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Sammanfattning

Denna kandidatuppsats undersoker sambandet mellan foretagsstorlek, Governance-poing och
betalningstider till leverantorer, mitt som genomsnittlig kredittid hos leverantorer. Syftet dr
att préva marknadsmaktsteorin samt undersoka om det rader en sa kallad hallbarhetsparadox
pa den svenska marknaden, det vill sdga om stora foretag med hoga Governance-betyg
samtidigt utnyttjar sin marknadsmakt for att systematiskt erhalla langa leverantorskrediter.
Genom en kvantitativ regressionsanalys studeras borsnoterade svenska bolag under
tidsperioden 2020-2024.

Resultaten uppvisar ett indikativt samband dar leverantorskredittiderna samvarierar med bade
foretagsstorlek och interaktionseffekten mellan foretagsstorlek och Governance-betyg. Dock
bor detta initiala stod tolkas med forsiktighet da beviset inte ldngre stods ndr standardfelen
klustras pé foretagsniva. Studien finner dirmed ett visst stod for marknadsmaktsteorin och
hallbarhetsparadoxen, men inte under mer restriktiva forhallanden.

Uppsatsens huvudsakliga teoretiska bidrag dr pavisandet av en pataglig metodkéanslighet vid
matning av finansiell makt och hallbarhet. Praktiskt fungerar studien som en varningsflagga
for investerare och analytiker att inte blint forlita sig pd Governance-betyg som en direkt
spegling av foretags faktiska affarsetik gentemot leverantorer.



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Under de senaste dren har debatten om langa leverantrskredittider frén stora foretag blossat
upp. Tidigare forskning visar att leverantorskrediter anvinds som ett finansiellt verktyg for att
hantera kassafloden, minska risker och bygga relationer mellan foretag (Klapper, Laeven &
Rajan, 2012). Grewal, Mohan och Pérez-Cavazos (2024) menar dock att stora, kreditvardiga
foretag utnyttjar sin marknadsmakt for att systematiskt anvinda mindre leverantérer som
rantefria banker. Detta gor att &mnet blir viktigt att studera djupare dé sena betalningar inte
bara begransar mindre foretags investeringsmgjligheter och tillvéxt, utan ocksa i
forldngningen hotar deras dverlevnad.

Detta har lett till en etisk diskussion kring leverantdrskredittider (ofta mitt med nyckeltalet
DPO (Days Payable Outstanding, det vill siga Dagar Utestdende Leverantorsskulder) och hur
detta ska hanteras. Den ena sidan menar att detta bor ses som en legitim affarsstrategi medan
den andra anser att detta &r ett oetiskt beteende. Ur ett affarsméssigt perspektiv kan detta da
ses som resultatet av fria forhandlingar mellan foretag dér det likt allt annat ocksa skiljer sig 1
form av forhandlingsstyrka och villkor. Men kritikerna menar att ur ett affarsetiskt perspektiv
ar detta ett sdtt att utnyttja mindre aktorer, dér de storre aktorerna systematiskt Gverfor sina
finansiella risker (Cowton, 2017). Utifrén detta perspektiv framkommer frdgor kring huruvida
saddan makt bor tillatas samt till vilken grad det dr forenligt med rittvisa och ansvarsfullt
foretagande. Detta har i sin tur sedan lett till politiska initiativ sésom EU:s forslag om
striktare 30-dagarsgrinser (COM/2023/533 final). Det har ocksa lett till att det skapats en
uppforandekod i Sverige déir nigra av Sveriges storsta bolag gétt ihop for att korta ned
betaltiderna och redovisa dem, for att forbéttra likviditeten hos sina mindre underleverantorer
(féreningen betaltider).

1.2 Problemformulering och Kunskapsgap

Idag har aspekten inom héllbarhet fatt en central roll dar ESG-betyg 1 hog grad anvénds for
att bedoma foretags legitimitet och langsiktiga virdeskapande. I ESG-betyget finns det tre
olika delar som bestar av Environmental, Social och Governance. Governance-delen i betyget
ar det mest intressanta 1 den hir aspekten, d& det innefattar hur foretag styrs med fokus pé
transparens, ansvar och etiska affirsmetoder (Hashemi-Pour & Kerner, 2024). Governance
kan dé ses som den delen i ESG-betyget som tydligast speglar foretags interna
beslutsprocesser, som sedan kan omsittas till deras praktiska agerande gentemot intressenter,
exempelvis leverantorer. Darmed blir det sdrskilt relevant i1 agerandet 1 hur foretag hanterar
betalningsvillkor och leverantorskrediter, eftersom detta kan ses som ett direkt uttryck for
foretags styrning samt deras etiska prioriteringar i praktiken.

Tidigare forskning i en studie géllande kinesiska marknaden har visat att foretag med hogre
ESG-betyg ocksa far mer fordelaktiga kredittider. Anledningen till detta 4r da att foretagen

med hogt ESG-betyg ses som mer tillforlitliga och legitima jamfort med foretag med lagre

ESG-betyg (Luo, Wei & He, 2023).



Dock ir inte forskarna helt 6verens géillande detta pastiende. En annan studie visar istillet ett
motsatt forhallande diar hoga ESG-betyg istéllet korrelerar med sdmre kredittider.
Anledningen till detta dr enligt studien eftersom satsningar pd goda ESG-betyg inte bara kan
ses som en finansiell belastning, utan ocksa en tids belastning som kan ses som en distraktion
(Thananthananat, 2024).

Parallellt med detta visar tidigare forskning att storre foretag tenderar att fa battre ESG-betyg
samt bittre kredittid, jamfort med mindre foretag. Anledningen till detta kan vara deras 1
storre grad béttre forhandlingsposition samt mojlighet till resurser (Drempetic, Klein &
Zwergel, 2020). Samtidigt med att detta sker sa lyfts ofta dessa storre foretag fram som
forebilder med tanke pa de hoga ESG-betygen samt deras stora roll p4 marknaden
(Drempetic, Klein & Zwergel, 2020).

Detta ifrdgasitter om ESG-betyget verkligen speglar hur foretaget sedan agerar i praktiken,
framforallt mot mindre intressenter pd marknaden. Tidigare forskning har métt korrelation
mellan leverantorskredittider och foretagsstorlek, men har inte mitt pa den svenska
marknaden. Tidigare forskning har ocksa matt korrelation mellan leverantorskredittider och
ESG, men inte fokuserat pa enbart governance-betyget och inte heller métt 1 vilken
utstrickning governance-dimensionen inom ESG kan moderera sambandet mellan
foretagsstorlek och DPO.

Om stora foretag med hoga betyg inom Governance samtidigt tillimpar langa betalningstider
mot sina underleverantorer uppstar en hdllbarhetsparadox, da de kan anses utnyttja sina
underleverantdrer med sin marknadsmakt. Detta reser frigan om Governance-betyg faktiskt
speglar affarsetik, eller om de framst hjilper stora foretag att kunna bedriva en strategisk
rorelsekapitalshantering pa de svagares bekostnad. Vidare, att det finns ett kunskapsgap i hur
det ser ut pa den svenska marknaden for dessa samband é&r relevant eftersom olika marknader
skiljer sig 1 form av regelverk och affarskultur, vilket skulle kunna leda till skillnader i den
hér aspekten. Till exempel, som tidigare nimnt finns det en uppforandekod i Sverige dér
ndgra av Sveriges storsta bolag gatt ihop for att korta ned betaltiderna. Dessutom gor
EU-forslaget om en strikt 30-dagarsgrans det ocksé extra intressant att undersoka den svenska
marknaden.

1.3 Syfte och fragestéllningar

Denna studie syftar till att undersoka korrelationen mellan DPO och foretagsstorlek, samt
mellan DPO och interaktionen mellan foretagsstorlek och governance-poédng, pa den svenska
marknaden. Detta gors for att undersdka marknadsmaktsteorin samt ifall det finns en
hallbarhetsparadox gillande betaltider pa den svenska marknaden.

- Finns det ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess betalningstid mot
leverantorer (Days Payable Outstanding)?

- Finns det ett positivt samband mellan Governance-podng inom ESG ganger
foretagsstorlek och DPO?



2. Teoretiskt Grund

2.1 Sambandet mellan foretagsstorlek och betalningspraxis

Inom den tidigare forskningen géllande kredittider sa ses den ofta som ett strategiskt verktyg
for att hantera kassaflode och minska finansiella risker. Dock ér den tidigare forskningen
overens om att tillgdngen till dessa fordelar ar beroende pa foretagets relativa maktposition pé
marknaden. Klapper, Laeven och Rajan (2012) visar att det finns en tydlig asymmetrisk
affarsrelation mellan stora och sma foretag. I regel erhéller storre foretag langre och mer
fordelaktiga kredittider, medan mindre foretag fir kortare kredittider och sdmre villkor. Detta
leder till att de mindre foretagen i praktiken fungerar som rédntefria banker at de storre
aktorerna.

Detta problematiseras ytterligare genom studien som Grewal, Mohan och Pérez-Cavazos
(2024) har tagit fram, dir de antyder att 1anga kredittider fungerar som ren maktutévning av
de storre foretagen. De menar att det &r ett systematiskt sétt for de storre foretagen att skjuta
over den finansiella risken pa de mindre foretagen. Samtidigt menar forfattarna att detta kan
forhindras med mer transparens och 6kad tillgang till uppgifter kring detta for allménheten. I
de fall dér uppgifterna i hogre grad varit offentliga sé har kredittiden varit mer réttvis mellan
parterna. I Sverige skapades Foreningen Betaltider ar 2018 som ér ett frivilligt initiativ dér
flera stora svenska foretag gatt ihop for att korta sina betaltider. Samtidigt menar tidigare
studier pa att langa leverantorstider inte alltid behdver ses som nagot negativt. Enligt studien
som Bensaou (1999) gjort sa podngterar han att mindre leverantorer ofta accepterar langre
kredittider for att sdkra langre samarbeten. Att ha hog-status kunder kan ge bra signalvérde pa
marknaden som ger fordelar till de mindre aktdrerna, vilket skapar en win-win situation
mellan parterna.

Detta leder oss in pa var forsta hypotes:

Hypotes 1 (H1): Det finns ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess Days
Payable Outstanding (DPO) pa den svenska marknaden.

2.2 ESG-prestation som legitimitet och informationssignal

Under det senaste decenniet har ESG-betyget blivit en central faktor ndr man utvérderar och
analyserar foretag, som en indikator pé foretags legitimitet och langsiktiga virdeskapande.
Med hjélp av “Legitimacy Theory” (legitimitetsteorin) kan vi ldttare forsta det sambandet.
Teorin menar att foretag stravar efter att sakerhetsstélla att allmédnheten ser deras verksamhet
som etisk godkédnd. Detta kan 1 det hér fallet goras med hjdlp av hogt ESG-betyg (Suchman,
1995). En studie av Luo, Wei och He (2023) péd den kinesiska marknaden visar att foretag
med hoga ESG-betyg i regel erhéller battre kredittider dn foretag med simre ESG-betyg, och
menar pa att detta kan bero pa att foretag med hoga ESG-betyg anses vara mer tillforlitliga
och legitima.



Ur legitimitetsteorins perspektiv fungerar ESG-betyget som en del av de legitimitets signaler
som foretag utsdnder och som minskar misstro 1 en affarsrelation. ESG-betyget ér inte den
enda faktorn i dessa signaler utan andra faktorer som historisk betalningsformaga och
marknadsrykte speglar ocksa in (Suchman, 1995). Dock har Thananthananat (2024)
undersokt marknaden i Hong Kong och istéllet hittat bevis pa en motsatt reaktion &n Luo,
Wei och He (2023), dér foretag med hoga ESG-betyg istéllet far simre villkor géllande
kredittider. Forskningen &r alltsé inte helt 6verens kring denna fraga utan resultaten visar att
det skiljer sig péd olika marknader.

Drempetic, Klein och Zwergel (2020) har 1 sin studie argumenterat for att storre foretag har
en storre tendens att fa hogre ESG-betyg dn mindre foretag. De pavisar att foretagsstorlek ar
en av de starkaste faktorerna for att erhdlla hogt ESG-betyg. Detta kan enligt forfattarna
forklaras genom att storre foretag har mer resurser och kapacitet for att fora mer omfattande
hallbarhetsrapportering. Detta leder till fragor kring hur vial ESG-betyget verkligen speglar
héllbarhet och etiskt agerande snarare dn foretags makt och storlek.

2.3 Den etiska dimensionen och Governance-betygets roll

Governance inom ESG innefattar foretagets interna styrningsprocesser och etiska
prioriteringar. Governance-betyget innefattar hur foretag styrs med fokus pa transparens,
ansvar och etiska affairsmetoder (Hashemi-Pour & Kerner, 2024). Cowton (2017) menar att
betalningsforseningar och utnyttjande av leverantorskrediter kan kopplas till oetiskt agerande.
A ena sidan lyfter Cumming med flera (2026) fram att ett foretag med stark intern styrning,
alltsd Governance, tenderar att undvika att anvinda leverantdrsskulder som ett systemiskt
finansiellt arbetssétt ddr man i hog grad utnyttjar leverantorer. Medan ett foretag med svagare
styrning tenderar att i hdgre grad anvinda mindre leverantorer som ett sétt att overfora
finansiell risk. A andra sidan lyfter som tidigare nimnt Grewal, Mohan och Pérez-Cavazos
(2024) fram att stora foretag utnyttjar sin marknadsmakt for att systematiskt anvdnda mindre
leverantrer som riantefria banker, samtidigt som Drempetic, Klein och Zwergel (2020) menar
att storre foretag har en storre tendens att fi hogre ESG-betyg dn mindre foretag.

Allt detta leder fram till det som vi kallar i denna studie som en potentiell
“héllbarhetsparadox”. Om stora foretag som har fatt hoga G-betyg, tack vare att de just ar
stora, anviander detta som ett bevis pa att de ir legitima for att sedan erhélla langa betaltider,
skapas ett direkt fel i sambandet mellan rapporterad etik och faktiskt agerande.

Detta leder oss fram till var andra hypotes som &r foljande :

Hypotes 2 (H2): Interaktionseffekten mellan Governance-podng och foretagsstorlek har ett
positivt samband med Days Payable Outstanding (DPO) pad den svenska marknaden.



3. Metod

3.1 Val av metod i relation till syftet

Vi har valt en kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Eftersom syftet ar att prova samband
mellan métbara variabler (Governance-poiang och DPO) i ett stort urval, dr en kvantitativ
metod mest ldmplig for att sédkerstédlla generaliserbarhet. En kvalitativ studie skulle kunna ge
en djupare forstaelse for enskilda foretags strategiska beslut, men for att kunna generalisera
kring monster pa den svenska marknaden och prova véra hypoteser dr en kvantitativ
regressionsanalys mest lamplig. Detta dr 1 linje med Klapper, Laeven & Rajan (2012) och
Luo, Wei & He (2023), dir de testade sambandet mellan leverantorskredittider och
foretagsstorlek, respektive leverantdrskredittider och ESG-poing.

3.2 Datainsamling

Studien omfattar borsnoterade svenska bolag (ISIN-kod “SE”) under perioden 2020-2024.
Naér regressionsanalysen inkluderar Governance-betyg sa begrinsas datan till de foretag och
ar som har data tillgénglig for Governance-betyg i excel-dokumentet tilldelat fran
handledaren. Nér vi kor regression utan Governance-betyg sa inkluderas alla foretag 1 var
handledares excel-dokument som har data tillgangligt for de aktuella variablerna.
Excel-dokumentet fran vir handledare utgér fran LSEG-data. LSEG é&r en killa for
ekonomisk information, dir foretags rapporter granskas och deras bolagsstyrning betygsitts.
Vi hamtar DPO-data, foretagsstorlek-data samt kontrollvariabler-data fran S&P Capital-1Q
for 2019-2024. Modellerna kors 1 dataprogrammet Stata.

Anledningen till att perioden 2020-2024 anvinds ér pa grund av tillgdngen till data,
framforallt 1 avseendet med Governance-betyget da datan under denna period dr mer
omfattande dn tidigare ar. LSEG-datan &r ocksé begrinsad fram till och med 2024, eftersom
tillgdngen till LSEG-datan via universitetets licens upphorde efter 2024.

3.3 Analytisk metod (regressionsmodell)

Multipel regressionsanalys anvinds. Vi kor tre olika regressionsmodeller, dér varje
regressionsmodell har en med robusta standardfel, och en med cluster.

Modell 1 ar utan Governance-betyg och utan interaktionsvariabeln Size x G. Detta gors da
Governance-betyg inte finns tillgdngligt for alla foretag, sdrskilt for mindre foretag. Darfor ar
det 1ampligt att kora en regression utan dessa variabler, for att f& med fler mindre foretag 1
modellen.

Modell 1: DPO_w;, = 3, + B,InSIZE; + 8,LEV, + 8, ROA_w, + 8, GROWTH, +YyInd, +
YOYEARS, + €,

Modell 2 &r med Governance-betyg men utan interaktionsvariabeln Size x G, da
interaktionsvariabeln riskerar att skapa multikollinaritet, eftersom den anvénder InSize och G
som édr med 1 modellen som enstaka variabler.



Modell 2: DPO_w; =8, + B,InSIZE; + 8,G; + B; LEV, + B, ROA_w; + 8;GROWTH,,
+YyInd, + YOYEARS, + €,

Modell 3 har med alla variabler, inklusive G och Size x G. Denna modell dr lamplig eftersom
den kan besvara hypotes 2.

Modell 3: DPO_w, = B,+ BiInSIZE, + 8,G, + Bs(size_G), + B, LEV, + BsROA_w, + B,
GROWTH, +YyInd, + YOYEARS, + ¢,

Tabell 1: Definition av variabler

Variabel Definition

DPO_w (beroende variabel) Antal dagar utestdende leverantdrsskulder vid
tidpunkt #, definierat som:

(Genomsnittliga Leverantdrsskulder, / (KSV, -
Varulager , + Varulager,)) x 365

Med winsorisering vid 1% och 99% nivan.
Fungerar som en proxy for foretagets
betalningstid, inte exakta dagar.

InSIZE Foretagsstorlek. Den naturliga logaritmen av totala
tillgdngar vid tidpunkt .

G Governance-poiang inom ESG

Podngen hdmtas och beréknas frin LSEG-datan
utifran en percentilrankning pa en skala 1-100, dar
bland annat affarsetik utvérderas.

Size G Size x G. Det vill sidga interaktionsvariabel
bestdende av Governance-betyg inom ESG ganger
den naturliga logaritmen av totala tillgdngar vid
tidpunkt 7.

LEV Skuldséttningsgrad. Totala skulder dividerat med
totala tillgdngar vid tidpunkt ¢.

ROA w Avkastning pa totalt kapital
Med winsorisering vid 1% och 99% nivan.

GROWTH Tillvaxt i forséljning fran tidpunkt #-1 till 7.

Industri-dummies, indelning enligt capital iq.
vInd Kontrollerar for branschspecifikhet.

Dummy-variabler for varje enskilt ar. Kontrollerar
OYEARS for makroekonomiska faktorer som péverkar alla
foretag under ett specifikt ar.




Interaktionsmodellen ar central for att prova hallbarhetsparadoxen, for att se om Governance
betyg pad DPO forstérks av foretagets storlek (makt). Grewal et al. (2024) visar att stora
foretags betalningspraxis drivs av en balans mellan marknadsmakt och ryktesrisk.

DPO ér den beroende variabeln. DPO berdknas i1 enlighet med hur Gelsomino et al. (2025)
definierar det. For val av kontrollvariabler utgér vi ocksa fran Gelsomino et al. (2025) som
hade DPO som beroende variabel. Vi inkluderar skuldsittningsgrad, tillgangars avkastning
(ROA) och forséljningstillvixt frdn deras kontrollvariabler.

Det kontrolleras dven for branschspecifika effekter genom branch dummies, i enlighet med
Klapper, Laeven & Rajan (2012). Detta gors for att typ av bransch har en stor effekt pa
leverantorskredittider, enligt artikeln.

Vi anvinder logaritmen av totala tillgdngar som variabel for foretagsstorlek, 1 enlighet med
Gelsomino et al (2025). Totala tillgdngar anvédnds dé det ar ett av de tre kriterier som avgor
om foretag behdver redovisa sina leverantorskredittider (i Storbritannien), i enlighet med
Grewal et. al (2024). Just totala tillgdngar anvinds av dessa tre variabler for att undvika
multikollinearitet med till exempel forsdljningstillvixt. Den naturliga logaritmen anvénds for
att hantera skevhet i datan och forhindra att extremvérden (outliers) dominerar resultatet.

Slutligen anvénds en signifikansniva pa 5%, da det 4r standard inom foretagsekonomisk
forskning.

3.4 Metodologiska begriansningar

En av studiens primédra begrinsningar ror tillgdngen pa data for den oberoende variabeln
Governance-podng (G). Eftersom data for bolagsstyrning har hamtats fran LSEG, vilken
framforallt granskar och betygsétter storre och mer etablerade bolag, uppstar ett systematiskt
bortfall av mindre foretag 1 Modell 2 och Modell 3. Detta bekréftas av att det totala antalet
observationer 1 regressionen reduceras till 802 nir Governance-betyg inkluderas, jimfort med
1639 observationer i modell 1 (och 2958 observationer fran hela borjan). Det skall dock
papekas att det finns en hel del sméa bolag med data tillgéngligt for Governance-betyg och
som déarfor 4r med i modell 2 och 3, d&ven om det framforallt 4r de mindre foretagen som
faller bort mellan modell 1 och modell 2 samt 3.

Ytterligare en databegrinsning dr avsaknaden av direkta matt pa foretagens specifika
kreditvardighet samt andelen materiella tillgangar, vilket exkluderades pa grund av
otillricklig datatillgéinglighet for svenska foretag. Aven om kontrollvariablerna for
skuldséattningsgrad (LEV) och 16nsamhet (ROA_w) 1 enlighet med tidigare forskning kan
fungera som proxies for detta, kan utelamnandet av mer precisa kreditbetyg ha exkluderat
viktiga forklarande faktorer 1 mitningen av foretagens faktiska maktposition gentemot sina
leverantdrer.



Dirutdver bor den valda tidsperioden 2020-2024 kommenteras. Aven om tidsperioden valdes
for att maximera tillgdngen pa omfattande Governance-data och makroekonomiska faktorer
kontrolleras genom &rs-dummies, préglades dessa ér av extraordindra ekonomiska héndelser i
form av Covid-19-pandemin samt efterféljande rintehdjningar och inflation. Dessa externa
chocker kan ha paverkat foretagens generella rorelsekapitalshantering och likviditet pé ett satt
som inte fullt ut fingas upp av kontrollvariablerna.

Slutligen skapar interaktionsvariabeln en metodologisk begriansning i modell 3, d& det vid
interaktionsmodeller finns risk for multikollinearitet. Eftersom size G é&r en produkt av
InSIZE och Gscore, existerar en naturligt hog linjar korrelation mellan interaktionsvariabeln
och dess ingdende komponenter. Detta illustreras i korrelationsanalysen (tabell 6) dir
sambandet mellan InSIZE och interaktionsvariabeln size G uppgar till 0,896. I tabell 2 har ett
VIF-test (Variance Inflation Factor) genomforts, dér size G har ett VIF péd 43.572.

Tabell 2: Variance inflation factor (for modell 3)

VIF 1/VIF
InSIZE 11.126 .09
Gscore 24 815 .04
size G 43.572 .023
LEV 1.196 .836
ROA w 1.305 766
GROWTH 1.068 936
2.Ind 2.585 .387
3.Ind 1.346 743
4.Ind 1.15 .87
5.Ind 1.527 .655
6.Ind 3.209 312
7.Ind 4.129 242
8.Ind 2.423 413
9.Ind 1.664 .601
10.Ind 2.497 4
11.Ind 1.088 919
2021.YEAR 1.577 .634
2022.YEAR 1.59 .629
2023.YEAR 1.563 .64
2024.YEAR 1.394 717

Mean VIF 5.541




4. Empiriska Resultat

I det hir kapitlet kommer studiens empiriska resultat presenteras. Forst kommer en
genomgang av deskriptiv statistik och korrelationsanalys introduceras. Sedan kommer
resultaten frin de multipla regressionsanalyserna presenteras.

4.1 Beskrivande statistik

Tabell 3: Summary statistics (for modell 1)

N Mean SD p25  Median p75 Min Max
DPO w 1639 113.021 331.638 35.201 51.19  76.981 3.765 2939.334
InSIZE 1639 8.445 1.994 6.921 8.406 9.792 2.963 14.865
LEV 1639 53.648 24.195 40.583 54.466 65.71 0 470.896
ROA w 1639 2.237 10.568 1.381 3.614 6377  -57.091 22.278

GROWTH 1639 64.321  1713.688 -2.373 7.431 21.245  -95.351 69160.667

Tabell 4: Summary statistics (for modell 2 och 3)

N Mean SD p25 Median p75 Min Max
DPO w 802  127.907  382.251 33.476 51.971 76.022 3.765  2939.334
Gscore 802 55.422 21.602 39.214 57.587 73.592 2.478 95.6
InSIZE 802 8.726 1.988 7.11 8.705 10.246 4.076 14.865
size G 802 498.03 252919 288.67  471.483  680.528 20.894 1209.89
LEV 802 53.011 19.911 41.577 55.428 65.987 0 173.67
ROA w 802 2.504 9.413 1.567 3.85 6.167  -57.091 22.278
GROWTH 802 19.814 88.350 -1.552 7.702 21.837  -92.937  1887.363

Modell 1 omfattar 1 639 observationer. Det winsoriserade mattet pé betalningstider (DPO_w)
uppvisar ett genomsnitt pa 113,02 dagar med en mycket hog standardavvikelse pa 331,64
dagar och ett medianvérde pa 51,19 dagar. Att medianen dr avsevért lagre 4an medelvardet
visar pa en kraftig hogerskevhet. Tre fjardedelar av foretagen (p75 = 76,98 dagar) betalar
inom 77 dagar (enligt proxyn), medan ett fatal aktorer med extremt langa betalningstider
(max 2 939,33 dagar, aterigen, enligt proxyn) driver upp genomsnittet. Dessa aktdrer med ett
véldigt hogt DPO bestér av manga finansiella foretag som har stora leverantorsskulder men
ett valdigt 1dgt KSV.

Nér Governance-betyg (Gscore) introduceras i Modell 2 och 3, halveras urvalet till 802
observationer. Det genomsnittliga DPO_w stiger till 127,91 dagar (SD = 382,25), medan
medelvirdet for InSIZE okar till 8,726 och minimivérdet stiger fran 2,963 till 4,076. Detta
tyder pa att mindre foretag oftare saknar Governancepoangs-tickning fran LSEG. InSize
okade dock inte avsevéart mycket, vilket dnda tyder pa att det fortfarande finns kvar en hel del
mindre foretag i regressionen. Variabeln Gscore har ett medelvirde pa 55,42.



4.2 Korrelationsanalys (Pearson)

Tabell 5: Pearson-korrelationer (for modell 1)

DPO_w InSIZE LEV ROA w GROWTH
DPO_w 1.0000
InSIZE -0.0274 1.0000
0.2669
LEV -0.0359 0.1364 1.0000
0.1469 0.0000
ROA_w -0.3139 0.2979 -0.0944 1.0000
0.0000 0.0000 0.0001
GROWTH -0.0036 -0.0306 -0.0428 0.0103 1.0000
0.8836 0.2149 0.0829 0.6761

Tabell 6: Pearson-korrelationer (for modell 2 och 3)

DPO w Gscore InSIZE size G LEV ROA w GROWTH

DPO w  1.0000

Gscore 0.0028 1.0000
0.9367

InSIZE 0.0334 0.3356 1.0000
0.3443 0.0000

size G 0.0215 0.8957 0.6912 1.0000
0.5427 0.0000 0.0000

LEV -0.1002 0.1552 0.2746 0.2286 1.0000
0.0045 0.0000 0.0000 0.0000

ROA w -0.2812 0.0499 0.2456 0.1418 0.0922 1.0000
0.0000 0.1582 0.0000 0.0001 0.0009

GROWTH 0.1011 -0.0208 -0.0899 -0.0640 -0.1236 -0.0107 1.0000
0.0041 0.5565 0.0109 0.0701 0.0005 0.7621

I tabell 6 kan vi se ett statistiskt signifikant positivt samband mellan foretagsstorlek (InSIZE)
och Governance-podng (Gscore) pa 0.3356. Genom att tolka detta kan vi se att i urvalet
tenderar storre foretag att ha hogre betyg inom Governance.



4.3 Regressionsanalys

Studien bestér av tre stycken olika modeller som testas med hjilp av multipel
regressionsanalys. Tabell 7, 9 och 11 visar resultat med robusta standardfel, och tabell 8, 10
och 12 visar resultat ddr standardfelen har klustrats pd foretagsniva (firm_id) for att hantera
potentiell autokorrelation.

4.3.1 Regressionsanalys (modell 1, utan Gscore och G_Size)

Tabell 7: Linjér regression (Robust, modell 1 utan Gscore och G_Size)

DPO w Coef. St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf Interval] Sig
InSIZE 15.278 6.509 2.35 .019 2.511 28.046 *
LEV -1.022 .556 -1.84 .066 -2.112 .068
ROA w -10.773 2.147 -5.02 0 -14.984 -6.561 *
GROWTH 0 .001 -0.07 .944 -.001 .001
Industry fixed effects Yes
Year fixed effects Yes
Number of obs 1,639
R-squared 0.189

Tabell 8: Linjir regression (Cluster, modell 1 utan Gscore och G_Size)

DPO w Coef. St.Err.  t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
InSIZE 15.278 12.665 1.21 228 -9.628 40.185
LEV -1.022 942 -1.09 279 -2.874 .83
ROA w -10.773 3.055 -3.53 0 -16.781 -4.764 *
GROWTH 0 .001 -0.07 .944 -.001 .001
Industry fixed effects Yes
Year fixed effects Yes
Number of obs 1,639
R-squared 0.189

Modell 1 estimeras i Tabell 7 med robusta standardfel och exkluderar
Governance-variablerna. Koefficienten for foretagsstorlek (InSIZE) ar 15,278 och ar
statistiskt signifikant pa 5-procentsnivan (p = 0,019, t = 2,35). Detta ger ett initialt stod for
Hypotes 1 (H1), vilket indikerar att storre foretag generellt uppvisar langre betalningstider pa
den svenska marknaden.

I Tabell 8 omestimeras samma modell med standardfelen klustrade pa foretagsniva for att
korrigera for autokorrelation. Koefficienterna forblir desamma, men p-vérdet stiger
dramatiskt till 0,228. Under dessa striktare antaganden &r storleksvariabeln inte ldngre
statistiskt signifikant. Hypotes 1 (H1) finner ddrmed ett indikativt men inte helt robust stod pa
den svenska marknaden, da resultaten visar sig vara kénsliga for klustring av standardfelen.



4.3.2 Regressionsanalys (modell 2, med Gscore men utan G_Size)

Tabell 9: Linjir regression (Robust, modell 2 med Gscore men utan G_Size)

DPO w Coef. St.Err.  t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
InSIZE 5.435 8.95 0.61 544 -12.134 23.003

Gscore 794 485 1.64 102 -.158 1.745

LEV -.785 1.076 -0.73 466 -2.898 1.327

ROA w -10.516 2.778 -3.79 0 -15.969 -5.062 *
GROWTH 45 174 2.58 .01 .108 792 *
Industry fixed effects Yes

Year fixed effects Yes

Number of obs 802

R-squared 0.351

Tabell 10: Linjir regression (Cluster, modell 2 med Gscore men utan G_Size)

DPO_w Coef. St.Err. t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
InSIZE 5.435 17.77 0.31 .76 -29.616 40.485

Gscore 794 .652 1.22 225 -.492 2.08

LEV -.785 2.064 -0.38 704 -4.857 3.286

ROA w -10.516 4.122 -2.55 012 -18.646 -2.385 *
GROWTH 45 165 2.72 .007 123 776 *
Industry fixed effects Yes

Year fixed effects Yes
Number of obs 802

R-squared 0.351

I Modell 2 (Tabell 9) introduceras Gscore under antagandet om robusta standardfel.

Koefficienten for InSIZE faller till 5,435 och &r icke-signifikant (p = 0,544). Variabeln

Gscore uppvisar en positiv koefficient pa 0,794, men saknar statistisk signifikans pa

S-procentsnivan (p = 0,102).

Nér modellen estimeras med klustrade standardfel i Tabell 10, stiger p-véardet for Gscore till
0,225 (t=1,22) och for InSIZE till 0,760. Bada variablerna ar sdledes helt icke-signifikanta.

Detta innebér att det inte hittas nagot samband for DPO med varken Governance-betyg eller

foretagsstorlek i modell 2.



4.3.3 Regressionsanalys (modell 3, utan Gscore och G_Size)

Tabell 11: Linjir regression (Robust, modell 3 med Gscore och G_Size)

DPO w Coef. St.Err.  t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
InSIZE -37.761 20.709 -1.82 .069 -78.413 2.891

Gscore -5.481 3.183 -1.72 .085 -11.73 768

size G 73 .36 2.03 .043 .024 1.436 *
LEV -.728 1.058 -0.69 492 -2.805 1.349

ROA w -10.331 2.823 -3.66 0 -15.872 -4.79 *
GROWTH 464 175 2.65 .008 121 .807 *
Industry fixed effects Yes

Year fixed effects Yes
Number of obs 802

R-squared 0.357

Tabell 12: Linjir regression (Cluster, modell 3 med Gscore och G_size)

DPO_w Coef. St.Err. t-value  p-value  [95% Conf Interval] Sig
InSIZE -37.761 34.725 -1.09 278 -106.255 30.733
Gscore -5.481 5.011 -1.09 275 -15.365 4.403
size G .73 .596 1.22 222 -.445 1.906
LEV -.728 2.022 -0.36 719 -4.717 3.261
ROA w -10.331 4.118 -2.51 013 -18.454 -2.208 *
GROWTH 464 166 2.80 .006 137 791 *
Industry fixed effects Yes
Year fixed effects Yes
Number of obs 802
R-squared 0.357

Modell 3 testar interaktionseffekten mellan storlek och bolagsstyrning. I Tabell 11 (med
robusta standardfel) blir huvudkoefficienten for InSIZE negativ och icke-signifikant pa 5%
nivan. Det mest centrala resultatet dr att interaktionsvariabeln size G uppvisar en positiv
koefficient pa 0,730 och &r statistiskt signifikant pa S-procentsnivan (p = 0,043, t =2,03).
Den positiva interaktionskoefficienten indikerar att effekten av ett hogre Governance-betyg i
riktning mot ldngre betalningstider forstarks ju storre foretaget dr. Detta ger ett initialt
empiriskt stod for Hypotes 2 (H2).

I Tabell 12 omestimeras interaktionsmodellen med klustrade standardfel péd foretagsniva. Vid
dessa striktare restriktioner 6kar p-vérdet for G_size till 0,222. Den statistiska signifikansen
gar darmed forlorad. Detta visar att sambandet ar kinsligt for hur standardfelen beréknas.
Hypotes 2 (H2) finner ddrmed ett likartat indikativt stod, men visar sig likt H1 inte vara
robust under dessa striktare forutsittningar.



4.3.4 Regressionsanalys (sammanfattning av empiriskt utfall)

Tabell 13: Sammanfattning av empiriskt utfall

Hypotes Beskrivning Regressions- Regressions- Slutsats
modell (robust) | modell (cluster)

Hypotes 1 (H1) | Det finns ett positivt | Signifikant Icke-signifikant | Indikativt
samband mellan ett | positiv i alla klustrade | stod (ej
foretags storlek och (p=0,019)1 modeller robust under
dess Days Payable modell 1, striktare

icke-signifikant forhallanden)

Outstanding (DPO) |+ 146112 & 3
pd den svenska

marknaden.

Hypotes 2 (H2) | Interaktionseffekten | Signifikant Icke-signifikant | Indikativt
mellan positiv stod (ej
Governance-poing | (P = 0,043) robust under
och foretagsstorlek sErlk:[are

. forhallanden)
har ett positivt
samband med Days
Payable
Outstanding (DPO)
pd den svenska
marknaden.

5. Diskussion

5.1 H1: Det finns ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess Days Payable
Outstanding (DPO) pd den svenska marknaden.

Den tidigare forskningen som undersokt liknande hypotes fast pd andra marknader &r
overens. I dessa tidigare studier har bevis hittats géllande att storre foretag systematiskt
utnyttjar sin marknadsmakt for att erhélla lingre och mer fordelaktiga kredittider pa mindre
leverantdrers bekostnad (Klapper et al., 2012; Grewal et al., 2024). I denna studie dir
hypotesen istéllet applicerats pd den svenska marknaden har resultatet utmanat den tidigare
forskningens slutsatser.

Genom den forsta modellen med robusta standardfel (Tabell 7) fann vi ett statistiskt
signifikant positivt samband mellan foretagsstorlek (InSIZE) och betalningstider. Detta
resultat gav initialt stod till marknadsmaktsteorin och hypotesens fragestéllning. Dock genom
att studera Tabell 8 kan vi se att nir modellen istédllet omestimeras med klustrade standardfel
pa foretagsniva, for att korrigera for autokorrelation, forsvinner signifikansen helt.




Avsaknaden av stodet till hypotes 1 under de mer restriktiva forhallandena utmanar den
tidigare forskningen, och visar att marknadsmaktsteorin inte &r ndgot som direkt kan
appliceras pé den svenska marknaden. Som tidigare ndmnt skiljer sig Sverige nagot jaimfort
med Ovriga vérlden gillande affarskultur. Till exempel kan initiativen frén exempelvis
Foreningen Betaltider som skapades 2018 gett effekt, ddr ndgra av Sveriges storsta bolag gétt
ihop for att korta ned betaltiderna och redovisa sina betaltider for att forbéttra likviditeten hos
sina mindre underleverantorer. Detta kan ha gjort att de storre foretagen 1 Sverige héller
tillbaka vid denna form av maktutdvning.

5.2 H2: Interaktionseffekten mellan Governance-podng och foretagsstorlek har ett positivt
samband med Days Payable Outstanding (DPO) pad den svenska marknaden.

Genom att inkludera héllbarhetsaspekten 6ppnas en djupare forstaelse for hur foretag
balanserar mellan finansiell aktivitet och etiskt ansvarstagande. Tidigare studier visar resultat
som kan uppfattas motsdgelsefulla géllande detta. Luo et al. (2023) menar att hoga
ESG-betyg signalerar tillforlitlighet som ddrmed ger kortare kredittider. Samtidigt belyser
Thananthananat (2024) 1 sin studie att ESG-satsningar kan fungera som en finansiell
distraktion. Genom studien som genomfors i detta arbete utokas denna debatt ytterligare
genom att vi introducerar interaktionseffekten for att identifiera en potentiell
héllbarhetsparadox.

Med hjélp av var tredje modell med robusta standardfel (Tabell 11) uppvisade
interaktionsvariabeln Size G ett initialt positiv signifikant samband med DPO. Detta skapar
da ett stod for att en sé kallad hallbarhetsparadox skulle vara verklig, dér effekten av ett hogt
Governance-betyg 1 samverkan med ldngre betaltider forstarks ju storre foretaget ar. Det kan
anses vara en hallbarhetsparadox, dé stora foretag med hoga betyg inom Governance
samtidigt tillimpar 1anga betalningstider mot sina underleverantorer, och da de kan anses
utnyttja sina underleverantérer med sin marknadsmakt.

Dock visar sig det dven 1 detta fallet att monstret i forskningsfrigan dr kénsligt. Nér vi
tillampar klustrade standardfel (Tabell 12) faller signifikansen for interaktionsvariabeln bort.
Detta innebér att vi utifrin statistiken delvis hittar bevis for att en sé kallad
hallbarhetsparadox skulle finnas pa den svenska marknaden. men eftersom signifikansen
forsvinner under de mer restriktiva forhallandena dven i hypotes 2 sa kan bevisen inte tolkas
som helt robusta.

5.3 Studiens huvudsakliga bidrag och implikationer

Det huvudsakliga teoretiska bidraget som denna studie gjort dr pavisandet av hur kidnsliga
métningar av finansiell makt och hallbarhet kan vara for metodologiska val. Studien visar
ocksé hur den svenska marknaden vid mer restriktiva forhallanden skiljer sig mot andra
marknader gillande huruvida maktasymmetrier vid leverantorskrediter mellan foretag ar
vanliga. Anledningen till att Sverige delvis skiljer sig mot andra marknader skulle kunna vara
initiativet fran Foreningen Betaltider fran ar 2018 dar flera stora svenska foretag kom
overens om att korta sina betaltider for att motverka just detta.



Studiens bidrag nér det géller de praktiska implikationerna &r betydande for flera olika
aktorer. Till exempel for investerare och analytiker som utviarderar ESG-data, dar man bor gé
vidare med forsiktighet och inte endast forlita sig pa Governance-betyget ndr man utvirderar
affarsetik. Géllande forslaget om EU:s foreslagna 30-dagarsgrans (COM/2023/533 final), ger
studien viktig input genom att belysa att behovet av lagstiftning kan variera mellan olika
lander pa grund av lokala affarskulturer och branschinitiativ.

6. Slutsatser

Denna studie syftade till att undersoka marknadsmakt och en potentiell héllbarhetsparadox pa
den svenska marknaden genom att analysera sambandet mellan foretagsstorlek,
Governance-podng och betalningstider (DPO). Resultaten gav ett initialt stdd for studiens
hypoteser. For Hypotes 1 (DPO och foretagsstorlek) och Hypotes 2 (DPO och
interaktionenseffekten av foretagsstorlek och Governance-betyg) aterfanns signifikanta
positiva samband i modellerna med robusta standardfel, men denna signifikans férsvann helt
nér standardfelen klustrades pa foretagsniva. Detta innebar marknadsmaktsteorin och en
héllparhetsparadox delvis finns p& den svenska marknaden, men inte under mer restriktiva
forhallanden.

Studiens huvudsakliga teoretiska bidrag dr pavisandet av en pataglig metodkénslighet vid
mitning av finansiell makt och hallbarhet. Resultaten nyanserar internationell forskning
genom att visa att tidigare etablerade slutsatser om maktasymmetrier i leverantdrsledet inte
okritiskt kan generaliseras till att gdlla alla marknader, sdsom den svenska.

I praktiskt avseende fungerar studien som en varningsflagga for investerare och analytiker,
dédr man inte blint kan forlita sig pd Governance-betyg som en direkt spegling av hur etiskt ett
foretag faktiskt agerar mot sina leverantorer 1 praktiken. Géllande EU:s foreslagna
30-dagarsgrians ger studien viktig input, genom att belysa att behovet av lagstiftning kan
variera mellan olika ldnder péd grund av lokala affarskulturer och branschinitiativ.

Resultaten méste dock tolkas 1 ljuset av studiens metodologiska begridnsningar, sisom brist pa
Governance-data for mindre bolag vilket ger en dvervikt mot storre foretag, samt
multikollinearitet i Modell 3.

Ett forslag till framtida forskning &r en kvalitativ ansats med intervjustudier for att finga
foretags strategiska och etiska resonemang kring betaltider, vilket kompletterar denna studies
kinsliga kvantitativa design. Ett annat forslag dr komparativa analyser fore och efter
Foreningen Betaltiders initiativ.
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