familj ofta har en stor ägarroll (Gilson 2006; 

Henrekson & Jakobsson 2008). Vidare läggs även vikt vid den relativa enkelheten i 

användandet av måttet, då detta arbete begränsas av både tid och utrymme (Mavruk et al. 2019). 

3.2.4 Ägarstruktur × Kapitalstruktur 

En modererande variabel stärker eller försvagar sambandet mellan den oberoende och den 

beroende variabeln. Den modererande variabeln förklarar med andra ord om det föreligger en 

interaktionseffekt mellan dessa två variabler. Interaktion sägs inträffa när effekten av en 

oberoende variabel på en beroende variabel varierar över nivåerna av den modererande 

variabeln (Andersson et al. 2014). 

 

Ägarstruktur antas ha en effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde och 

inkluderas därför som en modererande variabel. Den modererande effekten uppnås genom att 

multiplicera företagets skuldsättningsgrad med dess ägarkoncentration. 

3.2.5 Företagsstorlek & Företagsålder 

En variabel kontrolleras när dess påverkan på övriga variabler i modellen hålls konstant. Genom 

att inkludera kontrollvariabler beaktas andra potentiella faktorer som kan påverka den 

oberoende variabeln företagsvärde. På så sätt kan så kallade falska associationer undvikas och 

hypoteserna kan med större säkerhet besvaras (Sung 2007). Valet av kontrollvariabler baseras 

på de variabler tidigare studier ansett påverka företagsvärdet, där denna studie har inkluderat 

ett begränsat antal av dessa.  
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Storleken på företaget mäts som den naturliga logaritmen av totala tillgångar (Almudehki & 

Zeitun 2012; Anh et al. 2018; Freihat et al. 2019; Mandaci & Gumus 2010; Salim & Ydav 

2012). Kontrollvariabeln används då företagets storlek spelar en viktig roll för att förstå 

finansieringsmönster (Beck et al. 2008). Detta val bygger även på att mindre bolag bär en högre 

investeringsrisk på grund av högre känslighet för svängningar i ekonomin, samt att ledningen i 

mindre bolag har en större påverkan än hos större bolag (Larsson 2017).  

 

Företagsålder mäts i antalet verksamma år (Anh et al. 2018; Almudehki & Zeitun 2012, Chadha 

& Sharma 2015; Sinha 2017). Enligt Chadha och Sharma (2015) har äldre och större företag 

högre trovärdighet, större möjligheter, diversifieringsfördelar samt skalfördelar vilka kan 

påverka företagets resultat. Därför inkluderas företagens storlek samt ålder som 

kontrollvariabler i denna studie.  

3.2.6 Sektor  

En dummyvariabel används för att identifiera kategorier. Variabeln indikerar endast frånvaro 

eller närvaro av en viss egenskap och kan därför endast anta värdena 0 eller 1 (Frisk 2021; Hair 

et al. 2010). Sektor används som en dummyvariabel för att undersöka om sambandet skiljer sig 

åt mellan sektorer (Mandaci & Gumus 2010). Då variabeln endast kan anta två värden innebär 

en etta att företaget tillhör sektorn och en nolla att företaget inte tillhör sektorn. De inkluderade 

sektorerna i denna studie är Basic Materials, Consumer Goods, Consumer Services, Energy, 

Financials, Health Care, Industrials, Real Estate, Technology och Telecommunications.  
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3.2.7 Sammanställning av begrepp & mått 

Tabell 3: Sammanställning och definitioner av begrepp och mått 

Begrepp Mått Beräkning Status Typ  

Företagsvärde  Tobin’s Q 

(TBQ) 

(Marknadsvärde eget 

kapital + totala 

bokförda skulder) / 

Tillgångarnas totala 

bokförda värde  

Beroende  Intervall-/ 

kvotvariabel 

(Bryman & Bell 2013) 

Kapitalstruktur Skuldsättningsgrad 

(DEBT)  

Totala skulder / Eget 

kapital  

Oberoende Intervall-/ 

kvotvariabel  

(Bryman & Bell 2013) 

Ägarstruktur Ägarkoncentration 

(OWN.C) 

Den dominerande 

ägarens procentuella 

röstandel 

Oberoende Intervall-/ 

kvotvariabel  

(Bryman & Bell 2013) 

Ägarstruktur × 

Kapitalstruktur 

Ägarkoncentration 

(OWN.C) × 

Skuldsättningsgrad 

(DEBT)  

Den dominerande 

ägarens procentuella 

röstandel × (Totala 

skulder / Eget kapital) 

Modererande Intervall-/ 

kvotvariabel  

(Bryman & Bell 2013) 

Företagsstorlek Totala tillgångar 

(SIZE) 

Naturlig logaritm av 

totala tillgångar   

Kontroll 

(oberoende) 

Intervall-/ 

kvotvariabel  

(Bryman & Bell 2013) 

Företagsålder Verksamma år (AGE) Antal verksamma år   Kontroll 

(oberoende) 

Intervall-/ 

kvotvariabel  

(Bryman & Bell 2013) 

Sektor Sektor (SEC) Sektorstillhörighet  Dummy 

(oberoende) 

Nominalvariabel  

(Bryman & Bell 2013) 

 

3.3 Statistisk modell 
Det första steget i studiens analys är att genomföra en univariat analys för få underlag till 

deskriptiv statistik. Med hjälp av den deskriptiva statistiken erhålls en tydlig bild över studiens 

utvalda variabler. Därefter utförs en korrelationsanalys som syftar till att visa om det 

förekommer samband mellan två variabler. I det tredje steget kommer tre multipla 

regressionsanalyser att genomföras för att testa respektive hypotes. Samtidigt beaktas VIF-

värdet för att undersöka om multikollinearitet förekommer. 

 

IBM SPSS är det statistikprogram som denna studie använder för att genomföra analyserna. 

Enligt Bryman och Bell (2013) är IBM SPSS ett vanligt verktyg vid analys av kvantitativa data. 
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För att dra en slutsats baserat på analysen behöver forskarna besluta om den statistiska 

signifikansnivån som motsvarar den risknivå som anses acceptabel. Inom 

samhällsvetenskapliga forskningen är p<0,05 den högsta risknivån som vanligtvis accepteras 

(Bryman & Bell 2013). Med utgångspunkt i detta kommer denna studie tillämpa 

signifikansnivån p<0,05. 

3.3.1 Korrelationsanalys 

Det finns olika metoder att mäta korrelationen mellan två variabler. När båda variablerna 

karaktäriseras som kvot- och intervallvariabler är Pearson r en lämplig metod. Pearson’s 

korrelationsanalys används för att mäta sambandet mellan variabler av intresse och ger 

information om både sambandets styrka samt riktning på förhållandet. Värdena kan sträcka sig 

från -1 till +1, där -1 indikerar ett perfekt negativt förhållande, +1 indikerar ett perfekt positivt 

förhållande och 0 indikerar att inget samband existerar (Bryman & Bell 2013; Hair et al. 2010). 

Vid ett perfekt negativt förhållande kommer för varje positiv ökning i en variabel, innebära en 

minskning av samma grad av den andra. När en positiv ökning av en variabel indikerar en lika 

stor positiv ökning i den andra variabeln finns ett perfekt positivt förhållande (Bryman & Bell 

2013; Hair et al. 2010). Ligger koefficienten mellan 0,50 och 1 finns en stark korrelation, mellan 

0,30 och 0,49 en medelkorrelation, och under 0,30 en svag korrelation (Statistics Solutions u.å). 

Korrelationskoefficienten används i denna studie för att mäta det statistiska sambandet mellan 

samtliga variabler för att visa hur de samverkar med varandra. Genom att undersöka korrelation 

mellan två variabler kan multikollinearitet upptäckas.  

3.3.2 Multipel regressionsanalys  

En multipel regressionsmodell är en vanlig metod vid genomförande av en multivariat analys 

när tre eller fler variabler analyseras (Chadha & Sharma 2015; Freihat et al. 2019; Imelda & 

Sheila 2017; Mandaci & Gumus 2010; Mansourlakoraj & Sepasi 2015; Salim & Yadav 2012). 

Den multipla regressionsmodellen är en förlängning av en linjär regression som ger information 

kring linjens lutning och sambandets styrka. Modellen kan förklara hur flera oberoende 

variabler påverkar den beroende variabeln och skapar därmed möjlighet att undersöka om den 

beroende variabeln påverkas av flera oberoende variabler (Bryman & Cramer 2011; Hair et al. 

2010).  

 

En modererande variabel är en variabel som påverkar riktningen eller styrkan i förhållanden 

mellan en oberoende och en beroende variabel. För att dra slutsatsen att en variabel har en 
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modererande effekt måste det finnas en signifikant statistisk interaktion mellan den oberoende 

variabeln och moderatorn (King 2013). Det finns flera olika sätt att identifiera och tolka en 

modererande variabels effekt på samband, där den modererade regressionsanalysen 

representerar den mest populära metoden (Helm & Mark 2012; Judd 2001). 

 

Bananalys är en förlängning av multipel regression och möjliggör analys av mer komplicerade 

modeller. Modellen kan undersöka situationer där det finns flera beroende variabler och där det 

kan finnas kedjor av inflytande (Streiner 2005). En bananalys är användbar eftersom den, till 

skillnad från andra metoder, specificerar relationer mellan alla de oberoende variablerna. Detta 

resulterar i en modell som visar orsaksmekanismer genom vilka oberoende variabler ger både 

direkta och indirekta effekter på en beroende variabel (Mishra & Min 2010). Styrkan i 

regressionsanalys är istället dess förmåga att fånga flera relationer i samma analys, därför ger 

den i förhållande till bananalys ett enkelt och snabbt resultat (Ahn 2002). 

 

Regressionskoefficienterna kan delas upp i två kategorier; ostandardiserad koefficient samt 

standardiserad koefficient. Ostandardiserade koefficienter visar vad en enhets förändring i den 

oberoende variabeln har för effekt på den beroende variabeln. Det negativa med användning av 

ostandardiserade koefficienter är att en jämförelse mellan alla variablerna inte kan ske eftersom 

de har olika mätenheter. För att möjliggöra en jämförelse går det att standardisera de oberoende 

variablerna vilket innebär att samtliga koefficienter får samma mätstandard (Bryman & Cramer 

2011). Eftersom värdena för de standardiserade regressionskoefficienterna kan jämföras, ges 

en grov indikation på variablernas relativa betydelse (Hair et al. 2014; Siegel 2016). Därför 

kommer de standardiserade regressionskoefficienterna att analyseras.  

 

Utifrån förklaringsgraden (R2) går det att utläsa hur väl regressionsmodellen sammanfattar 

sambandet mellan oberoende och beroende variabel, förutsatt att sambandet är linjärt. Med 

andra ord uttrycker förklaringsgraden hur mycket av variationen i den beroende variabeln som 

förklaras av de oberoende variablerna. Förklaringsgraden är ett tal mellan 0 och 1, där 0 innebär 

att modellen inte förklarar någonting. 1 innebär istället att modellen förklarar 100% av 

variationen i den beroende variabeln. Förklaringsgraden ökar ju fler variabler som läggs till i 

modellen vilket kan vara missvisande. Därför används istället den justerade förklaringsgraden 

som innehåller en korrigering för antalet variabler i modellen (Hair et al. 2010). 
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Studiens hypoteser testas genom multipel regressionsanalys. För att testa den tredje hypotesen 

inkluderas en modererande variabel för att mäta effekten på sambandet mellan oberoende och 

beroende variabel. På grund av att analysen sker av flera variabler samt kontrollvariabler är 

multipel regressionsanalys en nödvändighet. Formlerna för denna studies regressionsmodeller 

är följande:  

 

Multipel regressionsanalys 

Hypotes 1 

TBQ = α + b1DEBT1 + b2AGE2 + b3SIZE3 + b4SEC4 + ε 

 

Hypotes 2 

TBQ = α + b1OWN.C1 + b2AGE2 + b3SIZE3 + b4SEC4 + ε 

 

Modererad multipel regressionsanalys  

Hypotes 3 

TBQ = α + b1DEBT1 + b2OWN.C2 + b3DEBT1OWN.C2 + b4AGE3 + b5SIZE4 + b6SEC5 + ε 

 

(Hair et al. 2010). 

 

Där: 

TBQ: Beroende variabeln Tobin’s Q 

DEBT: Oberoende variabeln skuldsättningsgrad 

OWN.C: Oberoende variabeln ägarkoncentration  

DEBTOWN.C: Modererande variabeln skuldsättningsgrad × ägarkoncentration 

AGE: Oberoende kontrollvariabeln företagsålder 

SIZE: Oberoende kontrollvariabeln företagsstorlek 

SEC: Dummyvariabeln sektorstillhörighet  

α: Konstant eller intercept 

b: Regressionskoefficient  

ε: Felterm/residual 
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3.3.3 Extremvärden 

Extremvärden beskrivs som värden med en unik kombination av egenskaper och som skiljer 

sig markant från övriga värden. Vanligtvis klassas observationer som är ovanligt höga eller låga 

i förhållande till övriga observationer som extremvärden. Dessa värden kan ge utslag på 

empiriska analyser och vara missvisande för populationen, och därför måste forskaren ta 

ställning till om dessa värden ska elimineras eller ej (Hair et al. 2010).   

Ett sätt att identifiera extremvärden är från ett univariat perspektiv. Enligt Hair et al. (2010) 

undersöker den univariata identifieringen, fördelningen av observationer för varje variabel i 

analysen, där extremvärden är de observationer som faller inom distributionens yttre intervall. 

Observationerna omvandlas till ett standardiserat format som har ett medelvärde på 0 och en 

standardavvikelse på 1. På grund av det standardiserade formatet kan observationerna sedan 

enkelt jämföras variabler emellan (Hair et al. 2010). Intervallet för denna studie är +/- 3 vilket 

innebär att 18 företag har eliminerats som extremvärden.  

3.3.4 Normalitet 

Ett antagande som är villkorade för användning av linjära modeller är normalitet, det vill säga 

att observationerna antas ha en normalfördelning (Hair et al. 2010; Leydesdorff & Bensman 

2006). Normalitet hänvisar till formen på datafördelningen för en variabel och dess 

överensstämmelse med normalfördelningen. Variabeln bör inte till stor del variera från 

normalfördelningen eftersom detta kan leda till missvisande resultat (Hair et al. 2010). Hair et 

al. (2010) menar att vid större urval, 200 eller mer, behöver forskaren inte vara lika bekymrad 

över icke-normala variabler eftersom effekten då minskat markant. Det finns dock ett antal 

datatransformationer tillgängliga för att anpassa icke-normalfördelningar (Hair et al. 2010). 

Logaritmisk transformation används ofta för att erhålla en mer homogen varians av en serie 

eller för att göra dess distribution mer normalfördelad (Lütkepohl & Xu 2012). Syftet med den 

logaritmiska transformationen är att skapa en modell som uppfyller villkoren för 

normalfördelning, vilket den gör genom att artificiellt minska mängden varians till 

normalfördelningens (Leydesdorff & Bensman 2006). För bästa möjliga underlag används 

logaritmisk transformation för samtliga intervall-/kvotvariabler. 

3.3.5 Multikollinearitet 

När det förekommer linjära samband mellan de oberoende variablerna finns multikollinearitet 

(Hair et al. 2010; Iacobucci & Schneider 2016). Med andra ord existerar multikollinearitet när 

den multipla regressionsanalysen innehåller flera variabler som är signifikant korrelerade inte 



 

 31 

bara med den beroende variabeln utan också med varandra (Shrestha 2020). Om de oberoende 

variablerna har en stark korrelation försvagas regressionsmodellens förklaringskraft. Tolkning 

av sambandet mellan de oberoende och beroende variablerna kan därför bli felaktig (Daoud 

2017). En tumregel är att en korrelation som överstiger 0,9 tyder på att multikollinearitet kan 

förekomma (Hair et al. 2010). Ett sätt att lindra multikollinearitet är att använda en 

centreringsmetod. Det innebär att variabler som innehar en stark korrelation centreras genom 

att subtrahera variabelns medelvärde från dess ursprungliga värde. På så vis reduceras 

korrelationen mellan variablerna (Iacobucci & Schneider 2016). Centreringsmetoden kommer 

tillämpas om det upptäcks att två av studiens variabler är stark korrelerade.  

 

När korrelation existerar kommer standardfelet för de oberoende variablerna att öka och därmed 

ökar variansen mellan variablerna. Ett sätt att mäta ökningen av variansen och då upptäcka 

multikollinearitet är genom undersökning av Variance Inflation Factors (VIF) (Daoud 2017). 

Ett VIF-värde på 1 innebär att ingen korrelation förekommer, medan ett VIF-värde som 

överstiger 10 innebär en stark korrelation och tyder på hög multikollinearitet (Hair et al. 2010). 

VIF-värden som understiger 10 accepteras i denna studie (Sinha 2017). För att korrigera för 

eventuell multikollinearitet mellan variablerna kan en av de högt korrelerade variablerna bytas 

ut eller tas bort, alternativt att urvalet ökas (Jeon 2007). 

 

Partial Least Squares (PLS) är en multivariat statistisk metod som möjliggör jämförelse mellan 

flera beroende och oberoende variabler. Modellen är utformad för att hantera multipel 

regression när urvalet är litet, värden saknas eller när multikollinearitet finns. Modellen 

fungerar dels med många oberoende variabler samt när de oberoende variablerna är högt 

korrelerade, vilket inte klassisk multipel linjär regression gör (Pirouz 2006; Xia 2020). Uppstår 

multikollinearitet är därför PLS är alternativ analysmetod. 

 

Structural Equation Modeling (SEM) är en annan metod som används för att testa och utvärdera 

multivariata orsaksförhållanden (Fan et al. 2016). Enkelt uttryckt uppskattar SEM en serie 

separata, men ömsesidigt beroende, multipla regressionsekvationer samtidigt. En 

huvudskillnad i SEM är att en oberoende variabel i en relation kan vara den beroende variabeln 

i en annan relation (Hair et al. 2010). De flesta multivariata modeller ignorerar oavsiktligt 

mätfel likt multikollinearitet genom att inte modellera för dessa uttryckligen, medan SEM-

modeller uppskattar felvariansparametrar för både oberoende och beroende variabler 
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(Novikova et al. 2013). SEM kan därför vara en lämplig metod för vidare forskning i de fall 

multikollinearitet upptäcks. 

3.4 Urval 
Studiens urval är avgränsat till att enbart undersöka företag noterade vid main market på Nasdaq 

Stockholm. Internationell variation i rättsliga regler kan påverka företagets ägarstruktur och 

värde (Daines 2001). Valet att endast undersöka svenska bolag bygger därför på antagandet om 

att det förekommer nationella skillnader mellan företags uppbyggnad och förutsättningar 

(Mavruk et al. 2019). På så sätt elimineras nationella skillnader och därmed anses samtliga 

företag inom studien befinna sig inom en liknande institutionell miljö. Huvudmarknaden på 

Nasdaq Stockholm är dessutom reglerad och följer EU-direktiv vilket innebär att samtliga 

företag förhåller sig till en viss standard och regelverk (Nasdaq u.å.). Vidare valdes endast 

börsnoterade företag eftersom prestationsmåttet Tobin’s Q baseras på företagets aktiekurs och 

kräver därmed att det är publika företag som används (Almudehki & Zeitun 2012; Anh et al. 

2018, Mandaci & Gumus 2010). Information kring publika företag är även mer lättillgänglig 

vilket underlättar insamlingen av data.  

 

Studien baseras på data inhämtad från de tre senast publicerade räkenskapsåren. För företag 

med kalenderåret som räkenskapsår innebär detta således åren 2017–2019, medan företag med 

ett brutet räkenskapsår kan variera med några månader. Genom att begränsa undersökningen 

till tre år undviks att mer långsiktiga faktorer, likt bolagsrätt och miljöfaktorer som påverkar 

företagsvärdet, att färga resultatet (Aboud & Diab 2018; Al‐Najjar & Anfimiadou 2011; Daines 

2001). Samtidigt undviks att särskilda händelser under ett specifikt år leder till ett missvisande 

resultat genom att undersöka mer än ett år. Istället utökas antal observationer vilket förbättrar 

undersökningens precision.  

 

Storleken på urvalet har en betydande roll i multipel regressionsanalys och dess resultat. Detta 

då storleken är avgörande för resultatets signifikans och generaliserbarhet (Hair et al. 2014). 

Vad som är en lämplig storlek på urvalet beror på ett flertal faktorer och överväganden (Bryman 

& Bell 2013). En generell regel är att det bör vara mellan 10 och 15 observationer för varje 

oberoende variabel. Om regeln efterföljs bör resultatet vara generaliserbart (Hair et al. 2014). 

Denna studie har totalt sex oberoende variabler och 263 observationer. Följaktligen förhåller 

sig studien inom rekommendationen av ett generaliserat resultat för företag noterade vid main 

market på Nasdaq Stockholm. 
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3.5 Datainsamling 

3.5.1 Insamling av tidigare forskning 

För att skapa en tydlig bild av vad som tidigare har undersökts inom studiens valda 

forskningsområde genomfördes en litteraturundersökning. Insamling av relevant litteratur 

inleddes med en sökning på nyckelord i artikeldatabasen Business Source Ultimate (BSU). 

Sökningen delades upp i fyra delar för att finna tidigare studier som undersökt samband mellan:  
 

• Ägarstruktur och företagsvärde 

• Kapitalstruktur och företagsvärde 

• Ägarstruktur och kapitalstruktur 

• Ägarstruktur, kapitalstruktur och företagsvärde 

 

Ett urval av de sökord som har använts är “ownership structure”, “ownership concentration”, 

“moderating effect”, “moderator”, “capital structure”, “debt to equity”, “firm value” och 

“tobin’s Q”. En filtrering vid sökningen gjordes där endast artiklar som är peer reviewed 

inkluderas. Vid första sökning gjordes ytterligare en filtrering av artiklar som publicerats 2015 

och senare för att säkerställa att samtlig forskning från senaste fem åren togs i beaktande. Vid 

efterkommande sökningar utökades tidsspannet för att komplettera med fler relevanta artiklar. 

Vidare har ytterligare artiklar funnits genom Google Scholar samt genom artiklar som refererat 

till tidigare forskning. Innan dessa artiklar har tagits i beaktande har granskning utförts för att 

säkerställa att artikeln eller tidskriften är peer reviewed.  

3.5.2 Insamling av företagsdata 

Företagsdata hämtas från databaserna Bisnode Infotorg, Thomson Reuters Eikon och Holdings. 

Dessa databaser finns tillgängliga för studenter vid Linnéuniversitetet och innehåller 

information kring svenska företag. Komplettering sker med hjälp av företagens 

årsredovisningar som även de finns att hämta på Bisnode Infotorg. 

 

I första steget samlades samtliga bolag in som vid insamlingstillfället var noterade vid main 

market på Nasdaq Stockholm. Insamlingen resulterade i totalt 337 bolag. För varje bolag 

hämtas sedan data från de tre senaste publicerade räkenskapsåren.  

 

Databasen Thomson Reuters Eikon används för datainsamling av skuldsättningsgrad, där 

posterna för företagens totala skulder och totalt eget kapital hämtas. Samma databas används 
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även för att hämta samtliga variabler för beräkning av Tobin’s Q. Posterna för antalet utestående 

aktier, aktiekurs, totala bokförda skulder samt totala bokförda tillgångar hämtas. Insamling av 

information kring ägarkoncentration görs med hjälp av databasen Holdings. Största ägarens 

procentuella röstningsandel vid slutet av respektive räkenskapsår hämtas. Information kring 

företagets ålder insamlas på Bisnode Infotorg. Vid de tillfällen information saknas, hämtas 

datan direkt från företagens årsredovisningar. Detta för att behålla så många observationer som 

möjligt och därmed inte försvaga studiens resultat. Respektive företags sektorstillhörighet 

hämtas likt urvalet från Nasdaq. 

 

Av de 337 bolag som hämtas från main market på Nasdaq Stockholm elimineras ett antal bolag 

från studien. Bortfallen beror främst på att företagen är registrerade i ett annat land och därmed 

saknas tillgång till nödvändig information om dessa företag. Även banker exkluderas på grund 

av de i förhållande till övrigt material demonstrerande mycket avvikande siffror. Andra orsaker 

till bortfall är att årsredovisningar i vissa fall saknas, företag med extrema värden samt bolag 

som börsnoterades efter 2017.  

 

Tabell 4: Antal observationer 

Antal observationer innan bortfall Bortfall Antal observationer efter bortfall 

337 74 263 

 

3.6 Bearbetning & tolkning av data 
För att beräkna Tobin’s Q hämtas företagens antal utestående aktier, aktiekurs, totala bokförda 

skulder och totala bokförda tillgångar för respektive räkenskapsår. Genom att multiplicera 

företagets aktiekurs med antal utestående aktier nås börsvärdet. Marknadsvärdet på eget kapital 

motsvaras av företagets börsvärde. Företagens börsvärde och totala skulder används för att 

beräkna företagens marknadsvärde på totala tillgångar. Genom att dividera företagens 

marknadsvärde på totala tillgångar med totala bokförda tillgångar beräknas Tobin’s Q 

(Almudehki & Zeitun 2012; Anh et al. 2018; Mandaci & Gumus 2010) 

 

Skuldsättningsgraden beräknas genom att dividera de insamlade totala skulderna med totalt eget 

kapital (Berk & DeMarzo 2017; Chadha & Sharma 2015; Kontesa 2015; Mandaci & Gumus 

2010; Mansourlakoraj & Sepasi 2015). För att beräkna företagets storlek tas naturliga 
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logaritmen av totala tillgångar (Almudehki & Zeitun 2012; Anh et al. 2018; Freihat et al. 2019; 

Mandaci & Gumus 2010; Salim & Ydav 2012). 

 

För att enklare göra en jämförelse mellan flera år samlas data in för samtliga mått gällande de 

tre senast publicerade räkenskapsåren. Ett medelvärde för varje valt mått beräknas för dessa tre 

år. Detta görs för att erhålla ett värde per mått för respektive bolag i urvalet, vilket underlättar 

för studien. Därför representerar varje bolag i urvalet en observation.  

3.7 Kvalitetsbedömning 
Två viktiga kriterier som bedömer kvaliteten i en kvantitativ studie är validitet och reliabilitet 

(Bryman & Bell 2013). Utifrån dessa begrepp kommer avsnitten nedan behandla studiens 

pålitlighet, relevans och trovärdighet.  

3.7.1 Validitet 

Validitet handlar i grund och botten om mätningarnas relevans, begreppsvaliditeten. Således i 

hur hög grad som mätningen faktiskt mäter just de begrepp den är avsedd för att mäta (Bryman 

& Bell 2013). Denna studie mäter ett flertal olika variabler, och det finns flera olika sätt att 

mäta samtliga. Valet av vilka mått som bör användas kan diskuteras då valet generellt påverkar 

resultatet och kan därför styra forskningen i olika riktningar (Mavruk et al. 2019). De mått som 

används i denna studie har genomgående använts i tidigare forskning. 

 

Den interna validiteten ställer frågan om hur säkert resultatet som presenterats är. Följaktligen 

i vilken grad det går att bevisa att de oberoende variablerna i själva verket är ansvariga för 

variationen i den beroende variabeln (Bryman & Bell 2013). Sambandet går att utläsa via 

studiens multipla regressionsanalyser. Den externa validiteten fokuserar istället på huruvida 

resultaten från en undersökning kan generaliseras utöver den specifika undersökningskontexten 

(Bryman & Bell 2013). Bryman & Bell (2013) menar att det är därför kvantitativa forskare är 

så pass noga med att skapa representativa urval. I allmänhet ökar generaliserbarheten i takt med 

att urvalet ökar. Denna studies urval baseras på företag noterade vid main market på Nasdaq 

Stockholm. Den största risken för urvalsfel är att urvalet inte är representativt för populationen 

(Bryman & Bell 2013). Genom att använda ett relativt stort urval, kringgås risken något 

samtidigt som generaliserbarheten ökar.  
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3.7.2 Reliabilitet 

Reliabilitet beskriver pålitligheten och följdriktigheten i en mätning. För att undersökningen 

ska anses pålitlig bör mätningen vara så pass stabil att om undersökningen genomförs på nytt, 

ska samma resultat ges (Bryman & Bell 2013). Studiens stabilitet tas i beaktande vid insamling 

av data vilket sker över en treårsperiod. Genom att använda data från flera räkenskapsår undviks 

att särskilda händelser under ett visst år ger ett snedvridet resultat och ökar chansen för ett mer 

stabilt mått. En utförlig metodbeskrivning gör även studien replikerbar.  

 

Interbedömarreliabilitet lägger enligt Bryman och Bell (2013) vikt vid subjektiva bedömningar. 

De menar att då flera observatörer är inblandade kan överensstämmelsen mellan deras 

respektive tolkningar vara allt för liten (Bryman & Bell 2013). Då denna studie är en kvantitativ 

sambandsanalys som baseras på sekundärdata finns inget utrymme för subjektiv tydning av 

intervjuer, enkäter eller liknande. Däremot innebär undersökningen en analys kring den 

statistiska datan. Litterära guider och hänvisningar används därför som stöd vid tolkning av de 

statistiska analyserna. 

3.8 Etiska överväganden 

Denna studie omfattar endast offentligt tillgänglig affärsdata och därför bedöms eventuella 

risker för etiska överträdelser eliminerats. Den finansiella data som hanteras är offentlig enligt 

Bokföringslag (SFS 1999:1078) 6 Kap. 2§. Studien innebär därför ingen hantering av känslig 

information och i enlighet med anonymitetskrav benämns inga företag vid namn. Inget 

utrymme för intrång i privatliv eller falska förespeglingar finns och inte heller har samtycke för 

i deltagande i studien krävts (Bryman & Bell 2013). Samtliga tabeller och figurer är av 

upphovsrättsliga skäl egengjorda. 
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4. Resultat 

___________________________________________________________________________ 

Följande kapitel redogör för studiens empiriska resultat. Inledningsvis presenteras beskrivande 

statistik samt korrelationsanalys för samtliga variabler, följt av tre regressionsmodeller vilka 

motsvarar studiens hypoteser. Den tredje regressionsmodellen är uppdelad i två block vilket 

möjliggör jämförelse av modellen med och utan modererande variabel.  

 

4.1 Deskriptiv analys  
Tabell 5 presenterar den deskriptiva statistiken för studiens utvalda variabler, exklusive 

dummyvariabeln. Medelvärde anger det genomsnittliga värdet och Median är variabelns 

mittpunkt. Std.avvikelse motsvarar standardavvikelse och beskriver den genomsnittliga 

avvikelsen från medelvärdet. Minimum och Maximum visar det lägsta respektive högsta värdet 

bland observationerna (Bryman & Bell 2013).  

 

Tabell 5: Deskriptiv analys 

 

TBQ = Tobin’s Q. DEBT = Skuldsättningsgrad. OWN.C = Ägarkoncentration. OWN.CxDEBT = Modererande 

variabel ägarkoncentration × skuldsättningsgrad. AGE = Företagsålder. SIZE = Företagsstorlek.  

 

I tabell 5 visas att medelvärdet för Tobin’s Q uppgår till 1,90 och medianen uppgår till 1,43. 

Den genomsnittliga skuldsättningsgraden är 1,25 och har en median på 1,17. Vidare visar 

ägarkoncentrationen att det procentuella medelvärdet är 27% och medianen är 23%. 

4.2 Korrelationsanalys 

Tabell 6 presenterar en matris över korrelationen hos studiens utvalda variabler, exklusive 

dummyvariabeln. Med hjälp av Pearson’s korrelationsanalys tillhandahåller matrisen 

information om hur variablerna förhåller sig till varandra. Pearson Correlation visar 

variablernas korrelation och Sig. (2-tailed) visar på signifikansnivån.  
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Tabell 6: Korrelationsmatris 

 

TBQ = Tobin’s Q. DEBT = Skuldsättningsgrad. OWN.C = Ägarkoncentration. OWN.CxDEBT = Modererande 

variabel ägarkoncentration × skuldsättningsgrad. AGE = Företagsålder. SIZE = Företagsstorlek.  

 

Resultatet av korrelationsmatrisen i tabell 6 visar att den beroende variabeln Tobin’s Q är 

negativt korrelerad med samtliga förklarande variabler förutom den modererande variabeln 

ägarkoncentration × skuldsättningsgrad. Korrelationen mellan modererande variabel och 

Tobin’s Q ligger på signifikansnivån p<0,05 och påvisar därmed ett signifikant positivt 

samband. Även korrelationen mellan Tobin’s Q och ägarkoncentration samt Tobin’s Q och 

företagsstorlek ligger på signifikansnivån p<0,05 och påvisar ett signifikant negativt samband.  

 

Vid granskning av korrelationen mellan de två oberoende variablerna ägarkoncentration och 

skuldsättningsgrad finnes en svag korrelation på 0,008. Vidare överstiger signifikansnivån 5% 

vilket tyder på att sambandet inte är signifikant. En svag korrelation på -0,098 återfinns mellan 

den modererande variabeln och den oberoende variabeln ägarkoncentration. Den modererande 

variabeln och skuldsättningsgrad påvisar en stark korrelation på -0,881 på en 5% 

signifikansnivå.  

4.3 Multipel regressionsanalys  

För att testa studiens hypoteser genomförs en multipel regressionsanalys för vardera uppställd 

hypotes. R2 motsvarar förklaringsgraden och visar hur mycket av variationen i den beroende 

variabeln som förklaras av de oberoende variablerna. Förklaringsgraden kan även mätas som 

Adjusted R2 och korrigeras utifrån hur många variabler som inkluderas i modellen. Då studien 
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inkluderar flera oberoende variabler används den justerade förklaringsgraden för att visa 

variansen. Vidare visar Sig signifikansnivån (Hair et al. 2010). En signifikansnivå som 

understiger 0,05 anses i denna studie vara signifikant.  

 

Koefficienten visar vad en förändring i den oberoende variabeln har för effekt på den beroende. 

I denna studie kommer den standardiserade koefficienten tas i beaktande. SE  

står för Standard Error och visar hur mycket av regressionskoefficienten som kommer variera 

mellan lika stora urval från samma population. Med andra ord speglas koefficientens 

tillförlitlighet. VIF-värdet visar på om det förekommer multikollinearitet och bör därför vara så 

nära ett som möjligt (Hair et al. 2010). 

4.3.1 Kapitalstruktur & Företagsvärde 

Tabell 7 visar att modellen i sin helhet har en signifikansnivå på p<0,05 och ett justerat R2 på 

0,341. Det innebär att de oberoende variablerna i modellen förklarar 34,1% av variationen i 

beroende variabeln Tobin’s Q.  

 

I tabell 7 går det att utläsa att koefficienten för skuldsättningsgrad är negativ med -0,167 på en 

5% signifikansnivå. Det betyder att när skuldsättningen ökar med en enhet, minskar Tobin’s Q 

med 0,167 enheter. Ett signifikant negativt samband föreligger därmed mellan kapitalstruktur 

och företagsvärde. Kontrollvariablerna företagsålder och företagsstorlek påvisar en positiv 

respektive negativ koefficient. Vidare överstiger koefficienterna 5% signifikansnivå och är 

därmed icke-signifikanta. Av dummyvariabeln innehar sektorerna Financials, Health Care, 

Real Estate och Technology ett signifikant samband med Tobin’s Q.  

 

VIF-värdet indikerar om det förekommer korrelation mellan de oberoende variablerna. Tabell 

7 visar att variablernas VIF-värde varierar mellan 1,072 och 1,849 och håller sig därför inom 

ramen för måttlig korrelation. VIF-värdet för samtliga variabler understiger 10 vilket tyder på 

att ingen multikollinearitet förekommer.  
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Tabell 7: Regressionsanalys - Hypotes 1 

 

DEBT = Skuldsättningsgrad. AGE = Företagsålder. SIZE = Företagsstorlek. 

 

4.3.2 Ägarstruktur & Företagsvärde  

Tabell 8 visar att modellen i sin helhet har en signifikansnivå på p<0,05 och ett justerat R2 på 

0,337. Det innebär att de oberoende variablerna i modellen förklarar 33,7% av variationen i 

beroende variabeln Tobin’s Q.  

 

I tabell 8 går det att utläsa att koefficienten för ägarkoncentration är negativ med -0,121 på en 

5% signifikansnivå. Det betyder att när ägarkoncentrationen ökar med en enhet, minskar 

Tobin’s Q med 0,121 enheter. Ett signifikant negativt samband föreligger därmed mellan 

ägarstruktur och företagsvärde. Vidare visar tabell 8 vilka övriga variabler som innehar ett 

signifikant samband med Tobin’s Q. Kontrollvariabeln företagsstorlek har en signifikansnivå 

på p<0,05 och en positiv koefficient. Det föreligger därmed ett signifikant positivt samband 

mellan företagsstorlek och Tobin’s Q. Kontrollvariabeln företagsålder har däremot en positiv 

koefficient med en signifikansnivå som överstiger 5%. Företagsålder och Tobin’s Q har därmed 

inget signifikant samband. Av dummyvariabeln har sektorerna Financials, Health Care, Real 

Estate och Technology signifikant positiva samband med Tobin’s Q. För övriga sektorer finns 

inga signifikanta samband med Tobin’s Q. 

 

VIF-värdet indikerar om det förekommer korrelation mellan de oberoende variablerna. Tabell 

8 visar att variablernas VIF-värde varierar mellan 1,064 och 1,602 och håller sig därför inom 
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ramen för måttlig korrelation.VIF-värdet för samtliga variabler understiger 10 vilket tyder på 

att ingen multikollinearitet förekommer.  

 

Tabell 8: Regressionsanalys - Hypotes 2 

 

OWN.C = Ägarkoncentration. AGE = Företagsålder. SIZE = Företagsstorlek. 

 

4.3.3 Ägarstruktur, Kapitalstruktur & Företagsvärde 

I korrelationsanalysen (tabell 6) upptäcktes en stark korrelation mellan variabeln 

skuldsättningsgrad och modererande variabeln ägarkoncentration × skuldsättningsgrad. Det 

kan tyda på multikollinearitet vilket försvagar regressionsmodellens förklaringskraft. För att 

lindra multikollinearitet har centrerade värden av skuldsättningsgrad och ägarkoncentration × 

skuldsättningsgrad använts (Iacobucci & Schneider 2016). 

 

Den multipla regressionsanalysen för det modererande sambandet är i tabell 9 uppdelad i två 

modeller. Modell 1 visar regressionsanalysen med beroende variabel, kontrollvariabler, 

dummyvariabel samt studiens båda oberoende variabler. Modell 2 har i sin tur även ett tillägg 

i form av den modererande variabeln ägarkoncentration × skuldsättningsgrad (Banerjee 2012; 

Nodeh et al. 2016). Tabell 9 visar att båda modeller i sin helhet har en signifikansnivå på 

p<0,05. Modell 1 har ett justerat R2 på 0,349 medan modell 2 har ett justerat R2 på 0,351. Det 

innebär att de oberoende variablerna i modellerna förklarar 34,9% respektive 35,1% av 

variationen i beroende variabeln Tobin’s Q. 
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Vidare kommer endast koefficienterna för modell 2 att beaktas. I tabell 9 går det att utläsa att 

koefficienten för den modererande variabeln är positiv med 0,072. Det betyder att när 

ägarkoncentration × skuldsättningsgrad ökar med en enhet, ökar Tobin’s Q med 0,072 enheter. 

Däremot överstiger signifikansnivån 5% vilket innebär att den modererande variabeln inte är 

signifikant. Vidare visar tabell 9 att skuldsättningsgraden har en negativ koefficient på 

signifikansnivå p<0,05. Det innebär att skuldsättningsgrad har ett signifikant samband med 

Tobin’s Q. Ägarkoncentrationen har en negativ koefficient, men då signifikansnivån är p>0,05 

är den inte signifikant. Kontrollvariabeln företagsstorlek har en negativ koefficient och 

företagsålder en positiv koefficient. Båda koefficienterna överstiger 5% signifikansnivå och har 

därmed inget signifikant samband med Tobin’s Q. Av dummyvariablerna har sektorerna 

Financials, Health Care, Real Estate och Technology ett signifikant samband med Tobin’s Q. 

 

VIF-värdet indikerar om det förekommer korrelation mellan de oberoende variablerna. Tabell 

9 visar att variablernas VIF-värde för modell 1 varierar mellan 1,076 och 1,871 medan modell 

2 visar VIF-värden som varierar mellan 1,079 och 1,917. VIF-värdet för båda modellerna 

understiger 10 vilket tyder på att ingen multikollinearitet förekommer. 

 

Tabell 9: Regressionsanalys - Hypotes 3 

 

DEBT = Skuldsättningsgrad. OWN.C = Ägarkoncentration. OWN.CxDEBT = Modererande variabel 

ägarkoncentration × skuldsättningsgrad. AGE = Företagsålder. SIZE = Företagsstorlek.  
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5. Analys 
___________________________________________________________________________ 

Detta kapitel integrerar studiens empiriska resultat med den teoretiska referensramen i avsikt 

att ta ställning till studiens hypoteser samt besvara dess syfte. Kapitlet avslutas med en 

sammanställning av resonemanget presenterat i analysen. 

 

5.1 Kapitalstruktur & Företagsvärde 
Kapitalstruktur och företagsvärde är i korrelationsanalysen negativt korrelerade med varandra. 

Sambandet är dock inte signifikant på 5%-nivån och därför går det inte att utesluta att 

korrelationen beror på slumpen (Tabell 6). I multipla regressionsanalysen kontrolleras dock 

analysen för kontrollvariablerna företagsstorlek, företagsålder och sektor, och därför blir 

resultatet också annat. När sambandet testas genom multipel regressionsanalys visar resultatet 

att ett signifikant negativt samband föreligger (Tabell 7). Då hypotes 1 förutspår ett positivt 

samband mellan kapitalstruktur och företagsvärde, förkastas denna hypotes.  

 

Det signifikanta resultatet innebär att ökning eller minskning av företagets värde är relaterad 

till hur kapitalstrukturen är uppställd. Med andra ord påverkas företagsvärdet av en förändring 

av hur stor andel skuld eller eget kapital som företaget finansieras genom. Då sambandet är 

negativt signifikant innebär det att ju mer skuldsättningsgraden ökar, desto mer minskar 

företagets värde. Den standardiserade koefficienten visar vad en förändring av kapitalstruktur 

har för effekt på företagsvärdet. Ökar skuldsättningsgraden med en enhet, minskar 

företagsvärdet med 0,167 enheter (Tabell 7). Det innebär att ledning, innan företaget tar sig an 

mer skuld, noga måste överväga om risken är värd att ta eftersom företagets värde som en 

konsekvens kommer att minska. Risken kan exempelvis vara värd att ta om den ökade 

skuldsättningen kan leda till en lukrativ investering, som i sin tur kan öka företagsvärdet. 

 

Denna studies resultat går inte i linje med Modigliani och Miller (1958) som uppgav att 

kapitalstrukturen är irrelevant, och som därför inte har något inflytande på företagets värde. Inte 

heller när Modigliani och Miller (1963) tog hänsyn till skatteskölden går teorin i linje med 

denna studies resultat. När ett företag tar på sig för mycket skuld kommer det enligt Trade-off-

teorin leda till höga konkurskostnader samt kostnader för ekonomisk nöd. Därför bör företag 

enligt denna teori göra en avvägning mellan dessa kostnader och den skattebesparing som 

uppstår (Myers 1984). Att ett negativt samband föreligger innebär därför att företag noterade 
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på main market bör minska sin skuldsättning för att ligga inom ramen för en optimal 

kapitalstruktur, där ett maximalt företagsvärde enligt teorin uppnås.  

 

Inte heller Signaling theory of debt går i linje med denna studies resultat. Enligt Signaling 

theory of debt bör företag föredra finansiering genom skuldsättning på grund av den 

asymmetriska information som råder mellan ledning och investerare. Företag har möjlighet att 

genom skuld skicka positiva signaler till investerare, vilket i förlängning ökar företagets värde 

(Ross 1977). En alltför hög skuldnivå i kapitalstrukturen när den inte behövs kan dock öka 

företagets risk för konkurs (Chadha & Sharma 2016). Mansourlakoraj & Sepasi (2015) menar 

att det dels är genom analys av företagens prestation och kapitalstruktur som investerare finner 

en lämplig investering. Om skuldnivån anses allt för hög kan således investerare bedöma att 

risken är för stor för att göra en investering, och aktiekursen tillsammans med företagets värde 

sjunker.  

 

Resultatet presenterat i denna studie stödjs istället av Pecking order theory. Pecking order-teorin 

beskriver ett negativt samband mellan kapitalstruktur och företagsvärde eftersom företag 

gynnas av att finansieras genom interna medel. Teorin förklarar dock samtidigt att företag 

tenderar att gå miste om nödvändiga investeringar om de inte lyckas finansiera investeringarna 

med interna medel (Myers & Majluf 1984). Om interna finansieringskällor är otillräckliga för 

investeringen och ytterligare medel krävs, föredrar ägare och ledning skuld med låg risk. Med 

andra ord kommer ägare och ledning sannolikt inte att starta potentiellt lönsamma projekt om 

de måste finansieras med riskabla externa kapitalkällor (Yazdanfar & Öhman 2015). Som 

tidigare nämnt är sambandets koefficient relativt låg, därför kan det vara av värde att ta risken 

förknippad mer skuld för att inte gå miste om värdefulla investeringsmöjligheter som ökar 

företagsvärdet. Företagets ledning vill investera i framtida projekt, medan aktieägarna kan vara 

mer intresserade av regelbundna utdelningar. Således spelar beslut kring kapitalstruktur en stor 

roll (Chadha & Sharma 2016).  

 

Enligt agentteorin kan ledning agera i egenintresse och därför bedriva kortsiktiga investeringar 

som inte på lång sikt ökar företagets värde (Jensen 1986). För att motverka detta kan ägare 

investera i övervakning. Enligt teorin minskar agentkostnader med en högre skuld eftersom 

skuldägaren har incitament att övervaka företagsledningen (Berger & Patti 2006; Jensen & 

Meckling 1976). Dessutom ökar skuldfinansiering trycket på ledningen och uppmuntrar dem 
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att prestera mer effektivt (Jensen & Meckling 1976; Yazdanfar & Öhman 2015). Sambandet 

mellan kapitalstruktur och företagsvärde bör enligt agentteorin funnits positivt.  

 

Denna studies resultat går i linje med vad Safitri et al. (2014) som undersökte börsnoterade 

företag i Indonesien, samt Sinha (2017) som undersökte publika företag i Indien, presenterat i 

tidigare studier. Anledningen till ett negativt samband kan bero på investerares bedömning av 

att företaget kan ha svårt att finansiera investeringar internt och därför själva vara mer 

motvilliga till att investera. Dessutom innebär ett företag med hög skuldsättning en större risk 

för investerare eftersom företaget då bedöms ha svårare att betala av skulden samt dess ränta 

(Safitri et al. 2014). Safitri et al. (2014) menar att det negativa sambandet mellan kapitalstruktur 

och företagsvärde beror på att en högre andel skuldfinansiering innebär färre framtida 

investeringar. Investerar inte företaget tillräckligt i framtida projekt minskar företagets värde 

(Safitri et al. 2014). 

 

Sambandet förväntades likt flertalet tidigare studier vara positivt (Kontesa 2015; 

Mansourlakoraj & Sepasi 2015; Salim & Yadav 2012). Utöver tidigare studiers resultat baseras 

antagandet på att användning av skulder kan hjälpa företag att expandera och förbättra 

verksamheten, att agentkostnader minskar med skuldfinansiering, att skatteskölden förväntades 

öka företagets värde samt att företag genom skuld signalerar om en optimistisk framtid. 

Yazdanfar och Öhman (2015) menar att den institutionella ramen, vilken skiljer sig länder 

emellan, kan spela roll för sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Lånekostnader 

varierar mellan länder vilket kan vara orsaken till motstridiga resultat gällande sambandet 

mellan kapitalstruktur och företagsvärde (Salim & Yadav 2012). 

 

Företagets värde är mycket viktigt eftersom det återspeglar företagets prestation, vilket i sin tur 

påverkar investerarnas uppfattning av företaget (Kontesa 2015). Investerare förväntas investera 

i företag som lovar god avkastning med låg skuldnivå. Ett företag som förlitar sig för mycket 

på skuld kommer påverka investerares beslut att göra investeringar i den aktien eller ej. Väljer 

ett lägre antal investerare att köpa aktien kommer aktiekursen att vara lägre, vilket även innebär 

att företagets värde minskar (Safitri et al. 2014). Beslut gällande kapitalstruktur innebär direkta 

effekter på företagets ekonomiska ställning, vilket i sin tur påverkar företagets värde (Dewi et 

al. 2017). Denna studie bidrar med empiriska bevis för att företag noterade vid main market på 

Nasdaq Stockholm med låg skuldnivå har ett högre företagsvärde än de med hög skuldnivå. 

Hög skuldfinansiering maximerar därför inte aktieägarnas förmögenhet. För att maximera 
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företagets värde, och därför också aktieägarnas förmögenhet, rekommenderas ledningen att 

styra företaget mot en minskad skuldsättningsgrad.  

5.2 Ägarstruktur & Företagsvärde 
Studiens andra hypotes förutspår ett positivt samband mellan ägarstruktur och företagsvärde. 

Antagandet baseras dels på agentteorin som menar att ägare motiveras att optimera företagets 

prestation eftersom en ökning av företagsvärdet ökar ägarens personliga förmögenhet (Jensen 

& Meckling 1976). Stora ägare har större möjlighet att genom övervakning säkerställa att 

ledningen agerar utifrån ägarens intresse och på så vis uppnå en värdemaximering av företaget. 

Vidare har flertalet tidigare forskning påvisat ett positivt samband (Almudehki & Zeitun 2012; 

Anh et al. 2018; Freihat et al. 2019; Mandaci & Gumus 2010).  

 

Resultatet för hypotesen påvisar ett signifikant negativt samband, vilket ligger i linje med vad 

Lawal och Sakariuahu (2018) och Zahedi et al. (2015) har presenterat i tidigare studier. Som 

första steg undersöktes korrelationen mellan ägarstruktur och företagsvärde där en signifikant 

negativ korrelation återfanns (Tabell 6). Vidare inkluderas kontrollvariabler i en multipel 

regressionsanalys för att beakta andra potentiella variabler som kan påverka företagsvärdet. 

Regressionsanalysen visar en signifikant modell med en negativ koefficient för 

ägarkoncentrationen. Koefficienten ligger på -0,121 vilket betyder att en enhets ökning av 

ägarkoncentration minskar företagsvärdet med 0,121 enheter (Tabell 8). 

 

Det signifikanta sambandet tyder på att svenska företags ägarstruktur har en inverkan på 

företagsvärdet. Då sambandet är negativt innebär det att ju högre ägarkoncentration desto lägre 

företagsvärde. För att uppnå ett högt företagsvärde bör största ägarens procentuella 

röstningsandel vara låg och understiga 25% (Margaritis & Psillaki 2010). Med stöd i att Sverige 

har en positiv syn när det kommer till att stora aktieägare tar stort ansvar för bolagen genom att 

aktivt delta i bolagets förvaltning (Bolagsstyrning u.å), är det negativa sambandet 

anmärkningsvärt. Enligt studiens resultat innehar företag noterade vid main market på Nasdaq 

Stockholm med låg ägarkoncentration, ett högt företagsvärde. 

 

Thomsen och Pedersen (2000) visar i sin studie att det förekommer ett positivt samband mellan 

ägarkoncentration och företagets prestation hos europeiska företag. Däremot är sambandet 

negativt när ägarkoncentrationen uppnår en viss nivå. Lawal och Sakariyahu (2018) hävdar att 

det negativa sambandet mellan ägarstruktur och företagsvärde kan vara relaterat till 
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effektiviteten bakom ägarnas övervakning av ledningen. Ägarna investerar i övervakning för 

att minimera de agentproblem som uppstår när ledningen agerar i egenintresse. I samband med 

övervakning uppstår agentkostnader som reducerar värdet på företaget (Jensen och Meckling 

1976). Då stora ägare har större möjlighet att övervaka ledningen innehar kontrollägaren en 

betydande roll i sammanhanget. Utifrån detta resonemang kan det negativa sambandet för 

företagen inkluderade i denna studie förklaras genom att övervakningen inte sker på ett 

kostnadseffektivt sätt. I en sådan situation ökar agentkostnaderna vilket i sin tur hämmar 

företagsvärdet. Om kontrollägaren istället säkerställer en effektiv övervakning reduceras 

agentkostnaderna och vilket har en positiv effekt på företagsvärdet. På så vis uppnår företag 

med hög ägarkoncentration ett högt företagsvärde.  

 

Ytterligare förklaring till varför det föreligger ett negativt samband är att ett koncentrerat 

ägande kan hämma ledningens förmåga att vara innovativ, vilket påverkar företagets prestation 

(Lawal & Sakariyahu 2018). Stora ägare har makt att begränsa ledningens handlingar om det 

inte överensstämmer med ägarens intresse. En ensam kontrollägare har genom sin rösträtt 

möjlighet att ta beslut för egen vinning och därmed maximera sin egen förmögenhet (Shleifer 

& Vishny 1997). Ett sådant agerande av största ägaren hämmar företagets finansiella prestation 

och värde. Med stöd i detta resonemang bör företag med hög ägarkoncentration styras mot en 

mer diffus ägarstruktur. På så vis inkluderas flera ägare som tillsammans innehar kontrollen 

över företaget och ett opportunistiskt agerande undviks.  

 

Tidigare forskning bekräftar ägarkoncentrationens betydelse för företag och dess värde, även 

om resultatet kring om det bör vara koncentrerat eller diffust skiljer sig (Almudehki & Zeitun 

2012; Anh et al. 2018; Freihat et al. 2019; Imelda & Sheila 2017; Javeed et al. 2017; Lawal & 

Sakariyahu 2018; Mandaci & Gumus 2010; Thomsen & Pedersen 2000; Zahedi et al. 2015). 

De motstridiga resultaten kan dels bero på institutionella skillnader. Då olika länder har olika 

förutsättningar och företagsuppbyggnader är det betydelsefullt att beakta urvalets kontext 

(Gilson 2006; Mavruk et al. 2019). Genom att endast undersöka företag noterade vid main 

market på Nasdaq Stockholm förhåller sig samtliga företag till samma regelverk och utsätts för 

samma omvärldshändelser. Företag i exempelvis Qatar och Turkiet som inkluderas i tidigare 

studiers urval har andra förutsättningar, vilket kan ge effekt på resultatets riktning.  

 

Vidare menar Mavruk et al. (2019) att måttet för ägarkoncentration spelar en betydande roll för 

studiens resultat. Tidigare studier har inkluderat flertalet stora ägare i sitt mått (Almudehki & 
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Zeitun 2012; Freihat et al. 2019; Lawal & Sakariyahu 2018; Mandaci & Gumus 2010; Zahedi 

et al. 2015), medan denna studie endast undersöker största ägarens procentuella röstningsandel 

(Karaca & Ekşi̇ 2012; Margaritis & Psillaki 2010; Mavruk et al. 2019). Förutom den relativa 

enkelheten med måttet, grundar sig valet på att Sverige kännetecknas av ett koncentrerat ägande 

där största ägaren innehar den största makten. Det är därför av intresse att undersöka största 

kontrollägarens betydelse för företagsvärdet. 

 

Denna studie bidrar med ökad förståelse för ägarstrukturens påverkan på företagsvärdet. Då 

detta samband är outforskat på företag noterade vid main market på Nasdaq Stockholm ger 

studien underlag för hur dessa företag bör styras för att maximera företagsvärdet. Resultatet 

påvisar att företag med låg ägarkoncentration har ett högre företagsvärde än de med hög 

ägarkoncentration. För att maximera företagsvärdet, och därmed aktieägarnas förmögenhet, 

förespråkas att största ägarens procentuella röstningsandel bör vara låg och därmed under 25%. 

Istället för en eller ett fåtal kontrollägare bör ägarstrukturen vara mer diffus och inkludera flera 

ägare som tillsammans kontrollerar företaget. Ett annat alternativ är att säkerställa en mer 

kostnadseffektiv övervakning av kontrollägaren. Genom en mer effektiv övervakning minskar 

agentkostnaderna, därmed minskar även en hög ägarkoncentrations negativa effekt på 

företagsvärdet. 

5.3 Ägarstruktur, Kapitalstruktur & Företagsvärde  
Studiens tredje hypotes förutspår att den modererande variabeln ägarstruktur har en stärkande 

effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Det innebär att om 

ägarkoncentrationen är hög antas skuldsättningsgraden generera ett ännu högre företagsvärde, 

än om ägarkoncentrationen är låg. Antagandet baseras delvis på tidigare argument kring att 

sambanden mellan kapitalstruktur och företagsvärde, samt ägarstruktur och företagsvärde 

förväntades vara positiva. Då båda förhållanden visade signifikant negativa samband, stödjer 

istället resultaten för hypotes 1 och hypotes 2 att ägarstrukturen bör ha en negativt modererande 

effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Det innebär istället att ju mer 

koncentrerat ägandet är, desto svagare är sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. 

En ökning av skuldsättningsgraden leder till ett lägre företagsvärde för företag med hög 

ägarkoncentration, än de med låg ägarkoncentration.  

 

Multikollinearitet existerar när den multipla regressionsanalysen innehåller flera variabler som 

är signifikant korrelerade inte bara med den beroende variabeln utan också med varandra 



 

 49 

(Shrestha 2020). Multikollinearitet bör undvikas då det innebär att regressionsmodellens 

förklaringskraft försvagas och att tolkningen därför kan bli felaktig (Daoud 2017). Genom en 

korrelationsanalys upptäcks en stark korrelation mellan variabeln skuldsättningsgrad och 

modererande variabeln ägarkoncentration × skuldsättningsgrad (Tabell 6). Korrelationen 

uppgår till -0,881 vilket kan tyda på att multikollinearitet förekommer (Hair et al. 2010). För 

att lindra multikollinearitet i regressionsanalysen för den modererande hypotesen centrerades 

de starkt korrelerade variablerna (Iacobucci & Schneider 2016). I samband med 

regressionsanalysen beaktades VIF-värdet som är ett ytterligare sätt för att undersöka om 

multikollinearitet förekommer (Daoud 2017). Då inget VIF-värde i regressionsanalysen 

överstiger 10 (Tabell 8) bedöms inte heller här multikollinearitet förekomma (Hair et al. 2010).  

 

Den justerade förklaringsgraden beskriver hur mycket av variationen i den beroende variabeln 

som förklaras av de oberoende variablerna (Hair et al. 2010). Mellan modell 1 och modell 2 i 

den multipla regressionsanalysen ökar den justerade förklaringsgraden från 34,9% till 35,1% 

(Tabell 9). Det innebär att modell 2, som inkluderar den modererande variabeln, förklarar en 

större del av variationen i företagsvärdet än modell 1. Dock är ökningen på 0,2% marginell. 

Båda modeller är i sin helhet signifikant på 5%-nivån. Den modererande koefficienten ligger 

på 0,072 vilket betyder att när ägarstruktur × kapitalstruktur ökar med en enhet, ökar 

företagsvärdet med 0,072 enheter (Tabell 9). Det innebär att ju mer koncentrerat ägandet är, 

desto starkare är sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Den modererande 

variabeln ägarstruktur × kapitalstruktur är dock inte signifikant korrelerad till företagsvärde. Då 

denna studie förutspått en positiv signifikant modererande effekt förkastas hypotes 3. 

  

Det icke-signifikanta sambandet innebär att ägarkoncentrationens modererande effekt inte kan 

bekräftas. I praktiken betyder det att stora ägares inflytande inte spelar en signifikant roll på 

ledningens finansieringsbeslut relaterade till kapitalstrukturen. Resultatet är därmed inte 

tillräckligt för att stödja resonemanget om att stora ägare kan påverka ledningen att öka eller 

minska skuldsättningsgraden, som i sin tur kan påverka företagets prestation och värde.  

 

The controlling shareholder tradeoff lägger vikt vid att en kontrollerande aktieägare kan öka 

produktiviteten genom att effektivt hantera företaget och övervaka ledningen (Gilson 2006). 

Gilson (2006) menar att kontrollägare har mer incitament samt större möjlighet att påverka 

ledningens finansieringsbeslut, och att de därför kan driva besluten i den riktning som gynnar 

dem som kontrollägare mest. Den största ägaren kan på ett opportunistiskt sätt styra ledningen 
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att ta ineffektiva beslut för att nå privata fördelar som kan ske på bekostnad av övriga aktieägare 

samt företaget som helhet (Gilson 2006). En orsak till det icke-signifikanta resultatet kan därför 

bero på kontrollägarens ineffektiva övervakning av ledningen.  

 

Jensen och Meckling (1976) menar i agentteorin att ägare och ledning kan ha olika 

föreställningar kring hur företaget ska styras. För att säkerställa att ledningens beslutfattande 

inte avviker från ägarens intresse investerar ägaren i övervakning (Jensen & Meckling 1986). 

Finansieras företaget av skuld har även skuldägaren incitament att regelbundet övervaka 

företagsledningen. Denna externa övervakning ger ledningen mindre utrymme för 

opportunistiskt beteende, pressar dem till att vara mer försiktiga med företagets resurser och 

därför vara mer effektiva i sina investeringsbeslut (Jensen och Meckling 1976; Shleifer och 

Vishny 1997; Yazdanfar & Öhman 2015). Enligt Fama och Jensen (1998) uppstår ytterligare 

extern övervakning över företag som befinner sig på aktiemarknaden. Övervakningen sker 

genom att aktiekursen sänder ut signaler som speglar ledningens beslut kring kassaflödet. På så 

vis övervakas ledningen av externa intressenter som sätter press på ledningens beslutsfattande 

och prestation (Fama & Jensen 1998). Företag noterade på aktiemarknaden övervakas med 

andra ord inte endast av aktieägarna. Då ytterligare övervakning sker genom extern 

övervakning minskar betydelsen av ägarnas egen kontrollfunktion.  

 

Denna studie bidrar med ökad förståelse för forskningsområdet kring ägarstruktur, 

kapitalstruktur och företagsvärde. Då ägarstrukturens betydelse för sambandet mellan 

kapitalstruktur och företagsvärde är outforskat på företag noterade vid main market på Nasdaq 

Stockholm, ger studien underlag för hur dessa företag bör styras för att maximera 

företagsvärdet. Resultatet påvisar dock ett icke-signifikant resultat vilket innebär att studien 

inte kan bekräfta om stora ägare kan påverka ledningen att öka eller minska 

skuldsättningsgraden. Det icke-signifikanta resultatet tyder därför på att ägarnas övervakning 

av ledningen är ineffektiv, alternativt att ägarnas kontrollfunktion på grund av extern 

övervakning är överflödig. 
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5.4 Sammanställning av analys 
Tabell 10: Sammanställning av analys 

Hypoteser Samband Teorier Tidigare forskning 

H1: Det finns ett 

positivt samband 

mellan kapitalstruktur 

och företagsvärde 

Negativt 

signifikant - 

Hypotesen 

förkastas 

Stödjer 
Pecking-order theory 
Trade-off theory 

 

Stödjer ej 
Modigliani & Miller I & II 
Signaling Theory of Debt 
Agency Theory 

Stödjer 
Sinha (2017) 
Safitri et al. (2014) 

 

Stödjer ej 
Imelda och Sheila (2017) 
Kontesa (2015) 
Mansourlakoraj och Sepasi 

(2015) 
Salim och Ydav (2012) 

H2: Det finns ett 

positivt samband 

mellan ägarstruktur och 

företagsvärde 

Negativt 

signifikant - 

Hypotesen 

förkastas 

Stödjer ej  
Agency Theory 

Stödjer 
Lawal och Sakariuahu (2018)  
Zahedi et al. (2015) 
Thomsen och Pedersen (2000) 

 

Stödjer ej 
Freihat et al. (2019) 
Anh et al. (2018) 
Imelda och Sheila (2017) 
Almudehki och Zeitun (2012) 
Mandaci och Gumus (2010) 
Thomsen och Pedersen (2000) 

H3: Den modererande 

variabeln ägarstruktur 

stärker sambandet 

mellan kapitalstruktur 

och företagsvärde  

Ej signifikant - 

Hypotesen 

förkastas 

Stödjer ej  
Agency Theory 
Controlling Shareholder 

Tradeoff 

Stödjer ej 
Javeed et al. (2017)  
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6. Slutsats  
___________________________________________________________________________ 

I följande kapitel presenteras studiens slutsats där även syftet besvaras, vilket följs av de 

begränsningar studien omfattas av. Därefter diskuteras studiens bidrag för att sedan mynna ut 

i hur denna kan kompletteras med framtida forskning.  

 

6.1 Studiens slutsats 
Syftet med denna studie var att undersöka ägarstrukturens modererande effekt på sambandet 

mellan kapitalstruktur och företagsvärde på företag noterade vid main market på Nasdaq 

Stockholm. Utifrån resultatet nås en djupare förståelse kring forskningsområdet på den svenska 

marknaden. Studien är formad utifrån tre hypoteser där sambandet mellan kapitalstruktur och 

företagsvärde, sambandet mellan ägarstruktur och företagsvärde, samt ägarstrukturens 

modererande effekt på sambandet mellan kapitalstruktur och företagsvärde undersöks.  

 

Studiens empiriska resultat visar ett signifikant negativt samband mellan kapitalstruktur och 

företagsvärde vilket stöds av tidigare studier (Safitri et al. 2014; Sinha 2017). Att sambandet är 

negativt kan härledas till att investerare bedömer att hög skuldsättning innebär att företaget har 

svårt att finansiera verksamheten internt. Konsekvensen innebär att investerare är motvilliga att 

investera i företaget och därmed sjunker aktiekursen och företagets värde (Safitri et al. 2014). 

Vidare undersöks vilken inverkan ägarstrukturen har på företagsvärdet där denna studie fann 

ett signifikant negativt samband, vilket stöds av tidigare forskning (Lawal & Sakariuahu 2018; 

Zahedi et al. 2015). Resultatet tyder på att kontrollägarens ineffektiva övervakning medför stora 

agentkostnader vilket hämmar företagsvärdet. En ensam kontrollägare har även möjlighet att ta 

beslut för att maximera dennes egen förmögenhet, vilket kan försämra företagets prestation och 

värde.  

 

Avslutningsvis undersöks ägarstrukturens modererande effekt på sambandet mellan 

kapitalstruktur och företagsvärde. Resultatet visar ett icke-signifikant samband vilket innebär 

att den modererande effekten inte kan bekräftas och därför förkastas hypotesen. Detta resultat 

tyder på att kontrollägarens övervakning inte är tillräckligt effektiv. Att ledningen redan 

övervakas av externa intressenter innebär att kontrollägarens övervakning har mindre effekt på 

ledningens finansieringsbeslut. 
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Ägarstrukturen i börsnoterade företag skiljer sig åt mellan olika länder. Den svenska 

skattepolitiken och bolagsrätten skapar förutsättningar för ett koncentrerat kontrollägande i 

Sverige (Henrekson & Jakobsson 2008). Sverige skiljer sig därför från länder likt Storbritannien 

och USA som genom ett marknadsbaserat system visar upp en splittrad ägarbild (Kollegiet för 

svensk bolagsstyrning u.å). Skillnaden innebär att ledningen i Sverige är nära relaterad till 

kontrollägaren vilket ger dem en svagare roll, i det marknadsbaserade systemet är ledningen 

istället stark och oberoende från kontrollägaren (Söderström et al. 2003). Kontrollägares 

förmåga att påverka ledningens beslut beror med andra ord på den institutionella kontext inom 

vilken företaget befinner sig. Då denna studie fann ägarstrukturens modererande effekt icke-

signifikant tyder resultatet på att Sverige rör sig mot ett marknadsbaserat system där ledningen 

till större del är oberoende av kontrollägaren. 

6.2 Studiens begränsningar 
Studien begränsas till företag noterade vid main market på Nasdaq Stockholm. Undersökningen 

omfattar endast företagens tre senast publicerade räkenskapsår, varav ett genomsnitt av dessa 

används. Studien avgränsas även till de mått utifrån vilka variablerna beräknats. 

Kontrollvariabler har inkluderats för att beakta andra faktorer som påverkar resultatet, det 

utesluter dock inte att det finns andra faktorer som påverkar de presenterade sambanden. 

Presenterat resultat begränsas därför av studiens specifika syfte samt ovan nämnda 

avgränsningar. 

6.3 Studiens bidrag 
Studien bidrar med ökad förståelse för ägarstrukturens och kapitalstrukturens inverkan på 

företagsvärdet. Området är outforskat för företag noterade vid main market på Nasdaq 

Stockholm. Därför ger studien underlag för hur dessa företag i praktiken bör styras för att 

maximera företagsvärdet. Resultatet visar att ägarkoncentration och skuldsättningsgrad kan 

användas som styrmedel för att nå ett högt företagsvärde. Det är betydelsefullt att ledningen 

förstår hur deras styrning påverkar företagets prestation och värde. Innan skuldnivåerna justeras 

bör ledningen överväga de risker som uppstår och om dessa är värda att ta. Ledningen bör även 

vara införstådda i vilket effekt en justering av skulder har på företagsvärdet. I enlighet med 

studiens resultat rekommenderas ledningen att styra företaget mot en minskad 

skuldsättningsgrad för att maximera företagets värde. Samtidigt rekommenderas att ägarnas 

inverkan på företaget och dess styrning tas i beaktande. För att maximera företagsvärdet bör 

största ägarens procentuella röstningsandel vara låg. Det innebär att ett diffust ägande där flera 
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mindre ägare går ihop för att skapa majoritet, istället för att en ensam kontrollägare har 

majoritet, är att föredra. Företaget bör alternativt säkerställa en mer effektiv övervakning som 

reducerar agentkostnaderna. Företag kan då upprätthålla en hög ägarkoncentrationen och 

samtidigt uppnå ett högt företagsvärde.  

 

Ur ett teoretiskt perspektiv bidrar studien med ökat underlag för hur kapitalstrukturen och 

ägarstrukturen förhåller sig till företagets värde. Det är genom denna studie teoretiskt fastställt 

att företagsvärdet påverkas negativt av skuldsättning vilket går i linje med Pecking order-teorin. 

Resultatet stöds delvis av Trade-off-teorin då företag noterade på main market bör minska sin 

skuldsättning för att nå en mer optimal kapitalstruktur och ett högre företagsvärde. Resultatet 

går inte i linje med Modigliani och Miller propositions I och II, Agentteorin eller Signaling 

theory of debt. Det är även teoretiskt fastställt att företagsvärdet påverkas negativt av ett 

koncentrerat ägande där stöd återfinns i agentteorin. Studien ger ett teoretiskt unikt bidrag då 

tidigare studier aldrig tidigare undersökt ägarstrukturens interaktionseffekt på sambandet 

mellan kapitalstruktur och företagsvärdet för företag noterade vid main market på Nasdaq 

Stockholm.  

 

Studien fann att ägarstrukturen har en icke-signifikant modererande effekt på sambandet mellan 

kapitalstruktur och företagsvärde. Det går därför inte att dra någon slutsats kring 

ägarstrukturens modererande effekt, vilket ger stöd till framtida forskning som kan utveckla 

resonemanget och också nå andra resultat.  

6.4 Framtida forskning 
I dagsläget finns ett begränsat antal studier som undersöker ägarstrukturens effekt på sambandet 

mellan kapitalstruktur och företagsvärde. Denna studie kan inte dra någon slutsats kring 

ägarstrukturens modererande effekt och det finns därför utrymme för fortsatt forskning. Vidare 

forskning kan förslagsvis använda annan analysmodell, där bananalys och Partial Least Squares 

(PLS) föreslås som alternativa modeller. Bananalys och PLS möjliggör analys av mer 

komplicerade modeller med flera beroende variabler. Även Structural Equation Modeling 

(SEM) kan vara användbar för den mer erfarne forskaren i de fall multikollinearitet uppstår.  

 

Metoden för att mäta ägarstruktur antas ha en betydande effekt på studiens resultat, där denna 

studie fokuserat på den största ägarens procentuella röstningsandel. Risk finns därför att den 

största ägarens grad av inflytande inte endast beror på den egna röstandelen, utan även påverkas 
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av andra stora aktieägares inflytande. Av denna anledning kan det under fortsatt forskning vara 

lämpligt att ta hänsyn till samspelet mellan flera olika typer av ägare. 

 

En jämförelse mellan länder, stödd av denna studies resultat, är också av intresse. En spännande 

infallsvinkel vore att vid framtida forskning inkludera ett flertal länder vars geografiska läge 

skiljer sig åt. Detta för att undersöka till hur stor del företagens institutionella kontext påverkar 

sambandets utfall.  
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