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Fdrord

Uppsatsen och undersokningen grundar sig pa en kandidatniva inom foretagsekonomi med
inriktning finansiering och verksamhetsstyrning. Under uppsatsens gang har vi tagit del av
manga asikter och tankar for att verkstalla studien. Vi vill tacka vara respondenter for dess
delade asikter och erfarenheter som givet oss god insikt i vart kandidatarbete.

Vi vill rikta ett speciellt tack till var handledare Sven-Olof Yrjo Collin och hans aktiva samt
inspirerande handledning, som gjort uppsatsen mojlig for oss. Det &r manga erfarenheter vi
kommer bara med oss ut i arbetslivet efter intressanta diskussioner och forhandlingar som
resulterade i expansiva tankegangar och idéer. Aterigen ett stort tack till all stod du har givet
0SS.

Andreas Svensson Kristian Persson



Sammanfattning

Ett foretags kapitalstruktur har varit ett hett diskussionsamne de senaste 50 aren. Det forskars
kontinuerligt an idag gallande foretagets skuldsattningsgrad och det existerar ett stort omfang
av erkanda forklarande teorier. En intressant fraga ar varfor forskarna inte har hittat en teori
som forklarar alla delar av foretagets val av kapitalstruktur. Uppsatsen har tva viktiga syften
for att mojligtvis illustrera ett nytt perspektiv av kapitalstruktursvalet. Syftet utgar ifran att
undersdoka om kapitalstrukturen &r rétt definierad for att kunna forklaras eftersom det &r
skuldsattningsgraden som utgor den originella definitionen. Den andra delen av vart syfte
utgor fragestallningen om foretagets styrning kan paverka valet av kapitalstruktur.

For att uppsatsen skall uppna sitt syfte har vi valt att genomfora en kvantitativ undersokning
som baseras pa foretagens arsredovisningar. En tvarsnittsstudie har uppréattats med utgangs
aret 2005 varav intervallet 2005 — 2001 har anvénts nar ett antal faktorer berdknats.
Undersokningens urvalsram ar baserad pa bolag som var noterade pa Stockholmsbdrsen och
OMX listorna Mid, Small och Lage Cap. Totalt har 267 bolag undersokts.

Utifran var analys har vi dragit ett antal intressanta slutsatser som majligtvis kan komplettera
dagens forskning. Var egen Persson-Svensson definition av kapitalstrukturen har signifikant
bekraftat de flesta av de samband den traditionella definitionen teoretiskt stoder. Samtidigt
visade Persson-Svensson definitionen ett antal for oss nya signifikanta samband.
Undersokningen har dven bekréftat ett mojligt samband mellan foretagsstyrningen och
foretagets val av kapitalstruktur.



Abstract

A company's capital structure has been a hot topic the last 50 years. Researchers are still
investigating the company's current debt ratio and it exists today a wide range of recognized
explanatory theories. An interesting question is why researchers have not found a theory that
explains all aspects of the company's choice of capital structure. The essay has two main
purposes to possibly illustrate a new perspective of capital structure choice. Our purpose is to
examine whether capital structure is properly defined to be explained since debt ratio is the
original definition. The second part of our purpose is the issue if corporate governance can
influence the choice of capital structure and to what extent.

In order for our paper to achieve this aim we have chosen to conduct a quantitative study
based on companies' financial statements. A cross-sectional study has been established with
the capital year 2005, of which the interval 2005 - 2001 have been used to calculate the
explanatory factors. The survey sample is based on the company which was listed on the
Stockholm Stock Exchange and OMX lists Mid, Small and Large Cap. A total of 267
companies surveyed.

Based on our analysis, we have reached a number of interesting conclusions that might
complement the current research. Our own Persson-Svensson definition of capital structure
has been significantly confirmed most of the context the traditional definition of theoretical
support. At the same time Persson-Svensson definition showed a number for us new
significant relationships. The investigation has also confirmed a possible relationship between
corporate governance and the company choice of capital structure.
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KAN KAPITALSTRUKTUREN FORKLARAS ?

1 Inledning

| detta inledande kapitel tas en problembakgrund upp, for att sedan Gverga till en
problemdiskussion dar vi diskuterar de bakomliggande faktorerna varfor uppsatsen och
undersokning genomfors. Det hela mynnar ut till en problemstallning som vi senare svarar pa
i den har undersokningen, aven uppsatsens syfte diskuteras.

1.1 Problembakgrund

Ett foretag kan huvudsakligen finansiera sig genom tva satt. Antingen genom eget kapital
eller av frammande kapital. Ett foretags kapitalstruktur beskriver relationen mellan de tva
namnda finansieringsalternativen. Fordelen med eget kapital ar att det inte kraver nagon
ersattning under daliga tider utan fungerar som residualkapital, det vill séga ett kapital som
agerar stotdampare vid forlust. Fordelen med frammande kapital som exempelvis kommer
ifrdn banker, laneinstitut och leverantorer ar den lagre kapitalkostnaden gentemot eget kapital
och det laga inflytandet som rader under goda tider. Det som &r negativt genom den
beldningen ar att en konkursriskkostnad uppkommer (Chen, 1979; DeAngelo, 1980). Dessa
kostnader kan vara administrativa och legala, exempel domstolskostnader,
forhandlingskostnader och hantering av konkurs. Konkursriskkostnad kan dven vara i en
indirekt form genom férlust av kunder som betalar produkter eller tjanster i forvag eller att
foretaget far det svart att attrahera kompetent personal (Heshmati, 2001). Inkluderingen av
konkursriskkostnader, som oftast stélls mot vérdet av skatteskdlden, har lett till en bedémning
att kapitalstrukturen paverkar foretagsvardet (Robichek & Myers, 1966; Baxter, 1967: Scott,
1976; Myers, 1977; Brennan & Schwartz, 1978; Chen, 1979).

”How do firms choose their capital structures? We don’t know.”

(Myers, 1984, s. 575)

For Myers (2001) som for andra forskare ar den fragan fortfarande obesvarad (Antoniou,
Guney & Paudyal, 2008). Mystiken kring kapitalstrukturen har hemsokt forskare i dver 50 ar.
Den moderna teorin om kapitalstruktur tog sin form da Modigliani & Miller (1958) utkom
med en hyllad artikel. Artikeln visade under vilka antaganden som kapitalstrukturen var
irrelevant. Genom den vdagledningen har omfattande forskning utforts kring att finna en
rationell balans pa kapitalstrukturen (Bradley, 1984). Konkursriskkostnader namnda ovan
kom i borjan pa 70-talet i fokus av Kraus & Litzenberger (1973). Ett par ar senare tillkom
agentkostnaden som annu en péverkande faktor (Jensen & Meckling, 1976). Aret darpa
inkluderade Miller dven personlig skatt som en faktor (Miller, 1977). DeAngelo & Masulis
(1980) presenterade i sin artikel ytterligare en aspekt, en icke-skuld skatteskdld (non-debt tax
shield) som kunde paverka valet av kapitalstruktur. Det kunde bestd av bland annat
avskrivningar, investeringar och forskning. For att gora debatten &hnu mer komplex har aven
en inkludering av asymmetrisk information gjorts (Myers, 1984).
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1.2 Problemdiskussion

Det har under en lang tid diskuterats olika teorier hur den optimala kapitalstrukturen skall se
ut. Modigliani & Miller (1958) har i en av sina propositioner pavisat att foretagets varde ar
oberoende av kapitalstrukturen. Deras tanke ar inte riktigt hallbar da vissa antaganden som
utesluts ar viktiga verklighetsperspektiv, sasom skatter och asymmetrisk information. Det
finns idag teorier som forklarar den optimala kapitalstrukturen dock forklarar de endast vissa
delar av den, darigenom finns det ingen fullstandig forklarande teori varfor foretag valjer den
kapitalstruktur de gor. Titman & Wessels (1988) har samlat ihop nagra av de vanligaste
forslagen pa variabler som kan paverka kapitalstruktursvalet och testat dem. De testade
foljande matbara variabler; vérdet pa tillgangarna, icke-skuld skatteskold, tillvaxt, foretagets
unikhet, industriell klassificering, storlek, volatiliteten pa intakterna/resultatet och l6nsamhet.
Harris & Raviv (1991) och Rajan & Zingales (1995) gjorde likvardiga undersdkningar
gallande de péaverkande variablerna och fann likvardiga resultat. Under de tre senaste
decennierna har flera teorier utvecklats till exempel agentteorin med paverkande variabler
som agentkostnader (Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977), pecking-order teorin med
fokus pa asymmetrisk information och rangordning av finansieringsmojligheter (Myers, 1984)
och trade-off teorin som fokuserar pa optimal skatteskéld (Kraus & Litzenberger, 1973). Alla
teorier presenterar sina aspekter av vilka val och variabler och faktorer som paverkar
kapitalstrukturen. Trots den omfattande forskningen kring forklaringen av kapitalstrukturen
aterfinns en signifikant skillnad mellan teoretiska resultat och empiriska undersékningar
(Heshmati, 2001; Antoniou et al., 2008). Forskarna har inte kommit fram till en gemensam
forklaring at kapitalstrukturen utan beskriver i sina artiklar olika teorier om vad som kan
paverka foretagens val. Forklaringsgraden vi funnit i deras studier har ej varit fullt
tillfredstallande, och da kan vi méjligtvis stalla oss fragande om det existerar en svaghet i
deras modeller. Enligt Titman & Wessels (1988) kan definitionen av kapitalstruktur vara en
orsak till att variablerna far svagare forklaringsgrad. En lagre forklaring kan resultera i farre
signifikanta variabler och ett lagre R® varde.

Mysteriet kring kapitalstrukturen forsatter oss i tankar om att den generella synen pa
kapitalstruktursdefinitionen kan vara anledningen till att modellerna endast forklarar delar av
den. Om kapitalstrukturens delar granskas mer noggrant kan det mgjligtvis finnas variabler
som inte har med foretagens beslut att gora och endast ar variabler som paverkas av
verksamheten i sig. Med andra ord kan man sdga att vissa delar av skuldsattningsgraden inte
ar en beslutsvariabel géllande kapitalstrukturen. Genom att sérskilja faktorer som har att gora
med valet av kapitalstuktur fran omstandigheter utan samrore, kan vi lagga fokus pa endast de
komponenter som ligger till grund for beslut av kapitalstrukturen. Om vi darigenom lagger
fokus pa verksamheten, kan det da inte vara strategiska beslut som kan paverka
kapitalstrukturen? Foretagsstyrningen ligger till grund for hur ett féretag utvecklas och formas
efter hur dess strategi ser ut. Det tillsammans med de externa forhallanden som existerar i
deras affarsmiljo. Darmed genom att lyfta fram strategin skulle det eventuellt hjalpa till att ge
en forklaring till vilken kapitalstruktur foretagen valjer att ha.
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Vara tankar mynnar ut i tva forslag som fokuserar pa hur kapitalstruktursforskningen kan bli
battre, det forsta behandlar definitionen av kapitalstruktursvariabeln. Eftersom befintlig
forskning ofta fokuserar pa relationen mellan fraimmande och eget kapital kan méjligtvis en
mer uppdelad modell av kapitalstrukturen ge en battre forklaring. Idag finns det bara ett
begransat utbud av forskning som lagger fokus pa kapitalstrukturens bestandsdelar till
exempel Chittenden et al. (1996) och Bevan & Danbolt (2000). Vi finner det intressant
eftersom den originella bilden av kapitalstrukturen dnnu inte har en heltdckande optimal
forklaring av foretagets kapitalstruktursval.

Det andra forslaget ar foretagsstyrningens paverkan vid valet av kapitalstruktur. Det finns
forskningar som behandlar en del av de approximerbara faktorerna som vi samtidigt vill lagga
fokus pa, exempel som bel6ningssystem och hot om uppkdp (Baker & Wurgler, 2002; Dittmar,
2000). Styrning ar en viktig del i foretagen som vi inte tanker utesluta eftersom dess strategi
enligt Powell (2004) kan kontrollera risken att bli uppkdpta. Det genom att foretaget reglerar
sitt kassafléde. Resonemanget leder till att vi forvéntar oss samvarianser mellan de ndmnda
strategiska faktorerna och kapitalstrukturen, som tillfér viktig information till foretagens val
och understkningens analys. Genom detta bidrag ger det oss forvantningar om att finna en
forsvunnen pusselbit till Myers (1984) kapitalstrukturpussel.

1.3 Problemformulering

Utifran var tidigare problemdiskussion utmynnar vara tankar och funderingar i foljande
fragstallningar;

1. Ar kapitalstrukturen ratt definierad for att kunna forklaras i de svenska bolagen?
2. Kan foretagets styrning paverka deras val av kapitalstruktur?

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersoka kapitalstrukturens definition samt dess paverkande variabler
for att utreda om strukturen gar att forklaras. Vi vill specifikt lyfta fram styrningens inverkan
samt betona de tidigare erké&nda variablerna i undersoékningen.

1.5 Uppsatsens disposition

Kapitel 2: Uppsatsens metod

Det andra kapitlet behandlar och beskriver uppsatsens val av metod, vetenskapligt synsatt
samt ansats. Vi redogor under kapitlets gang varfor undersokningen grundar sig pa en
positivistisk synsatt och de bakomliggande faktorerna till valet av en deduktiv ansats.

Kapitel 3: Teori
Det tredje kapitlet redogor inledningsvis hur den originella definitionen av kapitalstrukturen
ser ut, diskussionen fortsatter dérefter runt kapitalstruktursdefinitionen och leder till en ny
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definition enligt Persson-Svensson aspekten. Vidare presenteras de grundldggande
kapitalstruktursteorierna som senare implementeras i undersokningens oberoende variabler
och dess approximativa faktorer

Kapital 4: Empirisk metod

Det fjarde kapitlet beskriver uppsatsens undersokningsmetod. Var urvalsram diskuteras sedan
tillsammans med de faktorer vi fatt ta hansyn till i form av konjunkturens gang.
Datamaterialets kéllor presenterad darefter tillsammans med en beskrivning av dess priméra
karaktar. Det i foljt med en operationalisering av beroende samt de oberoende variablerna
undersokningen anvander sig av.

Kapital 5: Analys

Det femte kapitlet behandlar uppsatsens statistiska undersokning. Vart datamaterial
presenteras i tva olika multipla regressioner och darefter presenteras regressionernas utfall,
och analyseras tillsammans med de variabler och hypoteser som testats i de olika
definitionerna av kapitalstrukturen. Kontinuerligt upptill variabelanalysen drar vi slutsatser
géllande hypotesernas utfall.

Kapitel 6: Slutsats

Det sjatte kapitlet aterspeglar en sammanfattning av analysen och hypotesernas utfall. Vidare
diskuteras allt eftersom ett antal mojliga slutsatser vi mojligtvis kan dra utav vara tester.
Avslutningsvis behandlas generella slutsatser av undersokningens resultatet.
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2 Metod

| foljande kapitel presenteras uppsatsens valda arbetssatt. Utifran relevant teori diskuterar vi
oss fram till de olika valen samt beskriver ingripande vad valen betyder och vilket varde dem
tillfér uppsatsen. Samtidigt behandlar kapitlet 16pande de valen vi avstatt ifran att ta och de
grundlaggande antaganden vi stodjer oss mot i dessa beslut.

2.1 Vetenskaplig utgangspunkt

For att kunna studera verkligheten & man tvungen att angripa den pa ett positivistiskt eller
forstaelsebaserat (hermeneutik) satt (Jacobsen 2006). | vart fall har studien utgatt ifran en
positivistisk inriktning eftersom uppsatsens material bygger pa matbara observationer och
empirisk information som insamlats fran publicerade arsredovisningar. Saunders, Lewis &
Thornhill (2007) beskriver att den positivistiska utgangspunkten ar mycket bra om forskaren
skall utveckla en undersokningsstrategi och samla in data och utga fran erkanda teorier for att
utforma ténkbara hypoteser. Teorierna testas och bekréftar tidigare resultat samt bidrar till nya
aspekter som kan forskas vidare inom. Hartman (2004) har en likartad syn dar hon anser att
positivismen &ar en vetenskaplig kunskap som utgdrs av teorier, de innehaller darigenom
“termer som refererar till matbara foreteelser och satser som anger samband mellan dessa
foreteelser” (Hartman, 2004, s. 105). Positivismen beskriver den roll och det avstand
forskaren ar tvungen att halla pa ett objektivt satt, forskaren skall alltsa inte paverka
forskningsobjektet som &r det centrala (Jacobsen 2006). Anledningen att uppsatsen baserats
pa ett positivistiskt synsatt ar for att det idag existerar flera teorier, vetenskapliga
undersokningar som just fokuserar pa de paverkande variablerna som inte gar att utesluta
(Antoniou et al., 2008). Enligt Jacobsen (2006) far undersékningen en objektiv utgangspunkt
da forskarna anvander sig av teorier for att samla in data. Undersokaren paverkar ej valet av
variabler utifran den sjalvuppfyllande visionen sa att undersékningens resultat inte styrs av
forskarna utan av materialet. De aspekterna ger enligt Jacobsen (2006) en replicerbarhet,
vilket innebér att en annan forskare skulle kunna géra samma undersokning och fa samma
resultat som den hér undersokningen har.

De flesta forskningar som fokuserar pa kapitalstrukturen och dess paverkande variabler samt
en forklaring av optimal kapitalstruktur utgar fran den positivistiska vetenskapssynen. Vi ar
medvetna om att de varierande resultat som beskrivits i problemdiskussionen borde leda oss
mot ett nytt synsatt och angreppssatt men eftersom tidigare forskning satt starka spar i
kapitalstruktursforskningen har undersokningen angripet faktorerna pa deras sétt, utifran ett
generaliserande perspektiv. Vi grundar sjalvklart vara val med hansyn till att vi tankt fokusera
pa kapitalstruktursdefinitionen och foretagsstyrningens paverkan, det leder till en intressant
infallsvinkel i testerna som aterigen pekar pa att vi inte behover andra det originella
angreppssattet.

En hermeneutisk vetenskaplig utgangspunk hade begransat undersokningen da den ar ute efter
en mer generell bild av en forklaring av kapitalstrukturen. Enligt Jacobsen (2006) ar en
hermeneutisk utgangspunkt inget optimalt angreppsatt nar undersokningen anvander sig av en
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kvantitativ metod eftersom det uppstar en narhet till undersokningsobjekten i det fallet.
Undersokningen styrs av de nuvarande upptackta teorierna och inte enbart av forskarnas egna
asikter. Hartman (2004) forknippar hermeneutiken med en tolkning eller forstaelse for hur
manniskor uppfattar varlden. Uppsatsen fokuserar inte pa hur foretagen uppfattar
kapitalstrukturen utan hur de bestimmer den och vad som paverkar den. For att kunna
utforska bestamningsfaktorerna anvander undersékningen ekonomiska variabler som é&r
approximationer av paverkande faktorer.

2.2 Ansats

Var metodologiska strategi dr av en deduktiv ansats. Det innebér att vi har studerat en méangd
teorier innan vi paborjade var datainsamling for att skaffa oss en insikt i definitionen och
kapitalstrukturens forklaring (Jacobsen 2006). Den utgangspunkten ger oss befintlig kunskap
om de olika orsakssambanden, information om den nuvarande definitionen av
kapitalstrukturen samt dess férklarande faktorer och paverkande variabler som finns
beskrivna i teorierna (Saunders et al., 2007). Genom att anvénda en deduktiv ansats har vi
utgatt ifran de publicerade relevanta teorierna for att testa de erkanda paverkande variablerna
samt ge testet ett extra lyft nar kapitalstrukturen definieras pa ett mer komplext satt, det for att
vi soker béttre signifikanser. Vi ar sjalvklart medvetna om de risker valet innebdr genom att vi
har plockat ut den information som &r mest relevant for vara tester, objektiviteten i materialet
kan darigenom fragesattas. Men eftersom det har forskat mycket inom kapitalstruktur finner
vi att det ar mycket viktigt for var undersokning att inkludera de redan utforskade variablerna
eftersom det har pavisats samband mellan dem och kapitalstrukturen. De undersokningarna
som anvander de utvalda variablerna forklarar delar av foretagens val av kapitalstruktur som
for var undersokning inte gar att bortse ifran. De teorier vi utgatt ifran dr av en accepterad art
som inte gick att bortse fran som samtidigt styrde undersékningen nagot. Var undersokning
presenterar samtidigt ett antal variabler som &r kopplade till foretagens styrning, de ar inte
unika utan det finns begransad forskning kring dem. Det har resonemanget mynnar ut till vart
val av strategi och forarbete. Saunders et al. (2007) anser att den deduktiva ansatsen
innehaller tva extra viktiga karakteristiska drag. Det forsta ar att informationen maste ha data
som gar att operationalisera, det innebar att materialet gar att kvantifiera, méatas indirekt. Det
andra draget ar att datamaterialet eller resultatet gar att generalisera, att man kan dra slutsatser
fran sitt urval till en storre generell population. Det gar dven att anvanda kvalitativ data i
kvantitativa skattningarna i form av dummyvariabler for att hoéja forklarningsnivan.
Uppsatsens datamaterial har anvént sig av dessa drag eftersom beteendefaktorer i
kapitalstruktursvalet har approximerats med kvantitativa variabler for att ge resultat, dven en
kvalitativ variabel har anvants for att kategorisera foretagen. Jacobsen (2006) beskriver att
den deduktiva ansatsen ger forskaren forvantningar pa verkligheten som vi finner mycket
viktigt nar vi paborjade var datainsamling och utforde den pa ett effektivt sitt. Den teoretiska
referensramen ar enligt Hartman (2006) en viktig del ndr man anvénder sig av en deduktiv
ansats och formar hypoteser. Teorier ger undersokningen férvantningar och det i sin tur leder
till hypotesformuleringen som skall leda till att man hittar logiska relationer mellan
testobjekten.
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2.3 Kvalitativ eller kvantitativ undersokning

Enligt Jacobsen (2006) ar det problemstéllningen som styr valet av metodansats. Det finns tva
satt att samla in sekundéardata pa, antingen genom en kvalitativ metod eller genom en
kvantitativ metod. Eliasson (2006) finner att den kvantitativa metoden ar mest lampad da
forskaren vill undersoka en stérre mangd data och hitta samvarianser samt generalisera
grupper, det ger en om sa onskvard bredd pa undersokningen och inte den omfattande
informationsmangd en kvalitativ undersokning ger. Eftersom uppsatsens syfte &r att
undersoka om kapitalstrukturen kan férklaras var vi tvungna att undersoka dess paverkande
variabler. For att kunna undersoka dem var vi tvungna att kvantifiera faktorerna for att kunna
gora dem testbara mot kapitalstrukturen. Approximationerna kan vara fordelaktiga i det laget
eftersom faktorer oftast inte ar av en kvantitativ art. Saunders et al. (2007) beskriver den
kvantitativa metoden som ett utmérkt verktyg nar undersokaren vill utforska, undersoka,
presentera och beskriva relationer i sitt datamaterial pa ett dverskadligt satt. Vi vill samtidigt
podngtera att kvantitativ metod &r den traditionella undersokningsmetoden inom
kapitalstruktursforskningen eftersom forskarna ofta ar ute efter att generalisera faktorerna som
paverkar den. Jacobsen (2006) beskriver den kvantitativa ansatsen lamplig da
problemstéllningen har i syfte att testa ett fenomen och dess omfang, frekvens eller
utstrackning. Utifran den har diskussionen vill vi betona att uppsatsens undersékning bestar
av en stor mangd kvantitativ data som samlats in via arsredovisningar. Det kravs att
datamaterialet kategoriseras, eftersom vi var ute efter att testa flera fenomen utifran flera
foretag inom flera branscher. Det namnda ingar i vart syfte och darigenom fann vi den
kvantitativa metoden passande for var forskning.

Eftersom vi har samlat in den évergripande informationen fran foretagens bokslut har vi varit
tvungna att klassificera informationen for att gora den testbar och se pa relationen mellan tva
egenskaper likvél om en av egenskaperna ar kvalitativa (Hartman, 2004).

Vi ar medvetna om att mangden foretagsspecifika undersokningsvariabler i var studie inte kan
jamféras med vad en fallstudie eller en kvalitativ studie hade givet. Om vi valt en kvalitativ
studie for att undersoka problemformuleringen hade vi inte kunnat testa lika manga branscher
och inte fatt vart efterfrigade omfang. Mangden generella variabler hade inte kunnat testas
samt att de &r allt for resurs- och tidskrdvande (Jacobsen, 2006). Vi har helt enkelt inte haft
tillrackligt med tid avsatt till det och testresultatet skulle inte heller bli lika 6verskadligt och
signifikant. Sjalvklart hade implikationerna fran strategierna inom foretagen varit mycket
intressanta att forska ingripande om men aterigen ar tiden en knapp faktor och vi valt att
kvantifiera ut variabler och utnyttja approximationer som istallet ar testbara utifran den
synvinkeln.
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3 Teorli

Kapitalstrukturen ar an idag ett diskussionsamne utan en komplett forklaring eller 16sning.
Det finns flera teorier som behandlar kapitalstrukturen och de aspekter och antagande man
maste vidta for att kunna forklara den, exemplifikationer av teorier ar Modigliani & Millers
propositioner, Agentkostnader, teorin om asymmetrisk information, Pecking-order teorin,
Trade-off teorin. Det har kapitlet behandlar uppsatsens teoretiska utgangspunkt dar vi
presenterar ingripande olika aspekter av kapitalstrukturen. Vara hypoteser i forskningen
utformas i takt med att de relevanta teorierna presenteras utifran de standardmodeller som
finns samt annan relevant publicerad forskning.

3.1 Kapitalstruktur, den traditionella versionen

Ett foretags kapitalstruktur bestar av en blandning instrument som visar hur foretaget har gatt
tillvaga vid kapitalanskaffningen. Det &r sjalvaste fordelningen mellan justerat eget kapital
och frammande kapital som utgor den traditionella versionen av kapitalstrukturen. Senare i
uppsatsen skall eget kapital tolkas som justerat. Enligt Brealey, Myers & Allen (2006) kan
kapitalstrukturen definieras som en mix av olika former av sékerheter utfardade av ett foretag.
Eget kapital har till stor del ingen sékerhet, da det ar eget kapital som bar den storsta risken
gentemot frammande kapital som endast tar en risk vid en eventuell konkurs. Det egna
kapitalet bestar exempelvis av aktiekapital samt balanserat resultat, det frammande kapitalet
kan bland annat komma fran laneinstitut, banker, leverantdrsskulder. 1 den traditionella
versionen av kapitalstruktur definieras ett nyckeltal som mater forhallandet mellan
frammande och eget kapital. Det &r skuldsattningsgrad som definieras nedan:

Skuldsattningsgrad = Skulder / Eget kapital

3.2 Kapitalstruktur, den avancerade versionen

Befintlig forskning i dagslaget enligt Myers (2001) har framst haft fokus pa relationen mellan
totala skulder och eget kapital. Det kan vara en tankbar orsak till att forskarna ej har funnit
orsaken till valet av kapitalstruktur, att det ar sjalvaste definitionen av den som é&r felaktig
eller ej fullstandig. Genom att gora en noggrannare indelning kan man eventuellt predicera
mer exakt vilka paverkande variabler det finns och vilken grad av paverkan de har for
kapitalstrukturen. Bevan & Danbolt (2000) anser att undersokningar kring kapitalstrukturen &ar
ofullstandig utan en detaljerad undersokning av foretags olika slags skulder. Darfor har vi valt
att i var undersokning bryta ner kapitalstrukturen i fler bestandsdelar &n vad som aterfinns i
den traditionella modellen.

Eget kapital kan delas upp i bundet och fritt kapital. Fritt kapital brukar definieras i form av
kapital som kan delas ut till aktiedgare, med harkomst oftast ifran arets eller tidigare ars
vinster. Bundet kapital kan endast delas ut vid likvidation och ar oftast i form av aktiekapital
eller reservfonder (Hallgren, 2002). Foretagets eget kapital har i uppgift att fanga upp
forluster, det vill sdga att desto storre eget kapital desto stérre forluster kan de ta. Darmed har
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foretagen lattare for att bemdta eventuella fluktuationer pa ett effektivare sétt och drabbas inte
lika hart som de hade gjort utan det namnda residualkapitalet. Nar en svag soliditet férsamras
ytterligare stiger konkursrisken snabbt. De foretag som jobbar med lag soliditet behdver
darfor kompensera risken med hogre rantabilitetskrav (Hallgren, 2002).

Skulder kan bland annat delas upp i kort- (KS) och langfristiga (LS) skulder. En anledning till
att man vill gora det kan vara for att kortfristiga skulder inte gar att paverka direkt. Det vill
saga att foretaget ar i en sadan situation att det ar affarsmiljon som framst paverkar dess
leverantorskrediter, intjdnad semesterlén, checkkredit och diverse fluktuationer i
omséattningen som gor att kortfristiga skulder férandras. Foretagsstrategin paverkar i sin tur en
del av den makromiljo som foretaget moter, men valjs ej medvetet i den form med syfte att
paverka kapitalstrukturen. Langfristiga skulder ar mer av en beslutsvariabel och avser framst
produktionen. Dessa kan foretaget paverka och darmed kapitalstrukturen. Kortfristiga skulder
kan daremot ses som en konsekvens av affarer, da varje foretag har sin del kortfristiga skulder
som inte gar att undgd, och darmed blir en faktor som ar ett oberoende beslut gallande
kapitalstrukturen. Eftersom det &r just de paverkande faktorer vi vill undersoka, kan det ses
som en befogad anledning att utesluta kortfristiga skulder frdn var definition av
kapitalstruktur, da det bara ar en konsekvens av affarer och ta endast med LS for att fokusera
pa den beslutande kapitalstrukturen.

Argumenterat av bland annat Van de Wijst & Thurik (1993), Chittenden et al. (1996), Barclay
& Smith (1999) och Bevan & Danbolt (2002) att en analys av paverkande variabler utan att
dela upp skulderna kan leda till att man ddéljer en signifikant skillnad mellan korta och
langfristiga skulder. Exempelvis skriver Van de Wijst et al. (1993) att langa och kortfristiga
skulder neutraliserar varandra och reducerar den forklarande graden av kapitalstrukturen.
Beavan et al. (2002) havdar ocksa att tillgangsstrukturen ar positivt korrelerad till langfristiga
skulder medans kortfristiga skulder har en negativ korrelation. Det forklarar dem med att
anlaggningstillgangar till stor del finansieras med LS medans KS anvands framst till
omsattningstillgangar och handels krediter. Titman & Wessels (1988) teorier om
kapitalstrukturer instimmer pa dessa pastaende och havdar att det finns olika implikationer
beroende pa vilken sorts skuld foretagen har. Det vill séga att en teori som ar forklarande for
ett foretag behover inte alls vara forklarande for ett annat, om det existerar olika former av
skulder i foretaget.

Om daremot Kkortfristiga skulder uteldmnas enligt Bevan et al. (2002) visas bara en del av
historian. For att fa en storre medvetenhet om kapitalstruktur och dess paverkande faktorer
behdver vi analysera alla delar av skulderna. Enligt Myers et al. (1977) mildras exempelvis
agent problemet genom att foretaget dkar sina kortfristiga skulder. Det genom att foretaget
genomfor en standig forhandling mot leverantérer gallande krediter. Da uppstar det mindre
agentkostnader an om foretaget hade lanat langfristigt ifran exempel en bank. Om foretaget
hade velat hade de kunnat betala de KS helt med eget kapital. Genom att undersoka saval
korta som langfristiga skulder kan man enligt Michaelas et al. (1999) fa svar pa om de
faktorer som paverkar kortfristiga skulder skiljer sig ifran de som bestammer de langsiktiga
skulderna, vilket dem anser ar troligt. Med den hér teorin som bakgrund har vi valt att dela
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upp kapitalstrukturen i kortfristiga och langfristiga skulder.

Det finns dven en majlighet att testa kapitalstrukturen pa ytterligare ett satt. Genom att dela
bokfort varde pa skulder i saval bokfort- som marknadsvarde pa eget kapital, kan vi
genomfora ett noggrant test 6ver faktorers inverkan pa kapitalstrukturen. Titman & Wessels
(1988) havdar att de beraknade koefficienterna i strukturmodellen kan skiljas at beroende pa
om skuldsattningsgraden maéts i bokfort- eller marknadsvarde. Enligt Bowman (1980) ger en
berdkning med bokfort varde 6ver skulder dividerat med marknadsvarde pa eget kapital en
mer forklarande variabel &n om man endast berédknar med bokfort varde. Det visade han med
en induktiv undersokning som gav en hogre forklaringsgrad pa sina variabler an da de mattes
med bokfort vérde.

Dock havdar Asgharian (1997) att det inte ar bra att dela i marknadsvarde for det gar ej att fa
fram ett marknadsvarde pa skulder, och diarmed far vi i formeln ett bokfort varde och ett
marknadsvarde och darmed ett opalitligt resultat. Eftersom bokfort- och marknadsvérde
brukar skilja sig ifran varandra, foreligger en risk att vi drar en felaktig slutsats genom att
endast pa ett stalle ersatta bokfort- med marknadsvarde. Trots att det ar ett erkant satt att rakna
med nar det géller P/E tal. Ett féretag med stora tillvaxtmajligheter och som ger ut positiva
marknadssignaler kommer fa ett hogre marknadsvarde pa sina tillgangar. Relationen mellan
bokfort och marknadsvérde blir da hogre for det har foretaget an for ett foretag utan samma
positiva utsikter. Skulle vi exempelvis dela ut en slumpmassig kapitalstruktur till dessa
foretag, skulle anda ett samband uppsta med lagre skuldséttningsgrad hos foretag med
positiva signaler trots att det bara ar slumpens verkan. Det vill saga att ett samband uppstar
som egentligen inte existerar utan beror endast pa ett hogre satt varde pa ett foretag an vad
som i verkligheten foreligger, det vill sdga det foretaget hade fatt vid en forsaljning av sina
tillgangar idag. Det argumenterar emot att anvanda marknadsvarde pa eget kapital i matning
av kapitalstrukturen.

Bowman (1980) pastar att bland foretagen pa New York Stock Exchange (NYSE) kunde
endast cirka 40 % av deras skulder bli foremal for ett marknadsvarde. Med andra ord ar
huvuddelen av skuldernas marknadsvérde okénd. Men trots det har han via sin undersékning
visat att en berakning av skulder till marknadsvarde knappt skiljer sig ifran en med bokfort
varde. Det pa grund av att det finns en stark korrelation mellan bokfort- och marknadsvéarde
och som darmed ger en marginell skillnad. Dock papekar Bowman (1980) att vidare forskning
bor genomforas i omradet och att man inte kan se detta som palitlig information efter bara den
undersékningen. Determinationskoefficientens (R?) varde mellan de olika sitten att satta
marknadsvarde respektive bokfort varde pa olika stallen hade dven en marginell skillnad
sinsemellan, med undantag for marknadsvérde pa skulder dividerat med bokfort varde pa eget
kapital. Det forklaras med att det uppstar matfel vid Gversattning av bokfdérda skulder till
marknadsvarde av skulder och ger inte mycket mer forklaring at skuldsattningsgraden. Enligt
Asgharian (1997) ar det verifierat att matning pa eget kapital med bokfort varde istéllet for
marknadsvarde kan resultera i en inkorrekt estimering av koefficienter. Det pa grund av
korrelation mellan vissa av de forklarande variablerna i modellen och firmans marknadsvarde
pa eget kapital. Om det existerar en korrelation mellan marknadsvardering och nagon av de
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forklarande variablerna exempelvis hogre tillvaxtmojligheter kan det hjalpa till att forstarka
ett samband. Om ett foretag har stark tillvaxt skulle marknadsvarderingen ge en lagre
skuldsattningsgrad an om vi varderat med bokfort varde. L&gg sen till det okade sambandet
som tillkommer med tillvaxten, den forklarande variabel som vi syftar pa att undersoka. Ett
aggregerat samband kommer felaktigt tillskrivas tillvaxten.

Da det inte finns tillrackligt med stodjande teori och en del forskare som héavdar att en
blandning mellan bokfért- och marknadsvarde kan ge ett felaktigt resultat, har vi valt att
endast anvanda oss av bokfort varde i vara utrakningar. Med dessa argument i ryggséacken
anses lampligast berékning av kapitalstrukturen se ut som foljande:

Persson-Svensson (P-S) = Bokfort varde langfristiga skulder
Bokfort varde eget kapital

3.3 Teoriernas utgangspunkt

3.3.1 Modiglianis & Millers propositioner

Forskningen kring kapitalstrukturens utgangspunkt baseras pa Modiglianis & Millers (1958)
forskning och det teorem de kom fram till. Deras teori grundar sig pa tva propositioner, den
forsta propositionen pavisar att ett foretag inte kan skapa varde genom att forandra dess
kapitalstruktur. Den andra propositionen pavisar att avkastningen pa eget kapital 6kar med
skuldsattningen, sjalva kontentan av den &r att risken Okar for foretaget samtidigt. | en
friktionsfri varld med perfekta kapitalmarknader, homogena forvantningar, inga
transaktionskostnader samt utan skatter har kapitalstrukturen inget varde for foretaget
eftersom om skuldséttningsgraden okar sjunker réantekostnaderna samtidigt som kostnaderna
for eget kapital dkar.

Sjalvklart ar den har modellen icke optimal eftersom de utgick fran antaganden varav i en
verklig viérld inte existerade och darigenom blev teorin mycket svar att applicera. Det &r
samtidigt en bra utgangspunkt eftersom de beskriver vad vi inte skall fokusera pa for att
uppna en optimal kapitalstruktur. Vi skall alltsa inte lagga fokus pa vinst per aktie eller
avkastning pa eget kapital eftersom dessa ar latta att paverka genom att oka
skuldsattningsgraden.

Modiglianis & Miller (1963) utvecklade sin teori ett par ar senare i artikeln “Corporate
Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”. Dar andrade de sitt perspektiv pa
kapitalstrukturen och tog hansyn till skatternas paverkan. Nér de antog skatteperspektivet
upptackte de att faktorn paverkade foretagens kapitalstruktursbeslut. Modiglianis & Miller
(1963) fann att foretag kunde goéra avdrag for rantekostnaderna mot den beskattningsbara
vinsten darigenom sjunker vinsten samtidigt som kostnaden for lanefinansieringen sjunker.
Det leder i sin tur till att foretagen skall uppratta maximal lanefinansiering for att uppna en
optimal kapitalstruktur.
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3.3.2 Agent Teorin

Jensen & Meckling (1976) paborjade utvecklingen av den moderna agentteorin, de havdar att
fenomenet allid uppstar nar tva eller fler personer inleder ett samarbete. De menar att teorin
bygger pa en relation mellan principalen (exempelvis dgare) som anlitar en agent (exempelvis
ledningen) som skall utféra en uppgift mot erséttning. Eftersom dgarna i foretag oftast inte ar
samma som foretagets ledning kan det uppsta en intressekonflikt, det eftersom de bada kan
strava efter att maximera sitt egenintresse eller egennytta och inte foretagets. Foretagets
ledning har inget egenintresse i agentproblemet utan det &r &garnas intresse att minska de
kostnader som uppstar. Valet av frammande och eget kapital berérs av agent teorin i den man
da det ar ledningen som bestammer kapitalstrukturen i foretaget och de agentproblem valen
drar med sig, genom lanat eller eget kapital. For att agentproblemet skall minimeras kan
agarna och dess representerande styrelse dvervaka ledningen och det ar da agentkostnaderna
uppstar i form av exempelvis revisionskostnader, rapporteringskostnader och
arsredovisningskostnader (Brealey et al., 2006).

3.3.3 Pecking-order Teorin

Myers (1984) presenterade dagens pecking-order teori som bygger pa vilken ordning ett
foretag valjer finansieringskallor. Teorin grundar sig pa existensen av asymmetrisk
information som innebar att foretagsledningen besitter extraordinar information angaende
foretagets risk och vérde &n vad investerare innehar (Brealy et al., 2006). Teorin beréttar att
foretagen framforallt foredrar extern finansiering istéllet for intern, de fOredrar skulder istéllet
for eget kapital nar de emitterar vardepapper infor investeringar. Nar de emitterar endast nytt
eget kapital i foretaget har de helt enkelt inte mer utrymme for lanefinansiering, det i sin tur
sander signaler till marknaden géllande finansiella problem. Enligt Brealy et al. (2006) kan
man bekrafta att asymmetrisk information existerar, de harleder bevisen till aktiemarknaden
och nér foretagsledningen slapper ny information som direkt paverkar aktiepriserna, exempel
som nar de hojer framtida utdelningar.
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3.3.4 Trade-Off teorin

Kraus & Litzenberger (1973) introducerade trade-off teorin som beskriver den optimala
kapitalstrukturen utifran lanefinansieringens skatteférdel relativt kostnaderna for finansiell
nod som uppstar utifran konkursrisken, nedan illustrerat.

Bild 3.1: Trade-off teorin

Marknadsvérde
A

Vérdet av Konkursrisk
skatteskdlden kostnad

Varde pa foretaget = Varde med enbart
Eget kapital + NV(skatteskdld) — NV
(finansiellt trangmal) — NV (kostnader
for intressekonflikter)

_____ it | L

Ftg. vérde om det -
endast r finansierat Optimal
av eget kapital skuldséttning

> Brealey et al. (2006)
Skuldséttningsgrad

Modellen bygger pa att nuvardet (NV) av skatteskolden okar intuitivt tillsammans med
foretagets lanefinansiering. Effekten har en optimal gréns da skatteskoldsfordelen ar hogre én
konkursrisken som maximerar foretagets varde. Nar gransen ar nadd blir kostnaderna for
konkurs allt for hoga relativt skatteférdelen och paverkar foretagets varde negativt, det beror
pa att foretaget blir allt for kansligt for rantekostnadssvangningar och liknande faktorer som
kan leda till att foretaget far likviditetsproblem. Brealey et al. (2006) anser att teorin har en
utmarkt synvinkel men eftersom nar foretagen forhaller sig i en verklig varld uppstar det
kostnader nar de omorganiserar sin kapitalstruktur och det ar darfor foretagen inte foljer den
teoretiska synen.

Myers (2001) finner att trade-off teorin beskriver hur skattebetalande foretag kan genom en
mattlig upplaning 6ka dess varde. Han anser att teorin gar att ifrdgasatta eftersom det uppstar
en problematik i teorins konservativa syn av skuldkvoten i foretagen. Han anser att om féretag
foljer trade-off skall de aldrig bortse fran ett tillfalle att fordelaktigt hoja sin skatteskdld nar
risken for finansiell néd och konkursrisk &r lag. Men det finns undersékningar som visar att
foretag som ar starkt etablerade pa en marknad samt ar I6nsamma och har starka kreditbetyg
inte foljer skatteskdldens optimeringstanke, daribland Microsoft, H&M och flertalet storre
lakemedelsforetag. Myers (2001) anser att det &r en viktig aspekt eftersom teorierna ofta har
komplexa syner av verkligheten som kan ifragaséattas, exempel kan inte teorin férklara
I6nsamma foretags val av kapitalstruktur. Det eftersom enligt teorin borde vinstmaximerande
foretag alltid utnyttja skatteskélden och lanefinansiering for att maximera dess varde som de
inte gor.
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3.4 Erkanda variabler

3.4.1 Lonsamhet

Lonsamhet avser vilket resultat foretaget ger relativt deras tillgangar. Det innebér att variabeln
kan berdknas genom ett rorelsematt dividerat med ett tillgangsmatt. Enligt Huang & Song
(2006) finns det ett stark negativ korrelation mellan l6nsamhet och havstangseffekten.
Skuldsattningsgraden utgor en komponent i havstangseffekten som beskriver i sin essens hur
foretaget genom skuldsattning kan O6ka avkastningen pa totalt kapital (Ax, Johansson &
Kullvén, 2005). Relationen i havstangsformeln ar foljande; Avkastning pa eget kapital =
avkastning pa totalt kapital plus forrantningsmarginalen multiplicerat med
skuldsattningsgraden. Vidare finner Huang & Song (2006) att Ionsamma foretag lanar relativt
lite och vill helst finansiera nya projekt med hjalp av internt tillforda medel precis enligt
pecking-order teorin. Harris & Raviv (1991) drog redan da slutsatsen om den negativa
korrelationen som ocksa senare utforskades av Rajan & Zingales (1995) varav de bekréftar
den negativa korrelationen med hjélp av deras internationella studie. De tar samtidigt hansyn
till de olika aspekterna varfor det uppkommer en negativ korrelation. De utgar fran det korta
perspektivet och att utdelningar och investeringar ar av fast karaktdr samt att
skuldfinansiering &r den dominanta externa finansieringskéllan. De finner samtidigt att
Ionsamheten paverkas mer negativt av havstangseffekten desto storre foretaget ar.
Anledningen till sambandet &r for att stora fOretag tenderar att dra sig for att emittera nytt eget
kapital, undersokning baseras pa foretag i USA.

Lonsamhet dr en paverkande variabel eftersom den reflekterar hur kansligt ett foretag kan
vara for ovantade handelser samt fluktuationer. Fran tidigare forskning har Tyskland och
Frankrike pavisats som lander dar sambanden inte stimmer éverens med den generella synen
(Rajan & Zingales, 1995), undersdkningen tar hansyn till den forskningen om det visar sig att
det inte finns nagot samband mellan I6nsamhet och kapitalstruktur i de svenska bolagen.

Traditionell hypotes:

Hia: Det finns ett negativt samband mellan foretagets Ionsamhet och dess skuldsattningsgrad.
Hypotes Persson-Svenson:

Enligt kapitalstrukturens nya definition kommer samma samband upptéckas, dock férvéantas
ett starkare negativt samband eftersom. I den traditionella hypotesen bibehalls KS som i ett
foretag for det mesta okar i takt med dess lonsamhet. Darmed minskar sambandet mellan

skuldsattningsgraden och lonsamhet, vilket ej intraffar i var egen hypotes dar vi utesluter KS.

Hip: Det finns ett negativt samband mellan foretagets l6nsamhet och dess P-S
skuldséattningsgrad.
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3.4.2 Tillvaxt

Tillvaxt ar en variabel som beskriver hur mycket ett foretag véxer Over tiden. Berdknas
exempelvis genom att undersoka foretagets tillvéaxt under en period i tillgangar, personal eller
dess omséttning. Titman & Wessels (1988) beskriver sambandet mellan tillvaxt och
skuldsattningsgraden som en negativ korrelation dar fokus laggs pa den procentuella
forandringen som ar viktig att lyfta fram. De forklarar det negativa sambandet med hjélp av
skuldernas agentkostnader i aktiekontrollerade foretag och ledningens tendens att inte
investera optimalt ur langivarnas perspektiv, “equity-controlled firms have a tendency to
invest suboptimally to expropriate wealth from the firm's bondholders” (Titman & Wessels,
1988, s. 4). Nér ett foretag befinner sig i en tillvaxtfas kan inte tillvaxtmaojligheterna vérderas i
den man att langivare kan utnyttja vardet som sdkerheter. Risken ar en paverkande faktor och
lanen blir dyra varav Myers (1977) finner att foretagen tenderar att anvanda sig av kortfristig
beldning for att minimera kostnaderna. En agentkostnad uppstar vid intressekonflikter mellan
foretaget (agenten) och dess intressenter exempel agare och langivare (principaler), som
innebar en kostnad for dvervakning och styrning av foretaget (Brealey et al., 2006). Titman &
Wessels (1988) finner vidare att agentkostnaden med stor sannolikhet blir storre ju storre
tillvaxt det existerar i foretagen, anledningen till det ar den unika flexibiliteten foretaget har
nar de valjer framtida investeringar. Det leder till att en uppenbar konflikt uppstar mellan
foretrddarna av foretagets olika kapital och dess viljor. Titman & Wessels (1988) lyfter
samtidigt fram i sin artikel att tillvaxtmajligheter ar en tillgdng som hojer foretagets
marknadsvarde medans det samtidigt inte genererar nagon lépande beskattningsbar inkomst.

Myers (2001) betraktar att ett foretags tillvaxtmojligheter paverkar foretagets kapitalstruktur,
han anser att foretag med tillvaxtmojligheter véljer att anvénda sig av eget kapital istéllet for
fraimmande. Han relaterar foretagens val till agentkostnader som uppstar nar foretagen véljer
frammande kapital och den osékerhet ett tillvaxtforetag befinner sig i och langivaren utsatts
for. Eftersom informations asymmetri existerar mellan foretagsledningen och intressenter/
langivare anser Myers (2001) att foretagen istallet fokuserar pa generera eget kapital an tar
nya lan for att minska agentkostnader for kapitalet, skuldsattningsgraden sjunker i sadana fall.

Enligt Myers (2001) utsétts ett foretag under expansion for flera utmaningar och har inte alltid
den stabilitet som ett storre féretag har. Det kan leda till att forséljningen foéréndras,
inkomsterna och kostnaderna varierar och misslyckanden av olika former kan uppsta som ar
ett stort orosmoment for langivare. Darigenom ar tillvaxten en viktig faktor att undersoka
eftersom foretag behover kapital under deras tillvaxtfaser och de svarigheter det ar att
anskaffa det kapitalet, eget som frammande. Sjélvklart finns det foretag i tillvaxtfasen som
anvander sig av lan om de har en bra relation med sin bank.

Antoniou, Guney & Paudyal (2008) forvéntar sig i sin forskning att det skall finnas ett
negativt samband mellan tillvaxtmojligheter, de grundar sina tankar pa Myers trade-off teori
da den séger att affarsrisken Okar samtidigt som forvantad tillvaxt okar. Det leder till att
foretagsledarna tvingas minska skulderna i sin kapitalstruktur. Den andra forklaringen de har
till deras forvantningar ar att asymmetrisk information existerar som leder till att foretag
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foredrar eget istallet for lanat kapital da det existerar en 6vervardering av foretaget som leder
till hogre forvantad tillvaxt. Antoniou et al. (2008) bekraftar det negativa sambandet mellan
tillvaxt och kapitalstrukturen i sin undersékning som i sig bekraftar Titman & Wessels
undersokning. Enligt Antoniou et al. (2008) uppstar det negativa sambandet pa grund av att
agentkostnaderna och kostnaden for risken att fortaget utsatts for finansiell nod &r hogre i
foretag med stor tillvaxt. Det leder till att langivare efterfragar en hogre ersattning och darfor
ar skulder mindre attraktiva.

Den teoretiska diskussionen beskriver att forskarna dar relativt eniga om att tillvéxt
approximationen paverkar skuldséttningsgraden negativt. Foretagen som éar och har
mojligheter till expansion star infor storre risker, bade genom en oOkad affarsrisk samt
finansiell risk som de maste anpassa sig efter. Langivare och kreditgivare ar riskaverta som
leder till ett krav pa hogre erséttning for deras utlanade kapital och insikt vad det anvénds till.
Foretagen undviker det finansiella medel da dess kostnader inte Overstiger det lanade
kapitalets intaktsgenerering, foretagens kapitalstruktur innehaller darfor en mindra laneandel
da det finns tillvaxtmaojligheter.

Traditionell hypotes:
H.a: Det existerar ett negativt samband mellan ett foretags tillvaxt och dess kapitalstruktur.
Hypotes Persson-Svenson:

Hogre tillvaxt leder till mindre langfristiga skulder relativt kortfristiga eftersom féretagen
utsatts for storre risker under tillvaxtfaserna som ger langivare storre risker och det leder till i
sin tur hogre lanekostnader for foretagen. Foretag i tillvaxt tenderar darfor till att anvanda mer
eget kapital som finansieringsmedel eftersom det har blivit relativt billigare. Ett tydligt
samband uppstar pa grund vi utesluter de kortfristiga skulderna som i stort satt oférandrade
eller till och med 6kande under tillvéxten.

Hop: Det finns ett negativt samband mellan foretagets tillvaxt och dess P-S
skuldséattningsgrad.

3.4.3 Foretagsstorlek

Ett foretags storlek paverkar dess val av kapitalstruktur. Storleken mats genom att man
undersoker foretagets omséttning eller antal anstidllda och anvénder nagot av de som
approximation. Enligt Titman & Wessels (1988) ar det manga forfattare som pastar att det
finns ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess kapitalstruktur. De anser att
storre foretag tenderar att vara mer diversifierade, det bidrar till att deras kassafloden &r
mindre volatila. De finner samtidigt att storleken har ett omvant samband mot konkursrisken
eftersom mindre foretag tenderar till att 1ana mindre och har fler kortfristiga skulder. Titman
& Wessels (1988) bekréftar samtidigt att kostnaden for kapital ar relaterat till foretaget
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storlek. De anser att storre foretag har storre majligheter att generera nytt eget eller lanat
kapital an sma foretag vilket tenderar till en hogre skuldséttningsgrad i de storre bolagen.

Rajan & Zingales (1995) bekraftar det positiva sambandet enligt Titman & Wessels (1988)
mellan foretagets storlek och havstangseffekten av kapitalstrukturen. Han finner att
havstangseffekten Okar ju storre ett foretag ar i nastan alla lander forutom undantaget
Tyskland. Rajan & Zingales (1995) tankbara forklaring & den samma som for Titman &
Wessels (1988), alltsa att det beror pa att stora foretag ar mer diversifierade och upplever farre
misslyckanden samt att de har en lagre chans att befinna sig i ett finansiellt stressat lage. De
stora foretagen har samtidigt lagre forvantade konkursriskkostnader och kan darfor oka sin
havstangseffekt genom skuldséattning.

Myers (1984, 2001) introducerade pecking order teorin som skall forklara ett foretags val av
finansiering som leder till kapitalstrukturens olika delar. Han utgar fran vilken ordning ett
foretag valjer att skaffa kapital, utifrdn de billigaste kapitalanskaffningsmojligheterna som
finns. Teorin beskriver hur unga foretag ofta anvénder sig av internt genererat kapital for att
finansiera verksamheten pa grund av att annat kapital ar for dyrt helt enkelt, lan bidrar till allt
for stora rantekostnader. Nar foretaget vaxer och blir stabilt kan man vilja att anvanda
lanefinansiering eller kanske emittera nya aktier, dessa val leder till hur foretagets
kapitalstruktur kommer att se ut. FOretagens storlek varierar relativt mycket i olika branscher,
det ger dem olika mojligheter eller losningar att skaffa kapital, darigenom paverkar storleken
foretagens olika val och mojligheter av kapitalstrukturer. Frank & Goyal (2002) testar den
teorin utifran att det finns olika tillgangligheter av information utifran foretagens insiders och
marknadens perspektiv. De anser att sma bolag inte féljer pecking order teorin fullt ut medans
storre bolag gor det. Det leder till att foretagets storlek har en betydande roll i val av
finansiering och dar uppstar ett positivt samband mellan storlek och kapitalstruktur.

For att det skall existera skillnader mellan stora och sma foretags majligheter till finansiering
kravs det att forskningen pavisar det. Enligt Antoniou et al. (2008) kan stérre foretag behandla
mer skulder &r de mindre foretagen. Anledningen till att de utnyttjar mojligheten att skaffa sig
skulder ar pa grund av den ekonomiska fordelen i form av skatteméassiga avdrag. De anser att
det positiva sambandet mellan foretagets storlek och havstangseffekten av kapitalstrukturen
existerar och deras ord lyder "Due to lower information asymmetry, larger firms are likely to
have easier access to debt markets, and be able to borrow at lower cost, irrespective of the
type of economy’ s orientation, bank or market. Therefore, a positive relation is anticipated
between leverage and firm size in all countries.” (Antoniou et al., 2008, s. 63).

De olika undersokningarna som beror foretagets storlek och kapitalstrukturen har kommit
fram till att det finns ett samband mellan variablerna men om det &r ett positivt eller negativt
samband finns det flera asikter om. Ett positivt samband ar den dominanta slutsatsen eftersom
flera forskare pastar att det &r en approximation av riskan for konkurs, storre foretag har en
battre kapacitet att belana sig och darigenom maximera dess fordelar i form av skatteskold
samt att de diversifierar deras tillgangar (Rajan & Zingales, 1995; Mao, 2003; Antoniou et al.,

17



KAN KAPITALSTRUKTUREN FORKLARAS ?

2008; Flannery & Rangan, 2006; Friend & Lang, 1988; MacKay & Phillips, 2005).
Hypotesen utformas utifran det forda resonemanget och teorier.

Traditionell hypotes:

Hsa: Det existerar ett positivt samband mellan foretagsstorlek och dess skuldsattningsgrad.

Hypotes Persson-Svenson:

Foretagets storlek har en betydande roll nar det galler langfristiga skulder relativt kortfristiga,
eftersom storre foretag ofta har mer anlaggningstillgangar enligt undersokningens
observationer, det ger foretagen en higre lanekapacitet som sker i form av langfristiga lan. Ett
tydligt samband uppstar pd grund vi utesluter de kortfristiga skulderna i
kapitalstruktursdefinitionen.

Hsp: Det finns ett positivt samband mellan féretagets storlek och dess P-S skuldsattningsgrad.

3.4.4 Tillgangsstruktur

Tillgangsstrukturen beskriver vilken form av tillgangar ett foretag har och véljer att ha relativt
totala tillgangar. Vi har valt mata den har variabel genom att summera ihop inventarier,
anlaggningstillgdngar och anldaggningsutrustning till fasta tillgangar relaterat till totala
tillgdngar. Den indelningen &r i enighet med Titman & Wessels (1988) ena perspektiv av
tillgangsstrukturen, det andra perspektivet ar forhallandet mellan immateriella tillgangar och
totala tillgdngar. Titman & Wessels (1988) finner de fasta tillgangarna som sakerheter mot
langivare och &gare som utnyttjas om finansiella medel behéver anskaffas. Enligt Harris &
Raviv (1991) finns det ett flertal undersokningar som pekar pa att havstangseffekten okar
genom fasta tillgangar. Déarigenom finns det en samvarians mellan tillgangsstrukturen och
kapitalstrukturen som de finner positiv. Rajan & Zingales (1995) bekréftar det positiva
sambandet, de berattar samtidigt att ju storre del fasta tillgdngar det finns i balansrakningen
desto villigare borde langivare vara att tillhandahalla 1dn som leder till en hogre
havstangseffekt. Tillgangsstrukturen i foretag blir darfor en paverkande variabel for
kapitalstrukturen och variationen i olika branscher kommer att bli att intressant perspektiv
eftersom alla foretag har olika strukturer i deras tillgangar.

Bevan & Danbolt (2002) bekraftar ett positivt samband mellan tillgangsstrukturen och
langsiktiga lan, samtidigt upptacker de ett en negativ korrelation mellan tillgangsstrukturen
och kortsiktiga lan. Det ar for uppsatsen mycket intressant da en mer avancerad uppdelning av
kapitalstrukturens bestandsdelar kommer uppréttas i testerna. Deras forklaring av slutsatserna
ar att foretag anvander langsiktiga skulder nar de investerar i anlaggningstillgangar medans
omsattningstillgangar finansieras av kortfristiga skulder.

Antoniou et al. (2008) har i sin vetenskapliga artikel pavisat att tillgangstrukturen har en
positiv signifikant korrelation med kapitalstrukturen i alla G5 lander bortsett fran delar av

18



KAN KAPITALSTRUKTUREN FORKLARAS ?

USA. Det 6verensstammer enligt dem med uppfattningen att materiella tillgdngar &r mer
vardefullt for langivare. Om foretaget utsatts for en konkurs &ar det en extra sakerhet for
kreditgivare att de materiella tillgangarna har ett marknadsvarde och kan darigenom omséttas
till likvida medel medans de immateriella forlorar stora delar av sitt varde. Antoniou et al.
(2008) bedomer darfor att det ar en mindre risk for kreditgivare att lana ut pengar till foretag
med mycket materiella tillgdngar och det i sig gor att foretagen relativt enkelt kan ta lan till
relativt laga priser.

Traditionell hypotes;

Hia: Det existerar ett positivt samband mellan ett foretags tillgangsstruktur och dess
skuldsattningsgrad.

Hypotes Persson-Svenson;

Foretagets tillgangsstruktur har en betydande roll nar det galler langfristiga skulder relativt
kortfristiga. Det eftersom foretag med jamforelsevis mer fasta an immateriella tillgangar ger
dem en hogre lanekapacitet. Foretagen anvéander de fasta tillgdngarna som sakerheter for sina
langfristiga skulder. Ett tydligt samband uppstar pa grund vi utesluter de kortfristiga skulderna
I kapitalstruktursdefinitionen.

Hap: Det existerar ett positivt samband mellan foretagets tillgangsstruktur och dess P-S
skuldsattningsgrad.

3.4.5 Icke-skuld skatteskold

DeAngelo & Masulis (1980) presenterade den forsta modellen som inkluderade en variabel
som tog hénsyn till icke-skulds skatteskold for att bestdmma en optimal kapitalstruktur, de
beaktade sjalvklart foretagskatter och personliga skatter samtidigt i modellen. Deras
huvudsakliga argument betonade att avdrag for investeringarnas avskrivningar gav ett
substitut till den Ianefinansierade rantebarande skatteskdlden. De anser att icke-skuld
skatteskolden leder till en jamvikt pa marknaden dar alla foretagen har en intern optimal
havstangseffekt. De foretag som har relativt stora icke skuld skatteskolder tenderar da att ha
mindre skulder i deras kapitalstruktur. Utifran de forutsattningarna kommer foretagens
motivation till lanefinansiering minska nar deras ickeskuld skatteskdld okar, eftersom
avskrivningarna och dess mojlighet att minska foretagets skattepliktiga resultat.

Titman & Wessels (1988) finner en positiv relation mellan icke-skuld skatteskolds variabeln
och kapitalstrukturen. De anser att den positiva relationen uppstar da avskrivningarna ar den
primara delen av icke-skuld skatteskolden, da har foretagen relativt satt mer
anlaggningstillgangar som genererar hdga avskrivningar som leder till en hog skattereduktion.
De anser vidare att materiella tillgdngarna fungerar som sakerheter for lan och ger foretagen
mer lanekapacitet som i sin tur 6kar skuldsattningen i foretagen och ger dem ytterligare fordel
att utnyttja den originella skatteskdldens ranteavdrag. N&r de berdknar variabeln delar de in
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den i tva ekvationer, de tar hansyn till forhallandet mellan avskrivningar genom totala
tillgangar samt en ekvation som direkt beror icke-skuld skatteskolden genom att ta faktorn
icke-skuld skatteskold dividerat med totala tillgangar.

Da den har indelningen ar komplex och tidskravande att undersoka finner Antoniou et al.
(2008) att icke-skulds skatteskdlds variabel endast behdver ta hénsyn till avskrivningarna och
dess paverkan genom att ta avskrivningarna genom totala tillgangarna. Ekvationen tar da
hansyn till att vardeminskningen inte ar ett kassaflode utan endast en faktor som paverkar
resultatposten. Kontentan av tanken &r att avskrivningen ger en effekt pa resultatet fore skatt
som i sig minskar skattekostnaden och icke-skuld skatteskdlden bildas.

Det finns ett flertal undersokningar som pavisar att det finns ett positivt samband mellan icke-
skuld skatteskélden som Bradley et al. (1984), Titman & Wessels (1988), MacKie-Mason
(1990), Mao (2003). Deras undersdkningar vager tungt och variabeln ar intressant eftersom
det samtidigt finns forskare som har funnit ett negativt samband bland annat DeAngelo &
Masulias (1980). Mao (2003) beréttar i sin forskning att han hittar en positiv relation mellan
icke-skuld skatteskdlden och skuldsattningsgraden i foretag med hog tillvaxt. Undersékningen
beskriver samtidigt en negativ relation mellan icke-skuld skatteskdlden och
skuldsattningsgraden for foretag med lag tillvaxt. Han forklarar att den positiva relationen
beror pa att vissa foretags varde ar mer uppbyggda av materiella tillgangar med avskrivningar
an andra foretag. Den negativa relationen uppstar nar han testar foretag med Iag tillvaxt som
nastan har en negativ skattepliktig inkomst och kan inte utnyttja dess avdragsmojligheter
kontinuerligt.

Traditionell hypotes;

Hsa: Det existerar ett positivt samband mellan icke-skuld skatteskdlden och foretagets
skuldsattningsgrad.

Hypotes Persson-Svenson;

Foretagets icke-skuld skatteskolds relation till dess kapitalstruktur kan vara svar att finna
eftersom teorin sdger att den minskar belaningen samtidigt tyder en oOkad icke-skuld
skatteskold pa att foretaget har mer anlaggningstillgangar och darmed hogre lan. Eftersom vi
testar den &ver flera branscher kommer resultaten vara varierande pa grund av
tillgangstrukturen skiljer sig radikalt mellan dem.

Hsp: Det existerar ett negativt samband mellan foretagets icke-skuld skatteskold och dess P-S
skuldsattningsgrad.
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3.4.6 Foretagets unikhet

Unikheten beskriver forhallandet mellan ett foretag som &r unikt i jamforelse med andra
foretag. Foretagets unikhet kan till exempel vara deras produkt, personal, anlaggningar och
maskiner. Dessa faktorer kan leda till att kostnaden for konkurs for det unika foretaget blir
hoga, det eftersom de drar med sig en risk for langivare och kreditgivare. Titman & Wessels
(1988) beskriver den faktorn enligt Titmans (1984) modell som behandlar foretagets relation
mellan likvidationsbeslut och konkurskostnader. Han kommer fram till att ett foretags val av
kostnader kan komma att drabba dess kunder, leverantdrer och arbetstagare som &r relevanta
for foretagets val av kapitalstruktur. Det uppstar en relativt hog risk nar ett foretag ar unikt om
det blir utsatt for likvidation. Dess kunder, anstallda och leverantdrer besitter specifik kunskap
och efterfragar en specifik produkt som i sig endast ar vardefull for just dem och darigenom ar
svar att realisera ett varde pa om foretaget utsatts for en konkursrisk och kapital behovs, dven
foretagets maskiner och inventarier kan vara utformade for deras unikhet och svara att
likvidera. Titman (1984) resonerar kring dessa aspekter och kommer fram till foretagets
kapitalstruktur ar negativ korrelerad till dess unikhet.

For att kunna mata ett foretags unikhet ar man enligt Titman & Wessels (1988) tvungen att
approximera faktorn med métbara variabler inom foretaget. De finner tva approximationer
som de betonar som de variabler varav en rattvisande generell bild visas av foretaget. Den
forsta approximationen behandlar forskning och utvecklingskostnader genom forséljning.
Anledningen till att de valjer just den approximationen &r att féretag som séljer varor med
substitut tenderar till att inte spendera speciellt mycket pengar pa utveckling och forskning
eftersom deras upptackter latt kan kopieras. Samtidigt leder forskningen i andra foretag till
unika produkter som ar differentierade och innovativa men drar samtidigt med sig en viss
osakerhet om produkten kommer att sla igenom pa marknaden.

Titman & Wessels (1988) andra approximation bygger pa att de tar forsaljningskostnader
genom omsattningen. Den approximeringen bygger pa den forsta eftersom foretag som
utvecklar nya produkter masta genomfora storre reklamkampanjer for att fa uppméarksamhet
hos konsumenter sa att de koper deras unika produkt. Det finns sjalvklart ett resonemang mot
den approximationen eftersom foretag med substitut ar tvungna att genomféra stora mangder
reklamkampanjer for att uppmérksamma konsumenterna om deras produkt. Titman &
Wessels (1988) anser att ett foretags unikhet ar negativt korrelerad till dess kapitalstruktur och
de foretag som har hoga utvecklingskostnader och forsaljningskostnader tenderar att ha en lag
skuldsattningsgrad. En tredje approximation utvecklas samtidigt i deras arbete som baseras pa
kostnader for att humankapital skall sluta i foretaget eftersom de anstéllda i unika foretag
oftast besitter unik kompetens och tycker darfor att det &r kostsamt att Iamna sina jobb.

Harris & Raviv (1991) finner ett samband mellan foretagets unikhet med fokus pa deras
produkt. | deras undersokning kommer de fram till att havstangseffekten i foretag okar med
fasta tillgangar, icke-skuld skatteskold, investeringsmojligheter, storlek och minskar med
volatilitet, reklam kostnader, konkursrisker, l6nsamhet och produktens unikhet. De forklarar
sambandet mellan unikhet och kapitalstruktur i form av problemet att realisera tillgangar och

21



KAN KAPITALSTRUKTUREN FORKLARAS ?

satta ett marknadsvarde pa dem om foretaget utsétts for konkurs och den risk individer och
juridiska personer utsétts for nér de arbetar med foretaget.

Traditionell hypotes;
He: Det existerar ett negativt samband mellan foretagets unikhet och dess kapitalstruktur.
Hypotes Persson-Svenson;

Foretagens  kortfristiga  skulder O6kar med graden av unikhet i form av
marknadsforingskostnader och det i motsats till de langfristiga skulderna som kommer
minska.

Hen: Det existerar ett negativt samband mellan foretagets unikhet och dess P-S
skuldsattningsgrad.

3.4.7 Industriell klassificering (branschtillhdrighet)

Enligt Titman (1984) har foretag olika preferenser och darmed ocksa olika behov och utsatts
for olika nivaer av risker. Ett producerande foretag ar exempelvis i stérre behov av tillganglig
specialiserad service och unika reservdelar, vilket ger en hogre kostnad vid likvidering
eftersom de &ar svara att sdlja och vardera. For att kunna mata industriell klassificering
anvande Titman & Wessels (1988) sig av dummyvariabler och delade in foretagen i tva delar,
forsta delen i tillverkande foretag av maskiner och utrustning och resten av foretagen
hamnade i andra delen.

Ferri & Jones (1979) finner i deras studie att det finns ett statistiskt samband mellan
kapitalstrukturen och industrins Klassificering. De anser att foretag i samma bransch borde
utsattas for likvardig affarsrisk eftersom deras foretag tillverkar likartade produkter, har
likartade kostnader for material och arbetskraft samt ar beroende av likartad teknik. Bransch
osakerheten mot framtida inkomststrommar borde bestdamma méngden tillgangligt kapital for
just den, darigenom uppstar det skillnader mellan olika branscher och dess inkomststrommar
som borde vara relaterat till dess produkter som i sig paverkar kapitalstrukturen. Da uppsatsen
genomfor kvantitativa tester 6ver olika branscher &r en klassificering vara viktig.

Harris & Raviv (1991) behandlar industriell klassificering i sin undersékning och de anser att
foretag inom samma industri & mer lika &n de som inte ar det gallande hur foretagen Gver
tiden forhdller sig till sin havstangsnivda av kapitalstrukturen. Dérigenom  &r
dummyvariablerna viktiga och de uppréattar darfor en branschlista dar verksamheterna
klassificeras. Harris & Raviv (1991) beskriver att det finns ett flertal inombransch
undersokningar dar kapitalstrukturen relaterat till varandra skiljer sig at. De exemplifierar
branscher som ldkemedel, instrument, elektronik och mat som att de generellt har lag
havstangseffekt medans papper, textil, stal och flygbolag har en hog havstangseffekt.
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Det finns flera forskare som tagit hansyn till den industriella klassificeringen nér de undersokt
foretags skuldsattning. Maksimovic, Stomper & Zechner (1999) anser genom deras
undersokning att féretag i branscher med hog tillvaxt ofta valjer en lagre niva i
havstangseffekten medans foretag i branscher med Iag tillvéaxt valjer en hogre niva, det pa
grund av varierande tillgang till finansiella medel. MacKay & Phillips (2005) bekraftar den
relevans klassificeringen har i deras undersokning om hur branschen paverkar foretagens
enskilda finansiella beslut samt deras reala beslut. De finner samtidigt i sin undersokning att
branschens specifika effekter egentligen forklarar foretagets kapitalstruktur relativt lite
medans branschens generella effekter fortfarande ar intressant som en variabel som paverkar
ett foretags kapitalstruktur. Miao (2005) beskriver i sin modell som behandlar branschers
dynamik samt deras kapitalstruktursbeslut att deras teknologi, produktivitet och heterogenitet
paverkar foretagets overlevnad och deras havstangseffekt. Han visar att valen skiljer sig
mellan olika branscher och att branschklassificeringen da ar viktig samt att de darigenom
paverkar foretagens kapitalstruktur pa olika satt. Antoniou et al. (2008) anvander sig av
industriell klassificering i deras undersokning. De utgar fran vilken bransch foretagen
befinner sig i och om det ar ett tillverkande foretag eller ett tjansteforetag som relateras till
deras slutgiltiga dummys, vi kommer att uppratta en liknande matris men istallet ta hansyn till
vilken bransch foretaget tillhor for att kunna se branschernas olika karaktérer.

Traditionell hypotes;
H-: Branschtillhérighet paverkar foretagens skuldsattningsgrad.
Hypotes Persson-Svenson;

Genom att gora en test med den industriella klassificeringen i form av branschtillhdrighet i
Persson-Svensson definitionen av kapitalstrukturen vill vi visa att var uppdelning inte avviker
fran den originella utformningens resultat. Vi forvantar oss starka karaktaristiska drag i
branscherna som for undersokningen ar intressant eftersom vart material har ursprung fran de
flesta branscherna. Det ar darfor viktigt att urskilja dem nér resultatet analyseras for att kunna
utldsa deras karaktéristiska drag.

H.p: Branschtillhrighet paverkar foretagens P-S skuldséttningsgrad.

3.4.8 Borstillhorighet

Borsnoterade foretag i olika lander tenderar till att vélja olika skuldsattningsnivaer. Rajan &
Zingales (1995) finner i sin undersokning att foretag fran USA, Storbritannien och Kanada
tenderar att anvénda sig mer av intern finansiering an extern finansiering, av dem &r det i USA
skillnaden syns starkast i. De beréttar vidare att i exempelvis Japan anvéander sig foretag mer
av extern an intern finansiering. Fokusen riktas darefter till om de ndmnda stora ekonomierna
gar att jamfora med ekonomier fran Europa. Enligt Rajan & Zingales (1995) finns det en
betydlig skillnad pa foretag fran Tyskland, Frankrike, Italien mot Storbritannien och Kanada i
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form av att de -europeiska foretagen anvander sig av relativt mindre externa
finansieringsmedel.

Jong, Kabir & Nguyen (2008) finner flera anledningen till varfor foretagen i de olika landerna
har olika skuldsattingsgrader. De anser att det bade kan bero pa land- som foretags specifika
faktorer. De finner att landspecifika faktorer kan paverka foretagens skuldsattningsgrad pa tva
satt, indirekt samt direkt. Ett foretag kan bli paverkat indirekt genom att landet har en
utvecklad obligationsmarknad. Det underlattar handeln med offentliga obligationer som kan
leda till en okad skuldséttningsgrad inom landet till skillnad om landet istdllet har en
utvecklad aktiemarknad som har en omvénd effekt. Jong et al. (2008) anser att landspecifika
faktorer kan paverka skuldsattningsgraden indirekt genom att det paverkar foretagsspecifika
faktorer. De anser att &ven om landet har en utvecklad obligationsmarknad som stimulerar
hogre skuldsattning paverkar foretagens tillgangsstruktur belaningen eftersom de fungerar
som sakerheter for langivare och darigenom uppstar det en begransning. Det leder till att
landspecifika faktorer mojligtvis kan forklara varfor ett foretags tillgangsstruktur paverkar
skuldsattningsgraden i ena landet men inte i det andra.

Genom att undersoka om foretagen ar noterade pa en bors i USA eller i UK kommer
undersokningen ta hansyn till hur de foretagen paverkas internationellt samt hur de forhaller
sig till andra noterade foretag eftersom regelverken och nyttan med noteringen &r olika.

Hg:Det existerar ett samband mellan borstillhérighet och foretagens skuldsattningsgrad.

3.4.9 Intdkternas volatilitet

Antoniou et al. (2008) anser att foretag med hdg intékts volatilitet utsétts for relativt stora
risker i form av att deras intaktsnivaer kan sjunka drastiskt, som leder till att foretaget inte kan
betala sina rantor och amorteringar. De menar att om ett foretag blir utsatt for det scenariot
blir de tvungna att skaffa finansiella medel som drar med sig héga kostnader och méjligtvis
risker for konkurs. Antoniou et al. (2008) menar att foretag med hdg volatilitet i sina resultat
borde ha en lagre skuldsida i sin kapitalstruktur for att undvika den ndamnda risken.

Enligt Titman & Wessels (1988) har flera forskare h&vdat att ett foretags intékters volatilitet
spelar en roll for kapitalstrukturen. Om foretagen har en hog volatilitet star foretaget infor en
hogre risk i form av att likviditeten &r lag. Anledningen till det eftersom likviditeten beskriver
foretagets formaga att betala sina kortfristiga skulder nar de forfaller till betalning (Hallgren
2002). Om intakterna inte har ett konstant flode kan det uppsta tillfallen dar foretaget helt
enkelt inte har tillrackligt med likvida medel tillgangliga for att tdcka upp kostnaderna vid just
det tillfallet, darigenom uppstar risken. For att méata volatiliteten anvande Titman & Wessels
(1988) sig av en indikator i form av standardavvikelsen av den procentuella férandringen av
rorelseresultatet hos foretagen. Harris & Raviv (1991) finner i deras empiriska undersokning
att det existerar ett negativt samband mellan intékternas volatilitet och havstangseffekten. De
berattar att havstangseffekten minskar med hogre intdkternas volatilitet och de bekréftar
Titman & Wessels (1988) undersdkning.
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Enligt Huang & Song (2006) ar intdkternas volatilitet en approximation av sannolikheten att
ett foretag utséatts for finansiell n6d. Med finansiell ndd syftar de till det ansvar ett foretag har
infor sina kreditgivare, langivare, leverantérer och att de kan betala sina skulder till dem. Det
innebdr som namnt i forra stycket att de risker ett foretag utsétts for nar de bland annat tar lan
kan leda till svara och oonskade situationer for leverantorer och langivare. | vissa fall kan
leverantdrer minska kredittider och foretagets forsaljning kan minska nér tendenser till
konkurs antyds. Huang & Song (2006) finner att det finns en generell syn pa sambandet
mellan havstangseffekten och intdkternas volatilitet, en forvantad negativ relation. De
beskriver samtidigt ett positivt samband mellan volatilitet och havstangseffekten. Forskningen
var gjord av Hsia (1981) som visar med hjalp av optionsvéarderingsmodellen, CAPM och
Modigliani-Millers teorem att om variansen i vardet av foretagets tillgangar 6kar, minskar
samtidigt den systematiska risken for kapital och darigenom uppstar det positiva sambandet.
Huang & Songs (2006) forskning baseras pa foretag i Kina dar de finner en negativ
korrelation men signifikansnivan ar svag. De forklarar resultaten med aktsamhet av att
ekonomin i Kina ar annorlunda och att de &r pa vag fran planekonomi till marknadsekonomi.

Faktorerna &r relativt entydiga i korrelationsfragan mellan intakternas volatilitet och
havstangseffekten av kapitalstrukturen. Det uppstar risker i nastan alla finansiella situationer
for foretagen och som namnt ligger det i langivare och kreditgivarnas intresse att fa tillbaka
deras utlanade finansiella medel och de foredrar samtidigt att lana ut till lagre risker. Foretag
med foranderliga intaktsfloden kan komma i daliga ekonomiska situationer som gor dem till
ett orosmoment for kreditgivare och langivare som utsatts for en odnskad risk som stor
foretagets ekonomi pa ett negativt satt.

Traditionell hypotes;

Hoa: Det existerar ett negativt samband mellan intdkternas volatilitet och
skuldsattningsgraden.

Hypotes Persson-Svenson;

Vi tror att var fordelning kommer ge ungefarligt resultat som den klassiska uppdelningen. Da
teorin sager att aven kortfristiga skulder kan rora sig nedat i takt med 6kad volatilitet.

Hop: Det existerar ett negativt samband mellan intékternas volatilitet och P-S
skuldsattningsgraden.

3.5 Foretagsstyrningsvariabler

3.5.1 Beldningssystem

Orsakerna bakom bel6ningssystemets ersattningsnivaer till foretagsledare kan delas in i tva
aspekter, for det forsta ger det stimulans till hogre risktagande for att na hogre vinster som
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bade har en positiv och en negativ aspekt. Det andra perspektivet ar att styrelsen kan styra
foretagsledningen mot &garnas och féretagets mal och inte ledningens individuella mal.
Risktagandet och drivmekanismen kan leda till storre lan som ger foretaget storre
tillvaxtmajligheter men samtidigt uppstar langivaren som en intressent i ledningens beslut.
Enligt Myers (2001) kan man inte utesluta agentkostnaderna da foretagets intressen inte
langre styrs av dess agare. Nar dgandet ar separerat fran ledningen kréavs det att ledningen
Overvakas for att de skall folja foretagets och &garnas intressen. Annars finns det risk att
ledningens intressen prioriteras som hogre loner, extra formaner, och sakrare positioner.
Foretagsledningen kommer utan Overvakning soka investeringar som ger dem sjalva fler
privata fordelar, exempelvis erhdlla ekonomiska fordelar. Myers (2001) finner flera alternativ
till hur principalerna (dgarna) kan 6vervaka agenten (ledningen) men de flesta l6sningarna ar
mycket kostsamma. Han anser darfor att en bra l6sning & kompensationsprogram som
exempel &r beloningssystemet. Sjalvklart &r det svart att mata att ledningen genom
beloningssystemen féljer 4garnas och foretagets objektiv. Enligt Myers (2001) ar det svart att
mata ledningens prestationer samt att det inte ar ledningen som far bara de direkta
kostnaderna som kan uppstd genom ogynnsamma beslut utan agarna. Ddremot kan det
sjalvklart forekomma indirekta kostnader som berér ledningen i form av avsked.

Agentproblemet mellan ledningen och dgarna &ar konstaterat men som namnt &r dem inte de
enda intressenterna i foretaget och ledningens besluttagande. Enligt Myers (2001) finns
samtidigt ett agentproblem mellan langivare (kreditinstitut, banker) och foretagets ledning.
Han anser att foretagsledningen kan anvanda lanen i ett icke optimalt perspektiv utifran
kreditgivarnas aspekt, risken for misslyckanden dékar och foretagets inkomster. Den hogre
risken blir samtidigt intressant for kreditgivaren som de maste beakta. Myers (2001) finner att
foretagsledningen kan handla utifran aktiedgarnas intresse och omorganisera vérden fran
kreditgivarna till aktiedgarna, han exemplifierar flera alternativ som att ledningen satsar i
riskfyllda tillgangar, lana for att ge utdelningar, anvander mindra eget kapital nar de
investerar, déljer problem som hade fatt langivarna att krava att foretaget sattes i konkurs.
Intressekonflikterna mellan &gare, langivare och ledningen bidrar till att finansiell information
blottas och det leder till att foretagsledningen skall avskrackas fran ogynnsamma investeringar
och beslut. For att framst 16sa konflikten mellan ledning och &garna kan foretagen anvénda sig
av beldningssystem eller andra former av kompensationer som delat dgande (Myers, 2001).
”Individers beteende styrs av det som méats” (Samuelsson, 2004, s. 137). Samuelsson (2004)
anser att de mal som foretaget preciserar och foljer upp har betydande inverkan pa det
beteende som uppkommer. Om foretaget Onskar att stimulera ett visst beteende hos de
anstéllda inom verksamheten kan de anvéanda sig av ett beloningssystem. Beldningssystemet
har da inskrankta matt som baseras pa foretagets mal som ledningen maste uppfylla for att de
skall fa ta del av beloningen.

Principalerna anvéander sig av styrelsen for att kunna 6vervaka agenten. Enligt Collin (2008)
har styrelsen fyra uppgifter, att 6vervaka, ta beslut, bidra med resurser och l6sa konflikter.
Om fokus laggs pa deras uppgift att 6vervaka foretagsledningen ar beldningssystemet en
komponent de anvénder sig av vid styrningen och stimulering av foretagsledningen. Enligt
Chan (2008) Har beloningssystemet till foretagsledare tva funktioner, 6vervaka och att
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motivera ledare att stanna kvar inom bolaget. Beloningssystemet skall leda till foretaget
undviker intressekonflikter vid separerat dgande. Enligt Nolan (2002) har det skett en enorm
expansion av beloningssystemen till foretagsledare de senaste 30 aren och komponenten ar
darav mycket viktig att studera. Han beskriver i sin artikel att pa 70-talet var det cirka 8 % av
de stora bolagen i Storbritannien som anvénde sig av bonussystem som baserades pa
foretagets marknadsvéarde mot nastan alla foretagen 1993. Han anser att det finns en relation
mellan bel6ningssystemen och aktiernas avkastning pa marknaden. Beloningssystemet har
darigenom paverkat foretagen mer och mer och foretagens varde har utvecklats till att bli en
mycket viktig faktor for foretagsledarna som gav dem béttre beléningar. Nolan (2002) finner
att foretagens skuldsattning har 6kat pa 80-talet och framat som har paverkat foretagets
havstangseffekt positivt, anledningen till den okade skuldsattningen var att de gav positiva
signaler till marknaden om framtida vinster som hojde foretagets marknadsvérde, de
diskonterade vinster som gav fordelar idag och de utgick fran det korta perspektivet som gav
dem hdogre bel6ningar.

Ortiz-Molina (2007) har i sin forskning pavisat att ett foretags kapitalstruktur har en betydelse
nar man avgor foretagsledarnas beléningssystem. Han utgar fran tva hypoteser som behandlar
agentkostnader for eget kapital och frammande kapital. Den forsta hypotesen tyder pa att
lanefinansiering minskar agentproblemet mellan dgare och foretagsledare genom att langivare
kommer vilja dvervaka ledningen. Det leder till att foretagsledarna har mindre fria kassamedel
att rora sig pa, och deras fokus kommer istallet rikta sig mot att maximera foretagsvardet nar
de star infor konkursrisker. Utifran den diskussionen finner Ortiz-Molina (2007) att mer
skulder fungerar som ett billigt substitut till 6&vervakningskostnaderna och minskar
foretagsledarnas makt, beldningssystemet inrikta sig mer pa att erbjuda aktier samt optioner
till foretagsledaren vilket leder till en hogre havstangseffekt eftersom hans handlingar
kommer  baseras pa ett langre  foretagsperspektiv.  Agentkostnaden  av
skuldfinansieringshypotesen grundar sig pa att foretagsledningen initiativ drivs av att minska
agentkostnaden mellan  aktiedgarna och fOretagsledarna samt aktiedgare och
optionsinnehavarna gallande investeringspolicyn. Antagandet har sin grund utifran att om
foretagsledarna och aktiedgarnas intressen &r likartade har foretagsledarna tendenser att
anvanda sig av en investeringspolitik som gynnar aktiedgarna kortsiktigt genom tillfalligt okat
marknadsvarde pa bekostnad av optionsinnehavarna, i form av att de struntar i positiva
nettonuvardesprojekt eller antar sig negativa. Det skapar nya agentkostnader for
lanefinansieringen eftersom langivare kan ifragasatta ledningens incitament och évervakning
fran obligations &gare. Beloningssystem i form av optionssystem eller aktiesystem kan darfor
inforas for att stimulera foretagsledningen att ta optimala beslut efter alla &gare och foretagets
intresse som darigenom minimerar finansieringsalternativens agentkostnader.

Det finns fler forskare som bekréftar sambandet mellan kapitalstrukturen och bel6ning till
foretagsledarna. Enligt Douglas (2002) och hans empiriska undersokning paverkar de olika
ovan diskuterade formerna av agentkostnader foretagens kapitalstruktur —samt
bel6ningssystem. Han anser att den predicerade relationen mellan beléningskontrakten och
ledningens paverkan ar i fas med ett flertal andra forskares resultat och foreslar hur
kapitalstrukturen i foretagen kan utnyttjas. En anpassning mellan féretagsledningen och
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optionsinnehavarna samt aktiedgarna leder till ett positivt samband mellan beléningssystemet
och dess inskrankta villkor som beror investeringspolicyn. Da foretagsledarna har méjligheter
att avgora foretagets kapitalstruktur kontrollerar dessa beldningsvillkor samtligas intressen
som samtidigt begransar hotet om uppkdp. Douglas (2002) resultat grundar sig pa att
foretagen vill hitta en optimal kapitalstruktur utifran agentkostnaderna och hur
beldningssystemet kan stimulera och minimera dem genom rétt val. Kontentan ar att om
foretaget vager att investera i sakra projekt med langfristiga skulder da uppstar det sakrade
former av skulder som minimerar agentkostnaderna i foretagen varav kapitalstrukturens
sammankoppling.

Utifran tidigare diskussioner gar det inte att utesluta att beloningssystem paverkar valen av
kapitalstruktur eller tvartom. Eftersom dess inverkan speglar finansieringsalternativen och
vilket som ar for foretaget det billigaste alternativet ut agentkostnadssynpunkt. Som namnt
anvands beldningssystemen av styrelsen for att styra foretagsledningen mot dgarnas och
foretagsspecifika mal, foretagen ar intresserade att minimera kostnader for kapital och for att
optimera deras kapitalstruktur utifran deras viljor &r de tvungna att stimulera VD, ledning
eftersom det &r de som bestammer den. Enligt teorin bor det foreligga ett positivt samband
mellan foretagets kapitalstruktur och dess beloningssystem. Det eftersom lanefinansieringen
enligt teorin minskar agentproblemet mellan dgare och ledare. Bel6ning till foretagsledaren
ger hogre havstangseffekt det eftersom han agerar pa ett langre foretagsperspektiv.

Hio: Det existerar ett positivt samband mellan foretagets skuldsattningsgrad och VD:s andel
av rorlig ersattning.

3.5.2 Hot om uppkdp

En del av foretagsstrategin ar att bestamma hur stort kassaflode ett foretag ska ha. Fritt
kassaflode definieras som det kassaflode som 6Gverstiger det som kravs for att finansiera alla
projekt som har positivt nettonuvarde och efter en diskontering for relevanta kostnader for
kapital har skett (Jensen, 1986). Kassaflodet har &ven en inverkan pa hur stort hotet for
uppkop blir for foretaget. Ett foretag med ett hogt kassaflode, men som ej delat ut det till
aktiedgare loper en stor risk att bli uppkdpta (Powell, 2004). Detta "hot” som kan vara i savél
vanlig som fientlig form paverkar darmed foretagets val av kassaflode. Ett fientligt hot
definieras enligt Powell (2004) att det tankta bolaget att forvarva, avbojer det initiala budet.
Ett vanligt ses som da de accepterar forsta budet. Om foretaget valjer att ha mer eller mindre
pengar i kassan an vid en situation utan hot om uppkdp, kommer det med stor sannolikhet
paverka foretagets belaning. Foretaget kan exempelvis betala tillbaka delar av sitt lan med
overflodig likviditet eller ta nya lan for att hoja sin likviditet. Fler eller farre
investeringsprojekt kanske genomfors beroende pa hur foretagets mal ser ut gallande fritt
kapital. Summa summarum kommer foretags kapitalstruktur paverkas i den grad som de
finner att hotet om uppkop finns. | en artikel publicerad av Zanakis & Zopounidis (1997) gors
det en undersokning pa vilka foretag som blir mal for uppkop och vilka som inte blir. Det
enda karaktéristiska drag for uppkopta foretag som de kunde faststalla var just foretagets
skuldsattningsgrad.
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Powell (2004) har i sin artikel skrivit om de mest forekommande faktorerna som paverkar
hotet om uppkdp. Den forsta som namns &r ineffektiv ledning dar foretagen tenderar till att
inte vara sa effektiva och att ledningen oftast resonerar kortsiktigt (Kennedy & Limmack,
1996). Genom ett forvarv kan forvarvande foretag effektivisera foretaget och skapa ett hogre
marknadsvarde. En andra aspekt som Powell (2004) tar hansyn till som paminner om det
forsta scenariot ar att firman ar undervarderad. Genom forvérva dessa foretag kan de relativt
latt hoja vardet pa foretaget. De foretagen gar att finna genom att kolla pa marknadspris
relaterat till bokfort varde. Det kan méatas genom att man kollar pa Tobins Q, ett ratio som tar
upp marknadens kostnader for att ersdtta hela foretaget med ett identiskt. Desto lagre vérde,
desto storre risk loper foretaget att bli forvarvat (Hasbrouck, 1985). Powell (2004) pastar att
den variabel som formodligen fatt mest stodjande support gallande forvarv ar foretagets
storlek. Teorin sé&ger att hotet om uppkodp minskar i takt med foretagets storlek. Det forklaras
genom att transaktionskostnaderna okar for storre foretag och att det darmed blir svarare att
absorbera storre foretag. Aven anlaggningar har en effekt pa vilket hot foretaget moter. Ett
foretag som har storre andel fasta anlaggningar relaterat totala tillgangar har lattare att ta lan
och ses darmed som mer lockande att forvéarvas (Stulz & Johnson, 1985). Det forvarvande
foretaget kan aven ta malféretagets anlaggningar som séakerhet for att finansiera forvarvet och
darmed minska transaktionskostnaden (Powell, 2004). Den sjatte och sista variabeln som
anses kunna paverka hotet om uppkdp enligt Powell (2004) &r tillvéxt-resurs obalans. Ett
foretag kan exempel vis ha stora mojligheter att expandera, men saknar resurser till det, eller
tvartom att den har ett overflod av resurser, men inga storre expansionsmojligheter. Genom att
ett forvarvande foretag med motsatta forutséttningar kring tillvaxt-resurser gar in och tar over,
skapas det en balans. Genom detta ingripande bor det ge en synergi effekt som medfor att
tillsammans har dem ett hdgre foretagsvérde an separat.

Vi ska darmed undersoka om hotet om uppkop kan paverka kapitalstrukturen. Da vi ska
forsoka inrikta oss pa styrning, kommer vi att undersoka fritt kapital, vilket vi tror kan ha en
inverkan pa kapitalstrukturen. Genom att anvanda oss av ett enkelt likviditetsmatt kan vi testa
om det foreligger nagot samband mellan kapitalstruktur och hotet om uppkop. Vart
likviditetsmatt kommer vara att vi tar kassan vid arets slut dividerat med totala tillgangar.

Hii: Det finns en negativ relation mellan foretagets skuldsattningsgrad och dess kassaflode.
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4 Empirisk Metod

| foljande kapitel beskrivs hur undersokningen har gatt tillvaga pa ett metodologiskt empiriskt
satt. Undersokningen presenterar sitt urval samt dess urvalsram som fokuserar pa
borsnoterade bolag utifran aktiemarknaden och listorna Small-Cap, Mid-Cap och Large-
Cap. Datamaterialet i undersokningen grundar sig pa en priméar karaktar varav utvunnits ur
foretagens arsredovisningar. Faktorerna mynnar ut i en matematisk operationalisering av
foretagsekonomiska variabler samt en beskrivning hur de skall testas mot kapitalstrukturen.

4.1 Undersdkningens metod

Genom att vi har gravt ner oss i befintlig kunskap om kapitalstruktur har vi kunnat hitta
tankbara forklaringar at foretagens val av kapitalstrukturen. Undersokningen har skett i tva
steg. Forst har vi tagit fram relevant information kring vad som kan forklara kapitalstrukturen,
det vill sdga dess paverkande variabler. Da kapitalstrukturen delvis har varit oforklarlig for
forskare i Over ett halvt sekel, har en vasentlig stor forskning kring den skett. Det har funnits
obegransat med artiklar att undersdka, nya som gamla. Trots medvetenhet kring att vissa
artiklar varit gamla och riskerat att vara oaktuella da forbattrad och mer anpassad forskning
kring forandringar kan har uppkommit, har vi valt att ta med en del av dessa da nyare
forskning har grundat stora delar av sin teori pa dem och héavdat dess aktualitet. Informationen
vi fann i artiklarna samt i litteraturen har lagt grunden for det andra steget i var undersokning,
dar vi gjort en studie av foretags arsredovisningar. Genom att vi last pa om vad som kan
paverka kapitalstukturen, har vi fatt fram vilken slags data vi ska leta efter for att sedan plocka
ut de relevanta talen ifran arsredovisningarna och satt dessa i ett system i syfte att fa fram ett
empiriskt samband.

Nackdelen med dokumentstudier kan vara att all fakta kan vara svar att fa tag pa (Saunders,
2007). Det har vi upptackt da vissa arsredovisningar har varit svara att fa tag pa och att viss
information vi sokt i dem inte varit tillganglig.

4.2 Urval

Undersokningen grundar sig pa en fragestallning som beror foretags kapitalstruktur i form av
vilka faktorer som paverkar foretagens kapitalstruktursval och om kapitalstrukturen ar ratt
definierad for att kunna forklaras. Undersokningen bygger pa en kvantitativ metod eftersom
dess syfte ar att beskriva ett omfang av faktorer relaterat till foretagsekonomiska variabler.
Jacobsen (2006) anser att meningen med en kvantitativ undersokning ar att skapa en
representativ bild av populationen, det genom att undersoka ett storre antal enheter i form av
en extensiv undersokning. Undersokningens fokus dar storre aktiebolag eftersom vi ar
intresserade av bolag déar dgandet oftast ar skilt fran ledningen. Anledningen till att separerat
agande och storre foretag anses intressanta for undersokningen &r for att deras
kapitalstrukturer ger dem storre finansieringsmdjlighetsurval i form av eget kapital och
frammande kapital. Arbetet beror inte alla aktiebolag i Sverige utan den ber0r ett visst urval.
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For att uppfylla vara krav pa val av bolag riktar uppsatsen sig mot borsnoterade bolag pa den
svenska marknaden. Saunders et al. (2007) anser att urvalet kréaver en urvalsram for att
undersokningen skall kunna fanga upp en representativitet hos populationen. Undersékningen
inriktar sig mot de svenska storsta bolagslistorna pa Stockholmshdrsen som &r Large-cap,
Mid-cap och Small-cap som utgdt urvalsramen. De anser att ett urval fran populationen ofta ar
en bra I6sning da det ar svart och tidskravande att genomfora en undersokning pa en stor
population som i sig inte behéver ge en mer rattvisande bild an vad urvalet ger. Urvalsramen
bestdar av 267 bolag fran nio olika branscher noterade pa listorna ovan namnda,
branschlistorna &r hamtade fran nasdagomxnordic.com. Saunders et al. (2007) beskriver att ju
storre urval du har desto mer réattvisande bild av populationen utvinns. Undersokningens
urvalsram strécker sig over ett flertal branscher dér vi tar hansyn till alla foretagen som ligger
innanfor den, det ger oss en onskvard representativitet som utgdr en spegelbild av den
teoretiska populationen (Hartman, 2004). Vi finner darigenom att urvalsramen &r av en god
karaktar for att kunna beskriva populationen utifran dess storlek.

Urvalsramen inriktar sig pa aret 2005 och darigenom kommer en tvarsnittsstudie upprattas,
det for att beskriva och fanga upp ett fenomen vid ett specifikt tillfalle (Jacobsen, 2006).
Undersokningen kommer gora ett par undantag fran tvarsnittsstudiens grund ar nar foretagens
intdkts volatilitet, forskjutna variabler och tillvaxt studeras eftersom de kommer behdvas
observationen frén aren 2001 - 2005. Artalet 2005 &r noga utvalt dar vi har beaktat den
extrema ekonomiska expansionen under 2007 samt den langa lagkonjunkturen som &gde rum
fore 2002. Vi har genom valet undersokt mitten av konjunkturcykeln som oftast stracker sig
over en period pa tre till fem ar (Hallgren, 2002). For undersokningen kommer ars valet 2005
innebara att marknaden ligger i ett mellanlage dér en upp eller nedgang ar svar att forutspa for
foretagen. Vi tar aven hansyn till trogheten i ekonomin, da 2005 befinner sig cirka ett ar efter
att BNP stigit 6ver BNP trenden, se (bild 4.1).

Bild 4.1: Konjunkturbarometern
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Det finns begransningar i undersokningens urvalsram i form av att vi generaliserat vissa
fenomen. De svenska borsnoterade bolagen skiljer sig fran de mindre aktiebolagen i Sverige
dar ett flertal artiklar pa marknaden beskriver deras saregna foreteelser. Var undersékning
drar enbart slutsatser efter foretagens storlek i form av borsnotering och omséttning.
Undersokningen kan inte dra nagra slutsatser gallande de mindre foretagen men den kan
jamféras med andra landers borsnoterade foretag med likvérdiga egenskaper.

De foretag som ingdr i undersokningen &r internationellt utsatta. Sverige har en relativt liten
bors i jamforelse med varldens borser. Eftersom Sverige ar internationellt paverkad foljer vi
ocksa traditioner de storre landerna utformar med tanke pa internationell handel och
foretagens strukturer. Det sker dock ej helt fullstandigt da landers kultur och tradition spelar
in.

4.3 Teori och datainsamling

Var datainsamling har skett i form av primardata, vilket &r data som samlas in specifikt for
den ténkta undersokningen (Saunders et al., 2007). Vid insamling av primardata har forskaren
en storre kontroll Over datas tillforlitlighet an vid sekundérdata (Jacobsen, 2006).
Datamaterialet ar endast baserat pa arsredovisningar publicerade pa foretagens hemsidor eller
erhallna genom databasen affarsdata.

Teori insamlingen har skett i form av litteratur kring foretagsstyrning och finansiering. Teorin
grundar sig framforallt pa vetenskapliga artiklar vi funnit genom artikels6kningar.
Artikelsokningar har framst utforts i JSTOR, Science Direct, Hulda, Emerald, Springerlink,
och samsok. De sokord vi framst anvant oss av &r kapitalstruktur, capital structure,
skuldsattningsgrad, dept ratio och determinants. Vidare sékning har skett pa de underrubriker
Vi anvént oss av i uppsatsens teoretiska referensram.

4.4 Operationalisering

For att analysera foretagets egenskaper och i vart fall dess kapitalstruktur och
kapitalstruktursval, behdver undersékningen omvandla de egenskaperna till att bli métbara
(Elisson, 2006). Operationalisering &r nddvandig for att kunna genomféra en empirisk analys
pa ett sa tillforlitligt satt som mojligt (Saunders et al., 2007). Med tillgang till all relevant
information hade vi kunnat skraddarsy var definition av kapitalstrukturen pa ett mer effektivt
sédtt, som hade visat ett tydligare samband. Exempelvis hade vi arbetat med marknadsvarde
istallet for bokfort varde. Enligt tidigare argument tillfor marknadsvérde ett starkare samband,
men fallerar da det inte finns marknadsvarde pa hela skuldposten. Majligtvis kunde vi haft en
noggrannare uppdelning av skulder, exempel konvertibla skuldebrev och vissa delar av
kortfristiga skulder som eventuellt kan influera valet av kapitalstrukturen.
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4.4.1 Beroende variabel

En beroende variabel &r en variabel som forandras da det sker en forandring hos andra
variabler (Saunders et al., 2007). Undersokningens beroende variabel &r kapitalstrukturen,
som brukar matas framst i tva former; skuldsattningsgrad som &r skulder dividerat med eget
kapital och soliditeten som ar eget kapital delat med totalt kapital. Da de tva nyckeltalen pa
satt och vis sager samma sak har undersokningen endast anvént sig av ett matt. Vi har valt att
anvanda oss av skuldsattningsgraden, valet grundar sig pa att mattet ar det mest
férekommande definitionen nar kapitalstrukturer undersoks.

4.4.1.1 Kapitalstrukturens originell definition

Den traditionella definitionen pa kapitalstrukturen har varit bokfort justerat varde pa totala
skulder dividerat med bokfort justerat véarde pa eget kapital. Det har tillvagagangssattet har
varit den frekvent mest anvéanda hos forskare, dock har enstaka undantag skett da bearbetning
skett med marknadsvarde pa poster och en uppdelning av skulder.

Originell definition = Totala skulder
Eget kapital

4.4.1.2 Kapitalstrukturen avancerad definition

Vi har valt ett alternativ till den originella definitionen av kapitalstruktur. Det i syfte for att vi
inte tror att en sadan évergripande definition kan forklara ett komplext beteende som det finns
i valet av kapitalstruktur som vi tidigare argumenterat for i stycke 3.2. | var definition av
kapitalstrukturen har vi valt att dela upp skulder efter deras I6ptid, det vill sdga korta och
langfristiga skulder. Det har vi gjort for att vi tror att i de flesta fall kommer de kortfristiga
skulder inte har nagon péaverkan nar det galler foretagets beslut av kapitalstruktur. Det ar
sjalvaste motiven till besluten vi vill at for att kunna hitta en forklaring till kapitalstrukturen.
Vi kommer dock anda gora test pa saval korta, langa som totala skulder for att se hur stor
forklaringsgrad de alla har. Men essensen i var definition kommer att bli foljande:

Persson-Svensson= Langfristiga skulder
Eget kapital

4.4.2 Oberoende variabler

Enligt Saunders et al. (2007) ar en oberoende variabel nagot som skapar forandringar i den
beroende variabeln. Undersokningen grundar sig pa faktorer som &r approximativa med
foretagsekonomiska variabler som enligt teorier och andra undersokningar paverkar
foretagens kapitalstrukturer. Eliasson (2006) poédngterar att undersokarnas kunskaper inom
variablerna ar viktiga dd uppkomsten av dem spelar stor roll eftersom orsaken (oberoende
variabeln) uppstar tidigare an verkan (beroende variabeln). Vidare beskrivs de oberoende
variablerna utifran teoriernas synpunkter samt dess matematiska berakningsstt.
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4.4.2.1 Lonsamhet

Ett foretag med hog lénsamhet har ofta stora balanserade vinstmedel som enligt trade-off
teorin &r det slag av kapital foretagen foredrar mest. | Titman & Wessels (1988) undersékning
berdknar de foretagens lonsamhet pa tva satt, resultat fore finansiella poster genom
forsaljningen och resultat fore finansiella poster genom totala tillgdngar. Huang & Song
(2006) beréknar I6nsamheten genom att endast ta resultatet fore finansiella poster genom
totala tillgangar. Rajan & Zingales (1995) beraknade mattet genom att ta kassaflodet genom
totala tillgangar. Antoniou et al. (2008) berdknar lonsamheten genom ett de tar
rorelseresultatet genom bokfort varde av totala tillgangar.

Lonsamhet = Resultat fore finansiella poster / bokfort varde av totala tillgangar

Utrakningen lampas bast for den har undersokningen eftersom att vi utgar fran bokforda
varden samt att exkluderar de finansiella posterna samt skattens inverkan.

4.4.2.2 Tillvaxt

Tillvéxten i foretagen beskriver ett foretags tillvéxttakt 6ver en period eller de mojligheter ett
foretag har till tillvaxt. Titman & Wessels (1988) beraknar tillvaxten pa tre olika satt; 1;
investeringar genom totala tillgangar, 2; procentuella 6kningen av totala tillgangar éver en
period, 3; forskning och utveckling genom forsaljning. Antoniou et al. (2008) beraknar
tillvaxtmajligheterna genom att ta bokfort varde av totala tillgangar minus bokfort varde av
eget kapital plus marknadsvéardet av eget kapital genom bokfort varde av totala tillgangar.

Tillvaxt = Procentuella 6kningen av bokfort varde for totala tillgangar over en fem ars period

Anledningen till valet av ekvation &r att vi vill mata hur ett foretags kapitalstruktur paverkas
av tillvaxt.

4.4.2.3 Foretagsstorlek

Stora foretag tenderar att vara diversifierade i form av deras finansieringskéllor. Det leder till
att foretagen har en mindre risk att ga i konkurs samt att befinna sig i olika sorters av
stressade finansiella situationer. Titman & Wessels (1988) berdknar foretagets storlek genom
att ta den naturliga logaritmen av omséttningen, de anse att logaritmen speglar riktningen pa
kapitalstrukturen béttre dn att enbart ta omséttningen. Rajan & Zingales (1995), Antoniou et
al. (2008) och Bevan & Danbolt (2002) beraknar foretagets storlek genom att ta den naturliga
logaritmen av forsaljningen. Antoniou et al. (2008) anser att det samtidigt gar att anvanda den
arliga naturliga logaritmen av totala tillgangar men 6vervager inte att anvanda den.

Storlek = Log(forsaljning)

Eftersom den naturliga logaritmen &r en erkénd approximationsberakning av foretagets storlek
kommer undersdkningen att anvénda sig av den.
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4.4.2.4 Tillgangsstruktur

Enligt de teorier som presenterats kan fasta tillgangar i form av anlaggningstillgangar och
materiella tillgdnga fungera som sékerheter for langivare, som ger foretagen battre
mojligheter till 1angfrisiga lan. Anlaggningstillgangarna har ett marknadsvarde som vid en
eventuell likvidering relativt enkelt gar att omvandla till likvida medel. Titman & Wessels
(1988) beraknar tillgangstrukturen pa tva satt, det forsta genom att summera ihop inventarier,
anlaggningstillgangar och anlaggningsutrustning genom totala tillgangar. Det andra séttet de
anvander sig av ar att ta immateriella tillgangar genom totala tillgangar. Rajan & Zingales
(1995), Bevan & Danbolt (2002) och Antoniou et al. (2008) beréaknar tillgangsstrukturen
genom att ta fasta tillgangar genom totala tillgangar.

Tillgangsstruktur = fasta tillgangar / totala tillgangar

Eftersom vi inkluderar inventarier, anlaggningstillgangar och andra materiella tillgangar i
begreppet fasta tillgangar ar det i enighet med var kapitalstruktursdefinition, da fasta
tillgangar oftast finansieras med langsiktiga Ian (Bevan & Danbolt, 2002).

4.4.2 .5 Icke-skuld skatteskold

Icke-skuld skatteskoldsbegreppet och effekten grundar sig pa de avdrag ett foretag gor i from
av avskrivningar och forskningskostnader pa resultatet fore skatt. Det ger effekten av att
foretagets skattepliktiga resultat minskar och foretaget betalar mindra skatt. Titman &
Wessels (1988) anvander sig av en avancerad metod att berdkna skatteskdlden, for att kunna
forenkla berdkningen anvander sig Antoniou et al. (2008) av avskrivningarna genom totala
tillgangar. Mao (2003) och MacKie-Mason (1990) beraknar icke-skuld skatteskdlden genom
att ta investeringarnas skatteavdrag (avskrivningar) genom nettoomséttningen.

Icke-skuld skatteskold = avskrivningar / anlaggningstillgangar

Anledningen till att vi har valt just den ekvationen &r att vi vill ha cetaris paribus. Tanken
bakom att det skulle skapas en identisk situation ar att vi justerar for anlaggningstillgangar, sa
dess effekt av att foretagen vill 1ana mer med 6kade tillgangar tas bort och man endast tar
hansyn till avskrivningar effekt pa kapitalstrukturen. Anledningen till att vi valt
anlaggningstillgangar istallet for storlek ar att de forst namnda har en hogre tendens till att
framja belaning an storleken som ofta brukar beskrivas som totala tillgangar eller netto
omsattningen.

4.4.2.6 Foretagets unikhet

Unikhet representerar foretagets individuella forhallande som produkt, personal, maskiner och
anlaggningar relaterat till andra foretag. Foretagen som ar unika utsatts for en risk da dess
egenskaper ar svara att omsatta till likvida medel om de blir utsatta for konkursrisker, som ar
ett orosmoment for langivare och kreditgivare. Titman & Wessels (1988) approximerar ett
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foretags unikhet genom att ta forskning och utvecklingskostnader genom forsaljning, den
andra approximationen var reklamkostnader eller forsaljningskostnader genom omsattningen.

Unikhet = ((reklam + forsaljningskostnader) + forskning och utvecklingskostnader) /
omséttning

Eftersom det finns undantags faktorer for bade reklamkostnader och utvecklingskostnader
géllande vilka foretag som anvander sig mycket eller lite av dessa faktorer har vi tagit hansyn
till bada och darigenom ekvationens utformning. Undantag ar exempelvis foretag som
tillverkar produkter med substitut, de har hoga reklamkostnader for att sticka ut ur méngden.
Forskning leder till speciella produkter men ocksa fordelar av extraordinar forséljning om de
lyckas. Vi har understkt unikheten fran ar 2004 da vi anser att effekten ar férskjuten och
paverkar foretagets kapitalstruktur aret efter kostnaden uppstod.

4.4.2.7 Industriell klassificering (branschtillhérighet)

Industriell klassificering beskriver utifran foreagens verksamhetsomrade om de tillhor ett
producerande eller ett tjansteforetag. Beroende pa foretagets industriella tillhdrighet begransas
dem eller ger dem mojligheter till olika finansieringsformer som bestdms av marknaden och
dess specifika risk. Foretagen kraver olika sorts kompetens, service reservdelar som &r svara
att vardesatta och jamfora. Titman & Wessels (1988), Ferri & Jones (1979), Antoniou et al.
(2008) utgar fran foretagens branschtilln6righet och om branschen &r ett tillverkande eller
tjansteforetag. Uppsatsen anvénder sig av OMX-listans uppdelning. Listan har hansyn till
vilken 6vergripande bransch foretagen tillgér och undersdkningen justerar det genom givna
dummy variabler nedan.

Energi (GICS 10) = Dummy 1

Ravaror/Material (Gicks 15) = Dummy 2
Industrivaror och -tjanster (GICS 20) = Dummy 3
Sallankopsvaror och -tjanster (GICS 25) = Dummy 4
Dagligvaror (GICS 30) = Dummy 5
Sjukvard/Halsovard (GICS 35) = Dummy 6

Finans & Fastighet (GICS 40) = Dummy 7

Tl (GICS 45) = Dummy 8

Telekom operatorer (GICS 50) = Dummy 9
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4.4.2.8 Borstillhorighet

Teorin beskriver att foretag i olika lander tenderar att vélja olika skuldséttningsgrader. Enligt
Jong et al. (2008) paverkas foretagen av landspecifika faktorer som i sig paverkar de foretag
som ar noterade pa deras borser eftersom regler och traditioner skiljer sig at. For att kunna ta
hénsyn till den faktorn har vi registrerat om bolagen &r noterade i USA eller UK for att se om
de foretagen beter sig annorlunda gentemot de andra.

Noterad i USA = Dummy 1
Noterad i UK = Dummy 2

4.4.2.9 Intakternas volatilitet

Intdkternas volatilitet brukar bland forskare forknippas med en approximation av afféarsrisken.
De foretag som har ett varierande intaktsflode kan komma i situationer dar de har problem att
betala rantor, amorteringar eller skulder eftersom foretaget just vid ett tillfalla har brist pa
likvida medel. De tar nya lan till en hogra kostnad for att I6sa situationerna som drar med sig
en hogre finansiell risk. Titman & Wessels (1988) beraknar intdkternas volatilitet genom att ta
standardavvikelsen av den procentuella forandringen av rorelseresultatet. Antoniou et al.
(2008) beraknar det genom att ta den procentuella forandringen i arlig inkomst minus
medelvardet av skillnaderna.

Intakternas volatilitet = standardavvikelsen av 5 ars resultat fore finansiella poster

4.4.2.10 Bel6ningssystem

Beloningssystemet ar en foretagsstyrningsvariabel som vi tror paverkar kapitalstrukturen i
stor grad, framst genom att bel6ningen leder till beteende som stimulerar hogre
marknadsvarde och éppnar upp for stérre och billigare 1an. Vi har tankt méata bel6ningen i
form av rorlig ersattning till VD i relation till deras fasta I6n fran ar 2004 eftersom bonus ofta
betalas ut aret darpa malen uppnaddes. Varfor vi tar beloningen i relation med den fasta l6nen,
ar for att relationen visar vilken slagkraft ersattningen far pa VD:n.

Beldningssystem= ROrlig ersattning VD
Fast 16n VD
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4.4.2.11 Hot om uppkop

Hotet om uppkop som foreligger anses paverka kapitalflodet som i sin tur paverkar
kapitalstrukturen. FOr att operationalisera hot om uppkdp kommer vi anvanda oss av
kassalikviditet som approximation. FOr att sedan justera de likvida medel for foretagets
storlek satter vi det delat med totala tillgangar.

Hot om uppkdp = kassa vid arets slut / totala tillgangar
Hot om uppkdp = rérelseresultat / totala tillgangar

Vi tar aven med ett alternativt matt for hot om uppkap, det ar rorelseresultat dividerat med
totala tillgangar. Orsaken till det tillagget &r att Sorensen (2000) har fatt starkast signifikans
hos den hér approximationen for hot om uppkdp. Men orsaken till att vi framst vill anvénda
oss av likviditetsmattet &r for att vi redan anvander I6nsamhetsmattet som approximation for
I6nsamhet.

4.5 Statistisk bearbetning

Datamaterialet grundar sig pa urvalsramens foretag och deras arsredovisningar. Vi har valt att
samla in datamaterial fran arsredovisningarna 2001 — 2005. Datainsamlingens struktur har
bearbetats i Excel och darefter testats i SPSS. For att kunna utveckla vara tester samt skapa
nya kombinationer av ekonomiska variabler utgick vi fran att samla in radata.
Undersokningens radata strukturerades pa ett effektivt séatt dar vi tog hansyn till foljande
variabler;

Langfristiga skulder 2005 Kortfristiga skulder 2005

Eget kapital 2004 och 2005 Soliditet 2004 och 2005

Resultat fore finansiella poster 2004 och 2005 Omséttningen for aren 2001-2005
Totala tillgangar fér aren 2001-2005 Forsaljningskostnader 2004
Investeringar 2004 Materiella tillgangar 2005
Forskning och utvecklingskostnader 2004 Avskrivningar 2005
Reklamkostnader 2004 Fast 16n VD 2004

Rorlig 16n VD 2004 Optionsprogram

Antal aktier Branschtillhérighet

Anledningen till att materialet inte endast fokuserar pa ett och samma ar &r for att effekterna
av dess verkan pa kapitalstrukturen i vissa fall ar forskjuten.

Den statistiska bearbetningen inleddes med att kontrollera fordelningen i variablerna. Vi
undersokte om materialet var normalfordelat eftersom det ar da de slumpmaéssiga faktorerna
paverkar resultatet och ger materialet ett flertal 6nskvérde egenskaper (Kérner & Wahlgren
2006). For att kontrollera om materialet var normalférdelat anvénde vi oss av Kolmogorov-
Smirnov test samt tagit fram histogram 6ver variablerna for att illustrera fordelningen och fa
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en Gverskadlig uppfattning. For att kunna testa var teori samt de hypoteser som har utformats
anvande vi oss av en multipel regression.

En multipel regressionsanalys anvands nar forskaren vill undersoka sambandet mellan en
beroende variabel och flera oberoende variabler (Kérner & Wahlgren 2006). Den multipla
regressionsanalysen undersoker den oberoende variabelns varians och till hur stor del den
forklaras av de oberoende variablerna som uttrycks i signifikansnivaer, for att de oberoende
variablerna skall raknas som signifikanta brukar det racka med en signifikansniva som &r =
eller < 5 % (Eliasson 2006). Det innebar att i en statistisk underdkning tillats det att fem av
100 fall kan resultatet vara en foljd av tvarsnittsstudiens val av tidpunkt. Var grundmodell
baseras pa en oberoende variabel samt tio beroende variabler nedan illustrerat i ekvationen.

Vi =@y + Bk + BoXy + BaXs + BuXy + BsXs + BsXo + Br Xy + BeXg + PoXg + Pro¥eg + €

y, = Beroende variabel
a,= Konstant

B, = Koefficient

X, = Oberoende variabel
& = Felmarginal

For att undvika missledande slutsatser har vi testat om det foreligger ndgon autokorrelation.
Det innebér att residualerna &r seriellt korrelerade, att det foreligger ett dolt samband mellan
observationerna vilket kan ha en paverkan pa modellens reliabilitet (Hill, Griffiths & Lim,
2008). Vi har valt att gora ett Durbin-Watson test for att se om vi har autokorrelation i
modellerna. De kritiska granserna ar du=1,606 och di=1,941 (www.stanford.edu).

Vid skattning av en modell med flera forklarande variabler finns det en risk att dessa beror av
varandra pa ett systematiskt satt. Dessa variabler kallas for kolinjara, och kan leda till att det
ar svart att separera effekten av de individuella regressionsparametrarna. Enligt Westerlund
(2005) ar en tumregel att man bor vidta atgarder om korrelationer ar dver 0,8. Det testade vi
genom att gora ett kolinjaritetstest dar vi undersokte pa tolerans vérdet. Som riktmarke hade
vi att vardena skulle vara over 0,5.

Vi har &ven undersokt om det & homoskedastiskt genom att plotta residualerna. Vi har inte
kunnat skonja nagra symptom pa att det skulle forekomma ndgon form av homoskedasticitet,
och darmed inte gjort nagra vidare test. Vid homoskedasticitet ar residualvariansen inte
konstant, utan kan ge upphov till ett missvisande resultat. (Hill et al., 2008)

Logaritmering har skett av savél oberoende som beroende variabler. Det har vi gjort for att
vara variabler ej har varit normalfordelade. Enligt histogrammen har vissa variabler visat
tecken pa normalférdelning, men da vi genomfért Kolmogorov-Smirnov test har det visat sig
att samtliga till 0,000 signifikans ar icke normalfordelade. Tveksamhet har forelegats kring
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logaritmering av den beroende variabeln, men dd Oxelheim & Randoy (2008) har
rekommenderat det for att undvika heteroskedasticitet.

4.6 Bortfallsanalys

Enligt Jacobsen (2006) ar det viktigt att identifiera sitt bortfall eftersom det paverkar
undersokningen vasentligt nar datamaterialet skall testas, det eftersom undersékningen skall
utforas pa ett enhetligt urval som skall kunna generalisera populationen. Han beskriver att
bortfallet uppkommer i fyra olika faser under en undersoknings arbetsgang. Det forsta
bortfallet uppstar nar undersokningen gar fran den teoretiska populationen till den faktiska
populationen. Det andra bortfallet uppstar nar forskarna valjer ut specifika krav pa det
material de vill undersoka. Det tredje bortfallet visar sig nar forskarna valjer undersokningens
datainsamlingsmetod. Det sista bortfallet uppkommer nér forskarna samlar in data och nér det
saknas variabler i forskningsmaterialet eller om férvantade fragor icke besvaras i enkéter eller
under intervjuer.

| vart fall ar den teoretiska populationen svenska aktiebolag samt likvérdiga utlandska
aktiebolag med likvérdiga ekonomiska forutsattningar som i Sverige. Eftersom det finns stora
skillnader mellan mindre och storre aktiebolag blev fokus de stdrre bolagen eftersom de ar
dem vi vill kunna generalisera samt uttala oss om. Darigenom uppstod det ett bortfall av de
mindre bolagen.

For att kunna organisera och sortera ut de frdmsta och storsta publika bolagen i Sverige
anvande vi oss av egenskapen borsnotering. Vart krav pa bolag var att de skulle vara
verksamma ar 2005 samt att de var noterade pd Small, Mid eller Large Cap pa
Stockholmsbdrsen. Vi insdg snabbt att det kan vara svart att identifiera de bolag som var
aktiva pa Stockholmsbdrsen 2005 eftersom borslistorna ar foranderliga. Tack vare OMX
hittade vi en palitlig lista dar bortfallet av oidentifierade bolag forsvann. Sjélvklart finns det
stora bolag vi fick bortse ifran men férdelen med de noterade bolagen &r att de publicerar
palitlig information till aktiedgare samt investerare.

Undersokningens kvantitativa metod och tvarsnittsstudien gav oss stora mojligheter att titta pa
ekonomiska faktorer som enligt teorin skulle kunna paverka dess kapitalstruktur. Var
urvalsram var noga utvald dar de borsnoterade bolagen enligt lag ar tvungna att upprétta
arsredovisningar dar den for oss intressanta ekonomiska information lag lagrad i tid och rum.
Nar vi strukturerade ett bibliotek av arsredovisningar som tackte de krav pa argang vi var ute
efter borjade de vasentliga bortfallen dyka upp. Problematiken lag i att foretag hade gatt i
konkurs, var nystartade samt att de blivet uppkdpta innan efter eller mellan aren 2001-2005
som begréansade informationstillgangligheten. Sjéalvklart gick det att spara ett antal foretag
som blivet uppkopta eftersom det finns databaser som Affarsdata.se dar man kan finna dem
genom organisationsnummer eller gamla namn. De forsta foretagsbortfallen som uppstod var i
foljande branscher pa nastkommande sida indelat och illustrerat;
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Tabell 4.1: Bortfall nr. 1

Sallankopsvaror &  Sjukvéard/ Finans & IT Telekom operatérer
Tjanster Halsovard fastighet
Capona AB Karo Bio AB HQ Fonder AB  ACSC AB Millicom International
Cellular S.A
Cherry FTG AB Maxim Pharma. Luxonen S.A Resco AB
MEDICOVER H.
Oxigene, Inc.

Den fjarde etappen av bortfallsanalysen fokuserar pa det bortfall som uppstod i
datainsamlingen. Eftersom det finns erkédnda och sjalvklara skillnader mellan
foretagsbranscher pa marknaden finns det ocksa skillnader pa foretagens ekonomiska val.
Undersokningen har valt att undersoka alla foretag pa stockholmshdrsen och darigenom
involverar det samtliga tio branscher dar foretagsspecifika intressen och fokus ser olika ut.
Det innebar att ett bortfall uppstod nédr de ekonomiska variablerna skulle samlas in eftersom
foretagen var hade olikheter i form av forskningskostnader, reklamkostnader, langfristiga
skulder, kostfristiga skulder, investeringar, avskrivningar mm som var ytterst relevant for att
testa uppsatsens valda teorigrund. Nedan presenteras vart slutgiltiga urval samt de bortfall
som uppstod pa grund av att de ekonomiska variablerna inte presenterades i deras
arsredovisning.

Tabell 4.2: Bortfall nr. 2

Bortfallsanalys Storlek Lénsamhet Tillgangsstruktur icke-skuld SK Traditionell
Antal OK 252 255 252 252 252
Bortfall 15 12 15 15 15
Std. Avvikelse 2,28183 0,28098 1,81000 2,00167 1,12583
Varians 5,207 0,079 3,276 4,007 1,267
Minimum -2,30 -2,48 -9,06 -9,20 -3,88
Maximum 12,68 2,39 0,74 3,53 3,47
Bortfall % 5,60 4,50 5,60 5,60 5,60
Unikhet Intakternas volatilitet Bel6ning Hot om uppkdp P-S
Antal OK 249 254 244 247 227
Bortfall 18 13 23 20 40
Std. Avvikelse 2,61656 1,99618 0,76595 1,41450 1,81921
Varians 6,846 3,985 0,587 2,001 3,310
Minimum -10,65 -3,11 -5,40 -8,36 -8,42
Maximum 2,12 10,70 2,30 1,49 2,43
Bortfall % 6,70 4,90 8,60 7,50 15,00

Jacobsen (2006) anser att undersokningen kan tolerera ett visst bortfall och fortfarande béra
egenskapen att kunna generalisera en population. Han finner att ett bortfall med 50 % av
materialet kan undersokningen anda genomféras tillfredstallande. Om bortfallet &r 40 % é&r
fortfarande det resterande materialet bra, men kan man na ett bortfall med endast 30 % ar det
resterande materialet mycket bra. Vart slutgiltiga bortfall blev totalt 22 %.

Den manskliga faktorn gar heller inte att utesluta nar bortfall diskuteras. Eftersom tiden ar
knapp och att vi endast ar tva som har granskat arsredovisningar finns det en mojlighet att vi
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sjdlva kan ha missat nagon variabel och det ar da den manskliga faktorn som orsakat
bortfallet. Tanken gar inte att analysera vidare eftersom vi gjort vart yttersta att identifiera och
finna de saknade variablerna darav utesluter vi den faktorn.

Slutsatsen av var bortfallanalys ar att undersokningens material och den slutgiltiga
urvalsramen ar av en god karaktér i form av att bortfallet ar litet samt att materialet &r
slumpmassigt. Vi ser goda forutsattningar att kunna generalisera populationen utifran de
diskuterade egenskaperna.

4.7 Validitet och Reliabilitet

Med validitet menas att undersokningen maéter det som ar tankt skall matas, att det som
undersokts verkligen &r vad man forvantar sig att det ska vara (Saunders et al., 2007).
Validiteten kan delas in i tvad delar intern och extern giltighet (Jacobsen, 2006).
Undersokningens interna giltighet fokuserar pa om vi faktiskt méater de ekonomiska faktorer
vi 8r ute efter genom de approximationer av ekonomiska variabler vi valt. Det &r sjalvklart
omdjligt att forutse om vi uppratthaller en god kvalité pa undersokningen samt om vi kan dra
sakerhetsstallda slutsatser utifran den. Men for att starka den interna giltigheten grundar sig
vara val pa befintliga teorier. Anledningen till att befintliga teorier starker validiteten ar for att
de &r allmént erkanda och testade dar aldre forskningar visar att teorierna ar starka. Aven
trovardigheten i datamaterialet &r en viktig del i den interna giltigheten. En underséknings
externa giltighet fokuserar pd om undersokningstillfallet ar giltigt i forhallande till andra
maétningstillfallen (Jacobsen, 2006). Nar undersokningsintervallet valdes och diskuterades tog
vi hansyn till konjunkturens paverkan pé foretagen. Aret vi utgick ifrn var 2005 och enligt
konjunkturbarometern befann Sverige sig i ett mellan lage, antingen skulle landet ga in i
lagkonjunktur eller hogkonjunktur. Vi anser att validiteten starks da ekonomin befinner sig i
ett mellanlage och inte i ett extremlage, da foretagen i det fallet handlar mer strategiskt &n
impulsivt. Jacobsen (2006) anser att ett stort hot till validiteten ar det bortfall som kan uppsta i
en undersdkning. For att undvika ett stort bortfall har vi arbetat med att hitta samtliga
arsredovisningar till alla foretagen som var noterade pa Small, Mid och Large Cap pa
Stockholmsbdrsen innan vi paborjade datainsamlingen. Det gav oss en mycket bra
uppfattning gallande de foretag som skulle utgéra vart bortfall.

Reliabilitet menas med att undersokningen maste vara tillforlitlig och trovardig. For att skapa
denna tillforlit behdver man bland annat vara objektiv och undga matfel, det sa att andra ska
kunna gora om samma undersékning och fa samma resultat (Jacobsen, 2006). En stark faktor i
en undersoknings reliabilitet &r datamaterialets harkomst. Vart datamaterial grundar sig pa
publika godkanda arsredovisningar som skall visa en rattvisande bild av foretagen, darigenom
anser vi att materialet ar av en reliabel art. Enligt Jacobsen (2006) skall undersokningen
samtidigt vara genomford pa ett trovardigt satt. Eftersom vi utgatt fran tidigare teori och
testade arbetsmetoder har vi en stark grund till vara val. De valen leder till att andra forskare
kan folja dem samt hamta in exakt samma datamaterial och fa likvardiga resultat.
Reliabiliteten i en undersdkning som grundar sig pa historisk data ar forhallandevis stark
eftersom datamaterialet aldrig féréandras.
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5 Empirisk analys

| foljande kapitel behandlas uppsatsens datamaterial och de tester vi har utfort for att kunna
testa vara hypoteser. Vara multipla regressioner presenteras i sin helhet for att pa ett
overskadligt satt illustrera dess utfall. Darefter bryts materialet ner i testerna for att fokusera
pa vara hypoteser och dess resultat.

5.1 Beskrivning av datamaterialet

Tabell 5.1: Inledande Statistik
Variabel N=203 Min. Max. Medel Std. Avvikelse Ok Bortfall

Lonsamhet -2,48 2,39 0,0254 0,28098 255 12
Tillvaxt -0,77 10,38 0,1966 1,00933 243 24
Tillgangsstruktur -9,06 0,74 -2,7507 1,81000 252 15
Icke-skuld skatteskold -9,20 3,53 -1,3574 2,00167 252 15
Unikhet -10,65 2,12 -3,3753 2,61656 249 18
Bel6ning -5,40 2,30 -0,3780 0,76595 244 23
Hot om uppkdp -836 1,49 -2,5703 1,41450 247 20
Intdkternas volatilitet  -3,11 10,70 5,2665 1,99618 254 13
Storlek -2,30 12,68 7,0389 2,28183 252 15
Trad. Kap. -3,88 3,47 -0,0824 1,12583 252 15
P-S Kap. -8,42 2,43 -1,4835 1,81921 227 40

Hansyn far tas till att variablerna ar logaritmerade.
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For att se hur vara variabler forhaller sig mellan varandra har vi valt att undersoka deras
korrelation. Genom att ta fram en korrelationsmatris far vi en lattoverskadlig bild over
variablernas korrelation sinsemellan.

Tabell 5.2: Korrelationsmatris

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1. Storlek PS 1 ,343(*) 01 ,306(**)  -,259(*%) 0,08 883(**) -201(**) -,268(**) 0,270(**) ,295(**)

Sig. ,000 0,2 0 0 0,253 0 0,004 0 0 0

Antal 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203

2. Lonsamhet PS 1 ,055 ,179(%) -279(*%)  -,141(%) ,298(**) -,033 -,018 ,032 ,016

Sig. ,436 ,011 ,000 ,044 ,000 ,637 ,794 ,647 ,825

Antal 203 203 203 203 203 203 203 203 203

3. Tillvaxt PS 1 0,033 -,209(**) -0,01 -0,016 0,015 -0,08 -0,03 -0,05

Sig. 0,639 0,003 0,85 0,824 0,828 0,253 0,69 0,5

Antal 203 203 203 203 203 203 203 203

4. Tillgangs PS 1 -,617(**) -0,05  0,212(**) -0,109 -0,08 -0,03 0,055

struktur Sig. 0 0,511 0,002 0,122 0,285 0,71 0,439

Antal 203 203 203 203 203 203 203

5. Icke-skuld PS 1 ,201(**)  -,240(**) 0,079 ,278(**) 0,03 0

skatte-skold  Sig. 0,004 0,001 0,264 0 0,72 0,985

Antal 203 203 203 203 203 203

6. Unikhet PS 1 -0,028 0,079 ,161(*) 0,1 0,04

Sig. 0,695 0,262 0,022 0,14 0,567

Antal 203 203 203 203 203

7. Intakternas PS 1 -189(**)  -,231(*%) ,327(%*)  ,282(**)

volatilitet Sig. 0,007 0,001 0 0

Antal 203 203 203 203

8. Beloning PS 1 0,06 0,03 -0,03

Sig. 0,394 0,73 0,715

Antal 203 203 203

9. Hot om PS 1 0,08 -0,06

uppkop Sig. 0,24 0,435

Antal 203 203

10. Bors USA PS 1 ,276(**)

Sig. 0

Antal 203

11. Bors UK PS 1
PS= Sig.

Pearson Korr. Antal

(*) = signifikant till 0,05, 2-tailed.
(**) = signifikant till 0,01, 2-tailed.

Som tabellen ovan visar foreligger det en relativt stark korrelation mellan storlek och
intakternas volatilitet (0,883), samt mellan icke-skuld skatteskold och tillgangsstrukturen
(0,617). Den existerande korrelationen ligger till grund for att vi valt att ha en modell utan
intékternas volatilitet och icke-skuld skatteskold for att sedan ha en modell med dessa och
uteslutit storlek och tillgangsstrukturen. Darmed foreligger det ingen storre korrelation i
nagon av vara modeller och vi har kunnat underséka samtliga av véra variabler. Ovriga
korrelationer ligger under 0,35 vilket inte ger en allt for stor effekt for att kunna ta med dem i
samma regression. FOr sékerhetens skull har vi arbetat med olika modeller men ej funnit
nagon storre paverkande grad mellan évriga variabler.
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5.2 Multipel regression

Med en regressionsanalys estimerar man relationen mellan en beroende och en eller flera
oberoende variabler (forklarande variabler). Vi har genomfort en multipel linjar
regressionsanalys for att bestimma vilka av indikatorerna som paverkar valet av
kapitalstrukturen. Anledningen till att vi anvander en multipel analys ar for att se hur vara
variabler paverkar valet av kapitalstruktur i en samtida miljo. For att finna dessa paverkande
indikatorer undersoker vi signifikansen, det vill siga den statistiska pévisbarheten. Ar
signifikansen under 5 % existerar det en korrelation som teorin tolkar som ett samband da vart
konfidensintervall &r satt till 95 %.

Tabell 5.3: Regression med traditionell definition pa kapitalstrukturen
Beroende Variabel: Ostd. Betavirde Std.Fel Std.Betaviarde Signifikans Tolerans

Trad. Kapstruktur N= 203

Konstant -1,835 0,302 0,000
Lonsamhet -0,224 0,260 -0,055 0,389 0,805
Tillvaxt 0,148 0,071 0,125 0,037 0,916
Unikhet -0,069 0,024 -0,179 0,004 0,851
Hot om uppkop -0,114 0,050 -0,146 0,023 0,797
Ravaror (B) -0,441 0,252 -0,113 0,081 0,773
Industri (B) 0,114 0,165 0,053 0,490 0,549
Energi (B) -1,447 0,477 -0,183 0,003 0,884
Séllankop (B) 0,165 0,195 0,058 0,399 0,693
Dagligvaror (B) -0,009 0,375 -0,001 0,981 0,868
Sjukvard (B) -0,733 0,211 -0,224 0,001 0,778
Finans (B) -0,269 0,205 -0,091 0,191 0,672
Telekom (B) -0,525 0,412 -0,077 0,205 0,894
Bors USA -1,572 0,504 -0,199 0,002 0,792
Bors UK -0,164 0,424 -0,024 0,700 0,844
Storlek 0,191 0,036 0,405 0,000 0,551
Tillgangsstruktur ~ -0,019 0,038 -0,032 0,623 0,770
Beloning 0,042 0,073 0,034 0,562 0,918

Justerat R?/ D-W / F-Vérde / Modellens signifikans.: 0,347 / 2,019 / 7,321/ 0,000

Var regressionsanalys pa den traditionella kapitalstrukturen ger en forklaringsgrad pa 34,7 %.
vart Durbin-Watson varde ar 2,019 vilket gor att vi kan dra slutsatsen att det inte rader
autokorrelation (Savin & White, 1977). Signifikanta variabler &r tillvaxt, unikhet, hot om
uppkop, bransch, bors och storlek. Utéver de variabler fick vi dven signifikans pa intakternas
volatilitet, som provades i en separat regression dar storlek togs bort pa grund av korrelation
(se appendix).
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Tabell 5.4: Regression med Persson-Svensson definition pa kapitalstrukturen
Beroende Variabel: Ostd. Betavirde Std.Fel Std.Betaviarde Signifikans Tolerans

P-S Kapstruktur N= 203

Konstant -4,974 0,549 0,000
Lonsamhet 0,015 0,471 0,002 0,975 0,805
Tillvaxt 0,275 0,128 0,123 0,033 0,916
Unikhet -0,062 0,043 -0,085 0,153 0,851
Hot om uppkdp -0,371 0,090 -0,253 0,000 0,797
Ravaror (B) -0,070 0,456 -0,010 0,878 0,773
Industri (B) 0,552 0,299 0,137 0,066 0,549
Energi (B) -0,300 0,866 -0,020 0,729 0,884
Séallankdp (B) 0,560 0,353 0,104 0,115 0,693
Dagligvaror (B) 0,676 0,681 0,058 0,322 0,868
Sjukvard (B) 0,337 0,382 0,055 0,379 0,778
Finans (B) 0,792 0,371 0,143 0,034 0,672
Telekom (B) -0,084 0,748 -0,007 0,911 0,894
Bors USA -3,753 0,915 -0,253 0,000 0,792
Bors UK 0,352 0,770 0,027 0,648 0,844
Storlek 0,303 0,065 0,343 0,000 0,551
Tillgangsstruktur 0,146 0,069 0,132 0,036 0,770
Beldning -0,085 0,132 -0,037 0,519 0,918

Justerat R?/ D-W / F-Vérde / Modellens signifikans.: 0,393 /2,119 / 8,687 / 0,000

Var regressionsanalys med Persson-Svensson definition av kapitalstrukturen som beroende
variabel ger forklaringsgrad pa 39,3 %. Vart Durbin-Watson varde ar 2,119, vilket ligger i
grazonen. Grazonen for vart sampel gar mellan 2,059 — 2,394, dar man varken kan utesluta
eller anta autokorrelation. Vilket innebar i vart fall att det finns en risk att det kan existera
autokorrelation i Persson-Svensson modellen. De signifikanta variablerna blev tillvaxt, hot
om uppkdp, bransch, bors, storlek och tillgangsstruktur. Utéver de variabler fick vi dven
signifikans pa intakternas volatilitet, som provades i en separat regression dar storlek togs bort
pa grund av korrelation (se appendix).

5.3 Analys av hypoteser

5.3.1 Hypotes 1, Lonsamhet

e Hj, Det finns ett negativt samband mellan foretagets Iénsamhet och dess
skuldsattningsgrad.

e Hj: Det finns ett negativt samband mellan foretagets I6nsamhet och dess P-S
skuldsattningsgrad.
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Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjér-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Lonsamhet -0,224 0,260 -0,055 -0,864 | 0,389 0,805
P-S Lonsamhet 0,015 0,471 0,002 0,032 | 0,975 0,805

Vi kom fram till att det inte fanns ndgot samband mellan foretags lonsamhet och dess
skuldsattningsgrad. Darfor forkastar vi bada vara hypoteser:

5.3.2 Hypotes 2, Tillvaxt

L H2a

kapitalstruktur.

° H2bZ

skuldsattningsgrad.

Det finns ett negativt samband mellan foretagets tillvaxt och dess

Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Tillvaxt 0,142 0,071 0,125 2,103 | 0,037 0,916
P-S Tillvaxt 0,275 0,128 0123 2147 | 0,036 0,916

Det existerar ett negativt samband mellan ett foretags tillvaxt och dess

P-S

Vi kom fram till att det rader ett signifikant samband mellan foretags tillvaxt och dess
skuldsattningsgrad. Dock rader det ett positivt samband vilket motsager uppsatsens teori.
Sambandets signifikans ar relativt identiskt oavsett vilken definition av kapitalstruktur som
anvands. Da det rader ett positivt samband véljer vi att forkasta vara hypoteser.

5.3.3 Hypotes 3, Foretagsstorlek

e Ha,: Det existerar ett positivt samband mellan foretagsstorlek och dess skuldsattningsgrad.

° H3bZ

skuldsattningsgrad.

Modell Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | Oberoende variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Storlek
Trad. 0,191 0,036 0,405 | 5,294 0,000 0,551
Storlek
P-S 0,303 0,065 0,343 | 4,641 0,000 0,551

Det finns ett positivc samband mellan fOretagets storlek och dess P-S

Vi kom fram till att det rader ett signifikant samband mellan foretags storlek och dess
skuldsattningsgrad. Det visas bade i Persson-Svensson definition av kapitalstrukturen som i
den traditionella. Det innebaér att vi inte forkastar nagon av vara hypoteser.
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5.3.4 Hypotes 4, Tillgangsstruktur

e Hg,: Det existerar ett positivt samband mellan ett foretags tillgangsstruktur och dess
skuldsattningsgrad.

e Hy: Det existerar ett positivt samband mellan foretagets tillgangsstruktur och dess P-S
skuldsattningsgrad.

Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Tillgangsstruktur ) 4 519 0,038 0032 | -0492 | 0623 0,770
P-S Tillgangsstruktur 0,146 0,069 0132 | 2113 | 0036 0,770

Vi kom fram till att det rader ett signifikant samband mellan foretags tillgangsstruktur och
dess skuldséttningsgrad da vi anvander oss av var egen Persson-Svensson definition pa
kapitalstruktur. Vid anvandning av den traditionella hamnar vi langt ifran signifikant, samt ett
negativt samband. Det hdr innebadr att vi forkastar a hypotesen medan b hypotesen kan vi inte
forkasta.

5.3.5 Hypotes 5, Icke-skuld skatteskdld

e Hs,: Det existerar ett positivt samband mellan icke-skuld skatteskdlden och foretagets
skuldsattningsgrad.

e Hsp: Det existerar ett negativt samband mellan foretagets icke-skuld skatteskold och dess
P-S skuldsattningsgrad.

Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans

Trad. Icke-skuld sk. 0,055 0,036 0,104 152 | 0,130 0,679

P-S Icke-skuld sk. -0,048 0,067 -0,048 0,721 | 0472 0,679

Da det existerade en viss samvarians mellan icke-skuld skatteskdld och tillgangsstruktur har
vi valt att genomféra en partiell analys av icke-skuld skatteskold, dar vi bortser ifran
tillgangsstrukturen i regressionsanalysen. Vi kom fram till att det rader ett svagt samband
mellan icke-skuld skatteskéld och foretags skuldsattningsgrad vid anvandning av den
traditionella definitionen av kapitalstruktur. Dock ar detta samband ej signifikant till 5 %, och
darfor forkastar vi savél den har som var andra hypotes.

5.3.6 Hypotes 6, Unikhet

e Hga: Det existerar ett negativt samband mellan foretagets unikhet och dess kapitalstruktur.
e Hg,: Det existerar ett negativt samband mellan foretagets unikhet och dess P-S
skuldsattningsgrad.
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Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Unikhet -0,069 0,024 0,179 2,899 | 0,004 0,851
P-S Unikhet -0,062 0,043 0,085 | -1,435| 0,153 0,851

Vi kom fram till att det rader ett signifikant samband mellan foretags unikhet och dess
skuldsattningsgrad da vi anvéander traditionell definition, men ej da vi anvander Persson-
Svensson definitionen. Alltsa véljer vi att inte forkasta var a hypotes och forkasta var b
hypotes.

5.3.7 Hypotes 7, Branschtillhorighet
e Hy: Branschtillhorighet paverkar foretagens skuldsattningsgrad.

Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjér-Stat.

Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans

Trad. Révaror -0,441 0,252 -0,113 -1,754 | 0,081 0,773
P-S Révaror -0,070 0,456 -0,010 -0,154 | 0,878 0,773
Trad. Industri 0,114 0,165 0,053 0,691 | 0,490 0,549
P-S Industri 0,552 0,299 0,137 1,849 | 0,066 0,549
Trad. Energi -1,447 0,477 -0,183 -3,032 | 0,003 0,884
P-S Energi -0,300 0,866 -0,020 -0,347 | 0,729 0,884
Trad. Séllankop 0,165 0,195 0,058 0,845 | 0,399 0,693
P-S Séallankop 0,560 0,353 0,104 1,585 | 0,115 0,693
Trad. Dagligvaror -0,009 0,375 -0,001 -0,024 | 0,981 0,868
P-S Dagligvaror 0,676 0,681 0,058 0,993 | 0,322 0,868
Trad. Sjukvard -0,733 0,211 -0,224 -3,478 | 0,001 0,778
P-S Sjukvard 0,337 0,382 0,055 0,881 | 0,379 0,778
Trad. Finans -0,269 0,205 -0,091 -1,313 | 0,191 0,672
P-S Finans 0,792 0,371 0,143 2,132 | 0,034 0,672
Trad. Telekom -0,525 0,412 -0,077 -1,273 | 0,205 0,894
P-S Telekom -0,084 0,748 -0,007 -0,112 | 0,911 0,894

Vi kom fram till att det fanns signifikant skillnad mellan branscherna och dess
skuldsattningsgrad. De branscherna som ar signifikanta for den traditionella definitionen ar
energi och sjukvard. For Persson-Svensson definitionerna ar de branscherna inte signifikanta
utan endast finans som uppfyller vart krav med 95 % konfidensintervall. Darmed kan vi inte
forkasta var hypotes.
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5.3.8 Hypotes 8, Borstillhorighet

e Hg: Det existerar ett samband mellan borstillhdrighet och skuldsattningsgraden.

Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Bors USA -1,572 0,504 -0,199 -3,116 | 0,002 0,792
P-S Bors USA -3,753 0,915 -0,253 -4,102 | 0,000 0,792
Trad. Bors UK -0,164 0,424 -0,024 -0,386 | 0,700 0,844
P-S Bors UK 0,352 0,770 0,027 0,457 | 0,648 0,844

Vi har funnit ett signifikant samband mellan foretag som &r noterade pa USA borsen och de
foretag som endast ar noterade pa svenska bdrsen. Dock kunde vi ej finna nagot signifikant
samband mellan bdrsen i Storbritannien (UK) och den svenska bdrsen. Darmed kan vi inte
forkasta var hypotes avseende notering pa USA borsen, daremot forkastar vi var hypotes
kring notering pa UK-borsen.

5.3.9 Hypotes 9, Intakternas volatilitet

e Hg,: Det existerar ett negativt samband mellan intdkternas volatilitet och
skuldsattningsgraden.

e Hg,: Det existerar ett negativt samband mellan intdkternas volatilitet och P-S
skuldsattningsgraden.

Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Intakternas Vol. 0,106 0,039 0,206 | 2,733 | 0,007 0,627
P-S Intékternas Vol. 0,253 0,068 0261 | 3,695 | 0,000 0,627

Da vi genomforde testet for intakternas volatilitet tog vi bort storlek, da dessa tva variabler
korrelerade. Vi kom fram till att intdkternas volatilitet och foretagets skuldsattningsgrad
innehar ett signifikant samband. Dock &r detta samband positivt korrelerat medan vi
predicerat ett negativt samband. Darfor forkastar vi bada vara hypoteser.

5.3.10 Hypotes 10, Beloningssystem

e Hjo: Det existerar ett positivt samband mellan foretagets skuldséttningsgrad och VD:s
andel av rorlig erséttning.

Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Beloning 0,042 0,073 0,034 0581 | 0562 0,918
P-S Beldning -0,085 0,132 -0,037 | -0,646 | 0,519 0918

Vi kom fram till att det inte finns nagot signifikant samband mellan bel6ningens storlek och
foretags skuldsattningsgrad. Darmed forkastar vi var hypotes.
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5.3.11 Hypotes 11, Hot om uppkop

e Hj: Det finns en negativ relation mellan foretagets skuldséttningsgrad och dess
kassaflode.
Modell Oberoende Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjér-Stat.
Kap.struk. | variabel B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Hot om uppkdp 0,114 0,050 -0,146 2,296 | 0,023 0,797
P-S Hot om uppkdp -0,371 0,090 -0,253 -4,127 | 0,000 0,797
Modell Ostd. Koefficienter Std. Koefficienter Kolinjar-Stat.
Kap.struk. | Hot om uppkop B Std. Error Beta t Sig. Tolerans
Trad. Likviditetsmatt -0,118 0,050 -0,156 -2,364 | 0,019 0,813
Trad. Lonsamhetsmétt | 1 577 0,521 -0,160 -2,449 | 0,015 0,825

Vi har funnit att det rader ett signifikant samband mellan foretags skuldsattningsgrad och
hotet om uppkop. Det géller for de bada definitionerna for Kapitalstruktur. Aven vart
alternativa berakningssatt pa hot om uppkop, lonsamhetsmattet visade ett signifikant
samband. Sambandet ar negativt vilket ar i linje med vad var hypotes sager och darmed vi inte
forkasta var hypotes.

5.4 Sammanfattning av hypotesernas utfall

Vi fann ett signifikant samband pa 8 av de 11 oberoende variablerna vi hade. De variabler
utan samband varken vilken benamning vi hade pd kapitalstrukturen var I6nsamhet, icke
skuldskatteskdld och beléning. Dock upptéckte vi ett flertal variabler med ett ovéntat
samband vilket fick effekten att de enda hypoteser som vi inte forkastade var foljande;

Figur 5:1 Sammanfattning hypoteser

Variabler Definitioner
Traditionell definition  Persson-Svensson
H;: Lonsamhet (-) Forkastas Forkastas

H,:
Ha:
Ha:
Hs:
He:
H;:
Hs:
Ho:

Tillvéxt (-)

Foretagsstorlek (+)
Tillgangsstruktur (+)
Icke-skuld skatteskold (+, -)
Unikhet (-)
Branschtillhdrighet
Borstillhdrighet

Intakternas volatilitet (-)

Hio: Beldningssystem (+)
H,;: Hot om uppkdp (-)

Forkastas (signifikant)
Forkastas inte
Forkastas

Forkastas

Forkastas inte
Forkastas inte
Forkastas inte
Forkastas (signifikant)
Forkastas

Forkastas inte

Forkastas (signifikant)
Forkastas inte
Forkastas inte
Forkastas

Forkastas

Forkastas inte
Forkastas inte
Forkastas (signifikant)
Forkastas

Forkastas inte

(Traditionell, Persson-Svensson) = teoretiskt samband for variablerna
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6 Slutsats

Avslutningsvis presenteras var slutsats som ar enligt oss uppsatsens essens. Vi kommer i
foljande kapital presentera de slutsatser vi kan dra utifran var teori samt det datamaterial vi
har anvant oss av i undersokningen.

6.1 Sammanfattning

Syftet med var uppsats var att undersoka om kapitalstrukturen var ratt definierad for att kunna
forklaras i de svenska bolagen, samt om foretagsstyrningen kunde paverka deras val av
kapitalstrukturen. For att kunna svara pa uppsatsens fragestallning har vi valt att definiera om
kapitalstrukturen pa ett sadant satt att eventuellt ett mer forklarande resultat skulle framtrada.
Utifran var analys har vi kommit fram till att Persson-Svensson definitionen bade kan
komplettera och konkurrera med den traditionella definitionen av kapitalstrukturen. Var egen
definition bidrog med att vi i var undersokning fann signifikanta samband hos forklarande
variabler som den traditionella inte kunde pavisa.

For att svara pa fragan kring foretagsstyrningens paverkan, valde vi att ta fram tva tankbara
forklaringsvariabler som skulle spegla beloningssystemet och hot om uppkop. En av vara
framtagna foretagsstyrningsvariabler antyder pa att strategin ar en paverkande faktor for
kapitalstrukturen.

6.2 Slutsatser forklarande variabler

6.2.1 Lonsamhet

Den teoretiska utgangspunkten for relationen mellan ett féretags I6nsamhet och dess
skuldsattningsgrad beskrivs som en stark negativ relation. Enligt Huang & Song (2006) beror
den negativa relationen pa att I6nsamma foretag tenderar att ha fa langfristiga skulder och
finansierar i forsta hand nya projekt med internt genererade medel. Lénsamheten speglar
samtidigt hur kénsligt ett foretag ar for ekonomiska fluktrationer eftersom den reflekterar de
marginaler foretagen har nar forséljningen minskar. Vi lyckades inte bekréfta tidigare
forskning kring lonsamhetens paverkan pa skuldsattningsgraden aven om teorin talade starkt
for det negativa sambandet. Men da vi dven utforde ett nytt test fast utan laggning det vill
sdga lonsamheten 2005 och dess samband med samma ars skuldséttningsgrad fick vi ett
signifikant samband. Testet utfordes pa grund av var teoretiska utgangspunkt gallande hot om
uppkdp beskrev I6nsamhetsmattet som en mojlig approximation, vars regression finns i
appendix. Det far oss att dra slutsatsen att I6nsamheten inte bor forskjutas. En orsak till att
I6nsamhet eventuellt inte bor forskjutas ar att man kan tdnka sig att foretagen jobbar aktivt
med sin skuldsattningsgrad och moter lénsamheten i samma stund som den uppstar.
Foretagsledningens aktiva arbete resulterar i en rullande budget som kan hjélpa dem att snabbt
anpassa sin skuldsattningsgrad efter nuléget.
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| var egen Persson-Svensson definition fick vi inte nagot signifikant samband utan resultatet
var samre an med den traditionella definitionen. Utifran den daliga signifikansen kan vi dra
slutsatsen att var definition inte bidrar med nytt till befintlig teori gallande I6nsamhet.

6.2.2 Tillvaxt

Titman & Wessels (1988) anser att det existerar ett negativt samband mellan ett foretags
tillvaxt och dess skuldsattningsgrad. Forklaringen de har till den negativa relationen ar de
langfristiga lanens agentkostnader, eftersom ledningen tenderar att inte investera optimalt fran
langivarnas perspektiv. Vart resultat visar i att det rader ett signifikant samband mellan
foretagens tillvaxt och dess skuldsattningsgrad. Sambandet var mot vara forvantningar
positivt.

| var egen Persson-Svensson definition uppnadde vi en béattre signifikans an vad den
traditionella definitionen gav. Precis som i den traditionella definitionen var relationen
omvand an vad teorin predicerade. Eftersom bada hypoteserna forkastades kan vi inte dra
slutsatsen att Persson-Svensson definitionen kan tillfora nagot nytt at den befintliga teorin. Vi
misstanker att det positiva sambandet kan komma ifran det 6kade behovet av kapital da
foretaget ska expandera. Valet av finansiera sig av externa medel kan komma ifran att risken
for det egna kapitalet &r hogre da det tar forsta smallen vid forlust. Aven svarigheten i att hitta
finansiarer for att finansiera tillvaxten kan leda till att de blir tvungna att ofrivilligt belana sig
mer trots en hog kapitalkostnad. Ytterligare en orsak kan vara framtidsutsikterna sag bra ut
och just under dessa ar vi undersckte sag bankernas riskanalyser mildare ut och darmed har
foretaget fatt lattare tillgang till 1an. Tanken kring fel i operationaliseringen eller teorin gar ej
att forbise da analysen visat ett signifikant men motsatt samband.

6.2.3 Foretagsstorlek

Den generella bilden av relationen mellan ett foretags storlek och dess skuldséttningsgrad ar
av en positiv korrelations art. Titman & Wessels (1988) forklarar relationen genom att stora
foretag tenderar att vara mer diversifierade & mindre som leder till en mindre kénslighet mot
en instabil marknad. De finner vidare att den ndmnda stabiliteten ger foretagen mer
lanekapacitet eftersom det ar en mindre risk for langivaren samt lagre konkursriskkostnader.
Var analys bekraftar det positiva sambandet och till en valdigt bra signifikansniva. Storre
foretag belanar sig i regel mer an vad mindre foretag gor.

Vart resultat visar ett lika tydligt samband for var egen definition pa kapitalstrukturen som for
den traditionella definitionen. Det medfor att var definition skulle kunna fungera som ett
konkurrerande matt till den traditionella, da vi mater kapitalstrukturen med olika metoder.

6.2.4 Tillgadngsstruktur

Tillgangsstrukturen behandlar ett foretags materiella samt immateriella tillgangar. Titman &
Wessels (1988) och Rajan & Zingales (1995) anser att det finns en positiv relation mellan ett
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foretags tillgangsstruktur och dess skuldsattningsgrad. De anser att ju storre del materiella
tillgangar det finns i ett foretags balansomslutning desto storre lanekapacitet eftersom det
fungerar som sakerheter far langivare. Bevan & Danbolt (2002) har identifierat en positiv
relation som de forklarar genom att omsattningstillgangarna oftast finansieras av kortfristiga
skulder i foretagen. Med hjalp av den traditionella kapitalstrukturen kunde vi inte fa fram
nagot signifikant samband och darmed inte dra nagra sakra slutsatser kring sambandet.

Vi kunde med hjalp av var Persson-Svensson definition skdnja ett signifikant positivt
samband mellan foretagets tillgangsstruktur och dess skuldsattningsgrad vilket bekraftar var
teori och eventuellt ge oss ett konkurrerande matt. Vi tror att en av orsakerna till att vi inte
kunde finna ett signifikant samband mellan den traditionella teorin och skuldsattningsgraden
ar att de kortfristiga skulderna i detta fall hjalper till att dolja sambandet. Det genom att vi
endast tar med fasta tillgangar vilket till storsta grad finansieras av langfristiga Ian och inte
kortfristiga.

6.2.5 Icke-skuld skatteskold

Titman & Wessels (1988) finner ett positivt samband mellan ett foretags icke-skuld
skatteskold och deras kapitalstruktur. De anser att den positiva relationen har sin grund i
avskrivningarnas skatteavdrag i resultatrdakningen som fungerar som ett komplement till
skatteskolden. De finner att den positiva relationen uppstar da foéretagen med hdoga
avskrivningar generellt har en balansomslutning bestaendes av stor del materiella tillgangar
som genererar avskrivningsmajligheter och stor lanekapacitet. | var analys fick vi fram ett
positivt samband i den traditionella teorin, dock endast en svag signifikans (13 %).
Darigenom vagar vi inte dra nagra slutsatser, utan vidare undersokning bor goras.

Gallande Persson-Svensson teorin hamnade vi langt ifran signifikans (47,2 %) och far ingen
riktlinje hur det kan forhalla sig. Vi anser att en mojlig forklaring till utfallet kan vara att
samtliga foretag inte har samma mojlighet att utnyttja icke-skuld skatteskold, da foretagen
besitter olika mojligheter for att skriva av, sasom overavskrivningar eller mangden
avskrivningsbara tillgangar.

6.2.6 Unikhet

Ett foretag som ar mer unikt relaterat till andra foretag har en desto hogre kostnad vid konkurs
och har darmed en hogre konkursriskkostnad. Det pa grund av att foretagen har svarare att
omvandla sina tillgangar till likvida medel. Det hindret for extern finansiering ger unikheten
dess negativa samband mot skuldsattningsgraden (Titman & Wessels, 1988). Teorin bekraftas
i var analys dar vi fatt ett negativt samband pa den traditionella definitionen av
kapitalstrukturen och det aterfanns med en stark signifikans.

Med Persson-Svensson definitionen av kapitalstrukturen var signifikansen endast svag, den
uppfyllde inte kravet med 95 % konfidensintervall. De kortfristiga skulderna som aterfinns i
det traditionella raknesattet men ej i Persson-Svensson kan ha som avgérande da leverantorer
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ar i storre grad beroende av foretaget &n vad mer standardiserade leverantdrer &r. Genom sin
unikhet kan underleverantdren vara mycket beroende av dem att de tillater storre krediter och
ger darmed de kortfristiga skulderna en hogre forklaring at kapitalstrukturen.

6.2.7 Branschtillhdrighet

Titman (1984) skriver om att foretag i olika branscher har olika preferenser och darmed olika
kapitalbehov. Det skulle kunna ge upphov till att branschtillhérighet har en paverkan pa hur
foretags skuldsattningsgrad ser ut. Ferri & Jones (1979) namner att féretag i samma bransch
har likartade produkter, kostnader och intdkter och darmed &ven liknande kapitalstrukturer.
Storre skillnader ar det daremot mellan branscherna. Som var analys sager har vissa branscher
en stor betydelse for hur skuldsattningsgraden ser ut. FOr den traditionella definitionen av
kapitalstrukturen fann vi ett signifikans samband pa branscherna energi och sjukvard.

Energi och sjukvard gar ifran att vara signifikanta till att inte vara signifikanta, da vi utesluter
de kortfristiga skulderna. Daremot gar finans till att bli signifikant samt blir branschen
industri svagt signifikant. Det innebdr att Persson-Svensson definitionen kan mojligtvis
anvandas som komplement till den traditionella definitionen da vi har tar hansyn till olika
skuldforhallanden. Skillnaden uppstar da branscherna har olika behov av kapital och anvéander
sig av en varierande form av skulder.

6.2.8 Borstillhdrighet

Enligt Rajan & Zingales (1995) tenderar foretagen fran olika lander att valja olika
skuldsattningsnivaer. Foretagen har olika traditioner samt paverkas av landspecifika
egenskaper som leder till olika syn pa intern och extern finansiering. Jong et al. (2008) finner
att landets bors och de skillnader som finns i deras utveckling runt om i varlden paverkar
foretagens skuldsattningsgrad. Undersdkningen har tagit hansyn till om de undersokta bolagen
ar noterade pa en bors i USA eller i UK. Den traditionella definitionen pavisade att borsen i
USA har ett signifikant samband med skuldsattningsgraden. Dock kunde vi inte pavisa nagot
samband med Storbritannien mot Sverige. Eftersom det ar fa foretag som var noterade pa
utlandska borser 2005, ar det svart att dra nagra precisa slutsatser kring deras val av
kapitalstruktur.

Precis som for den traditionella definitionen visade Persson-Svensson definitionen ett positivt
samband fast med en béttre signifikans. Med fokus pa UK-borsen fick Persson-Svensson
ingen signifikans precis som for den traditionella definitionen. Darmed kan man se Persson-
Svensson som en konkurrent till den traditionella definitionen.

6.2.9 Intakternas Volatilitet

Antoniou et al. (2008) finner ett negativt samband mellan intdkternas volatilitet och
skuldsattningsgraden. Det forklaras genom att foretag med ovanligt hog intékts volatilitet star
infor storre risker och darmed svarare att finansiera sig med frammande kapital. Med en god
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signifikans fick vi fram att det rader ett positivt samband mellan intakternas volatilitet och
skuldsattningsgraden.

Med Persson-Svensson definitionen fann vi en battre signifikans men dock samma positiva
samband som den traditionella varav de motsager var teori. Det motsatta sambandet kan
eventuellt forklaras genom fel i teori eller operationaliseringen. Ytterligare en tdnkbar orsak
till det positiva sambandet ar att 6kad volatilitet ger 6kat behov av reservkapital for att mota
dessa fluktuationer. Vidare en mojlig orsak till det ndmnda sambandet kan vara att ett “arr”
ligger kvar ifran tidigare ars lagkonjunktur som uppenbarar sig i form av en hdogre
skuldséttning.

6.2.10 Beloningssystem

Ortiz-Molina (2007) skriver att beldningssystemet har ett syfte att maximera foretagets vérde
pa langre sikt. Det sker genom att beldningen baseras pa resultat 6ver tiden vilket en optimal
kapitalstruktur kan ge. Teorin foreskriver att det foreligger ett positivt samband, alltsa att en
hogre beloning motiverar till en hogre skuldsattningsgrad som generellt resulterar i hogre
resultat langsiktigt. Med var analys har vi inte lyckats att etablera nagot signifikant samband
kring hur beldning paverkar kapitalstrukturen.

Persson-Svensson definitionen kunde heller inte pavisa ett signifikant samband mellan VD:s
beldning och kapitalstrukturen. Vi anser fortfarande genom en stark teori att det foreligger ett
samband, men att det inte gar att fa fram endast genom att undersoka VD:s rérliga ersattning.
Ett komplement skulle kunna vara att utforska foretagen och fokusera mer pa hur VD:s
incitament &r for framtida vinster. Om han/hon nu sitter pd en kortsiktig post som endast
besittas i ett par ar, motiveras det att under dessa ar ge en Kkortsiktig vinst at foretaget och
darmed sig sjalv.

6.2.11 Hot om uppkdp

Var approximation for att mata hot om uppkop ar ett likviditetsmatt. Enligt Powell (2004)
foreligger ett storre hot om uppkdp for de foretag som har relativt mycket likvida medel och
inte delar ut dessa. Ett negativt samband uppstar da foretag som har mycket pengar och
darmed utsatts for ett stort hot om uppkop valjer att betala av sina skulder och minska hotet
om uppkdp. Den teorin far stod av var analys som séager att det foreligger ett negativt
samband. Vi tog oss friheten att dven undersoka ett I6nsamhetsmatt som en approximation
for hot om uppkdp. Den framsta orsaken till att vi valde att ta med den var for att Sorensen
(2000) fatt fram i en undersokning att det ar den signifikantaste indikatorn for hot om uppkap.
Diverse anledningar till att vi underlat oss ifran att anvanda oss av den var att det var ett
Ionsamhetsmatt och inte ett foretagsstrategiskt matt. Det mattet anvands ocksa redan for
I6nsamhet som en oberoende variabel till kapitalstrukturen, fast forskjuten ett ar till 2004.

56



KAN KAPITALSTRUKTUREN FORKLARAS ?

| Persson-Svensson analysen fick vi fram att mattet var signifikant och bekraftar darmed
tidigare ndmnd teori. Vi fick fram en battre signifikans for Persson-Svensson och ett likartat
samband som for den traditionella definitionen.

6.3 Reflektioner och slutsatser

1

“"How do firms choose their capital structures? We don’t know.’
(Myers, 1984, s. 575)

Vi vet mer nu for vi har skapat en definition som &r valet av kapitalstruktur och inte en
konsekvensvariabel av foretagets situation.

Inledningsvis vill vi aterkoppla till undersokningens essens gallande foretagsstyrningens
inverkan pa kapitalstrukturen. En av vara tva approximerade variabler visar ett intressant
signifikant varde som ger incitament till att var teori kan stimma. Med viss forsiktighet vill vi
havda att foretagsstyrningen paverkar kapitalstrukturen i svenska bolag. Det var hot om
uppkdp som kunde statistiskt sakerstalla sambandet, och det gjordes genom tva olika
approximationer for variabeln. | var andra foretagsstyrningsvariabel undersékte vi VD:s
beloning och dess paverkan pa kapitalstrukturen. | den traditionella modellen fick vi en
signifikansniva pd 56,2 % och i Persson-Svensson modellen fick vi 51,9 %. Det har &r
betydligt samre an vad vi forvantat oss utifran teorin. Teorin beskrev tydligt vilken styrka
beldningssystemen hade for att styra ledningens strategiska val gallande kapitalstrukturen for
att minska agentkostnaderna for dgarna och investera optimalt utifran deras och langivarnas
synpunkter. Ur ett vinstmaximerande perspektiv borde VD maximera foretagets vérde samt
dess vinst for att tillfredstalla &garna. Eftersom vi endast har anvant oss av bokfort véarde av
foretagets tillgangar och skulder kan en mer marknadsvardesinriktad undersokning majligtvis
visa ett mer signifikant samband. Hogre beloningar till VD borde med ratt inskrankta regler i
bonussystemen motivera han/hon att hoja foretagets marknadsvarde som ar enigt med Nolan
(2002) tankar.

Med anledning till att Persson-Svensson definitionens forklaringsgrad uppnadde 39,3 %
medan den traditionella definitionen fick 34.7 %, har vi stod for att dven var egen definition
likavédl som den traditionella definitionen kan forklaras rationellt. Risken foreligger dock att
det kan forekomma autokorrelation i Persson-Svensson regressionen gor att vi inte kan
statistiskt sakerstalla vara resultat. Géllande var Persson-Svensson definition fick vi
signifikans pa variabeln tillgangsstruktur, vilket inte traditionell kapitalstruktursdefinition
visade. Forutom for approximationen for unikhet fick var definition signifikans pa samtliga
variabler som den traditionella definitionen visade. Darmed kan vi dra slutsatsen att Persson-
Svensson definitionen mojligtvis kan anvéndas som komplement till den traditionella
definitionen pa kapitalstrukturen och resultera till en ytterliga pusselbit till Myers (1984)
kapitalstrukturspussel.

Den teoretiska utgangspunkten i undersokningen gallande kapitalstrukturens definition &r att
vi i var definition fokuserar pa det frammande kapitalet som ledningen kan paverka och
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bortser ifran det fraimmande kapital som inte ar av en direkt foljd av ett kapitalbeslut utan av
ett verksamhetsbeslut. VVar modell ger en battre forklaringsgrad &n den traditionella vilket &r
mycket intressant. Eftersom var teori pekar pa att kapitalstrukturen &r ett strategiskt beslut
maste vi utga ifran att de langsiktiga skulderna &r viktiga att testa separat samt tillsammans
med de kortsiktiga, det i syfte att forskaren skall fa en uppfattning om vilka faktorer som
verkligen ar strategiska och vilka som ar en féljd av verksamheten i sig. Baksidan av myntet
gallande var uteslutning av kortfristiga skulder med syfte att starka vart samband kring valet
av kapitalstruktur ar att vi inte fullt tar hansyn till exempel foretagens skatteskold, da aven
kortfristiga skulder kan bidra till den. En 6vrig nackdel med Persson-Svensson ar att vi inte
tar hansyn till risken som ett foretag blir utsatt for genom verksamheten.

Var tankegang riktar sig darefter mot om var modell mojligtvis ar kompletterande och i sa fall
varfor den da inte anvénds. | dagslaget anvands endast en definition pa skuldsattningsgraden
och det ar soliditeten. Exempelvis anvands ett flertal likviditetsmatt kontinuerligt av foretag
for att beskriva olika infallsvinklar. Ar soliditetsmattet dverflodigt eller behover mattet
differentieras s att det kan vara mer anvandbart varav tankegangen vi éverlamnar till vidare
forskning. Avslutningsvis kan kapitalstrukturen forklaras? Ja enligt oss utifran tva perspektiv;

1. Genom den traditionella definitionen beskrivs konsekvenser och risker av
verksamheten.
2. Genom Persson-Svensson aterspeglas de strategiska val som foretagen star infor.

6.4 Forslag till fortsatt forskning

Under arbetets gang har vi stott pa flertalet intressanta saker som vi garna hade velat lagga
mer tid pad men ej kunnat. Det har i hog grad involverat foretagens beloningssystem och hur
styrelsen paverkar ledning och darigenom VD:n att anpassa skuldsattningen efter deras viljor.
Vi anser att i var forskning endast undersokt dess paverkan ytligt och att en mer utvecklad
undersdkning skulle vara intressant. Med en mer omfattande studie géllande beldningar och
VD:s preferenser finner vi att de skulle kunna resultera i ett samband mellan beléning och
skuldsattningsgraden. Nolan (2002), Ortiz-Molina (2007) och Douglas (2002) ar évertygade
att det finns ett samband mellan kapitalstrukturen och foretagens beldningssystem. De
beskriver beloningssystemens expansion under de senaste 20 aren samt vilket fokus
aktiemarknaden och foretagens marknadsvarden ar for &garna. Det leder till en mojlig del i en
ny undersokning dar forskarna skulle kunde undersoka foéretagens beldningssystem mot ett
marknadsvérde av kapitalstrukturen och inte bara bokférda varden. Marknadsvéardet skulle
kunna jamforas med bade VD:s rorliga samt fasta ersattning tillsammans med styrelsens
ersattning. Aven andra formaner ledningen har som uttrycks i arsredovisningar som bilférman
eller boende borde involverad i undersokningen och méjligtvis darifran konstruera en
regression med alla beléningskomponenter och undersoka hur mycket de forklarar foretagens
kapitalstruktur. Aven intressant infallsvinkel skulle vara hur VD styr foretagen da hans
beldningssystem har ett flertal inskrankta krav for att den skall ga i verkan samt att han far ut
bonusen aret efter kraven uppfylldes.
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Vi rekommenderar aven att vid senare forskning att forskaren anvander sig av flera ars
resultat i samtliga variabler och inte bara ett ar som vi i flesta fall har anvéant, det har i syfte att
undvika tillfalliga fluktuationer och fa ett sakrare resultat.

En intressant och utvecklande infallsvinkel hade varit att endast fokusera och undersdka de
foretagsstrategiska effekterna och bortse fran de erkanda paverkande faktorerna. Eftersom vi
endast i den har undersokningen anvant oss av tva foretagsstrategiska variabler kan vi inte
garantera att faktorerna klarar sig utan de erkdnda variablerna for att skapa en signifikant
modell men det &r ju darfoér en undersékning bér genomforas.

Vidare kan vi rekommendera att det hade varit intressant att genomféra samma forskning en
gang till, fast vid ett annat tillfalle for att se hur det resultatet skulle bete sig i forhallande till
var undersokning. Eftersom vart urval fokuserar pa en oviss tid dar upp eller nedgang i
konjunkturen inte gick att forutse kunde det vara intressant att undersdka kapitalstrukturen
under hogkonjunktur, under lagkonjunktur eller under en hel konjunkturcykel. Bade for att se
skillnader eller likheter mellan tvarsnitten men framfor allt undersdéka om foretagen jobbar
aktivt med skuldsattningsgraden.

Auvslutningsvis vill vi vacka den viktiga fragan, om det behovs ett flertal definitioner pa

soliditeten eller om det ar ett 6verflodigt nyckeltal. Det ar runt den har fragan storsta delen av
vart arbete kretsar kring och nagot vi vill lamna 6ver till framtida entusiaster.
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Appendix

Regression testar 5.1 icke skatteskdld mot traditionell

Modell 1: Testar 5.1 icke skatteskdld mot traditionell

Beroende Variabel:  Ostd. Beta-varde Std. Fel Std. Beta-vdrde Signifikans Tolerans
Trad. Kapstruktur

Konstant -1,808 0,251 0,000

Lénsamhet -0,168 0,261 -0,041 0,522 0,786
Tillvaxt 0,165 0,071 0,139 0,021 0,892
Unikhet -0,072 0,024 -0,186 0,003 0,845
Bel6ning 0,044 0,072 0,036 0,546 0,918
Hot om uppkop -0,124 0,050 -0,159 0,014 0,784
Ravaror (B) -0,381 0,251  -0,098 0,131 0,768
Industri (B) 0,151 0,162 0,070 0,355 0,557
Energi (B) -1,362 0,477  -0,173 0,005 0,875
Sallankop (B) 0,180 0,192 0,063 0,350 0,704
Dagligvaror (B) 0,016 0,371 0,003 0,966 0,875
Sjukvard (B) -0,710 0,210 -0,217 0,001 0,777
Finans (B) -0,163 0,214  -0,055 0,446 0,610
Telekom (B) -0,535 0,408 -0,078 0,192 0,900
Storlek 0,194 0,035 0,413 0,000 0,561
Bors USA -1,556 0,501 -0,197 0,002 0,794
Bors UK -0,190 0,422  -0,028 0,653 0,842
Icke-Skuld

skatteskold 0,055 0,036 0,104 0,130 0,679

Justerat R?/ D-W / F-Varde / Modellens signifikans.: 0,354 / 2,045 / 7,524 / 0,000
Frihetsgrader: 202

Statistik 6ver residualerna

Min Max Medel Std. Avwik N
Predicerat varde -2,25630 1,34730 -0,0128 0,61063 203
Residual -1,92804 2,57162 0,0000 0,73439 203
Std. predicerat vérde  -3,67400 2,22700 0,0000 1,00000 203
Std. residual -2,51200 3,35100 0,0000 0,95700 203
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Regression testar 5.1 icke skatteskdld mot Persson-Svensson

Modell 2: 5.1 icke skatteskdld mot Persson-Svensson

Beroende Variabel:  Ostd. Beta-varde Std. Fel Std. Beta-véarde Signifikans Tolerans
P-S Kapstruktur

Konstant -5,578 0,463 0,000

Lonsamhet 0,007 0,126 0,001 0,989 0,786
Tillvaxt 0,282 0,131 0,126 0,033 0,892
Unikhet -0,062 0,044  -0,086 0,155 0,845
Bel6ning -0,087 0,133  -0,038 0,514 0,918
Hot om uppkop -0,361 0,092 -0,247 0,000 0,784
Ravaror (B) 0,058 0,463 0,008 0,901 0,768
Industri (B) 0,668 0,299 0,166 0,027 0,557
Energi (B) -0,183 0,880 -0,012 0,835 0,875
Séllankop (B) 0,655 0,354 0,122 0,066 0,704
Dagligvaror (B) 0,815 0,685 0,070 0,236 0,875
Sjukvard (B) 0,381 0,387 0,062 0,328 0,777
Finans (B) 0,644 0,394 0,120 0,094 0,610
Telekom (B) 0,046 0,753 0,004 0,952 0,900
Storlek 0,322 0,065 0,365 0,000 0,561
Bors USA -3,846 0,924  -0,259 0,000 0,794
Bors UK 0,353 0,799 0,027 0,651 0,842
Icke-Skuld

skatteskold -0,048 0,067  -0,048 0,472 0,679

Justerat R?/ D-W / F-Vérde / Modellens signifikans.: 0,380/ 2,106 / 8,279 / 0,000
Frihetsgrader: 202

Statistik over residualerna

Min Max Medel Std. Awik N
Predicerat varde -4,7942 1,1605 -1,5919 1,18107 203
Residual -4,5479 4,16983 0,0000 1,35406 203
Std. predicerat varde  -2,7110 2,33 0,0000 1,00000 203
Std. residual -3,2140 2,947  0,0000 0,95700 203
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Regression testar 8.1 intdkternas volatilitet mot traditionell

Modell 3: 8.1 intakternas volatilitet mot traditionell

Beroende Variabel: Ostd. Beta-varde Std. Fel Std. Beta-varde Signifikans Tolerans
Trad. Kapstruktur

Konstant -1,146 0,279 0,000

Lonsamhet 0,032 0,268 0,008 0,905 0,836
Tillvaxt 0,115 0,074 0,097 0,120 0,926
Unikhet -0,074 0,025 -0,192 0,004 0,849
Bel6ning 0,012 0,076 0,010 0,879 0,919
Hot om uppkop -0,158 0,061 -0,203 0,002 0,820
Ravaror (B) -0,409 0,265 -0,105 0,124 0,774
Industri (B) 0,229 0,171 0,107 0,183 0,563
Energi (B) -1,688 0,502 -0,214 0,001 0,887
Sallankop (B) 0,201 0,205 0,070 0,327 0,694
Dagligvaror (B) 0,142 0,393 0,023 0,719 0,875
Sjukvard (B) -0,769 0,222 -0,235 0,001 0,779
Finans (B) -0,275 0,215 -0,093 0,204 0,671
Telekom (B) -0,402 0,437  -0,059 0,359 0,881
Bors USA -1,241 0,537  -0,157 0,220 0,773
Bors UK 0,114 0,443 0,017 0,797 0,856
Tillgangsstruktur 0,007 0,040 0,012 0,856 0,789
Intakternas volatilitet 0,106 0,039 0,206 0,007 0,627

Justerat R?/ D-W / F-Véarde / Modellens signifikans.: 0,278 / 2,051 / 5,564 / 0,000
Frihetsgrader: 202

Statistik over residualerna

Min Max Medel Std. Awik N
Predicerat varde -1,95810 0,97830 -0,0128 0,55552 203
Residual -2,62466 2,80341 0,0000 0,77691 203
Std. predicerat varde -3,50200 1,78400 0,0000 1,00000 203
Std. residual -3,23300 3,45300 0,0000 0,95700 203
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Regression testar 8.1 intdkternas volatilitet mot Persson-Svensson

Modell 4: 8.1 intakternas volatilitet mot Persson-Svensson

Beroende Variabel: Ostd. Beta-vérde Std. Fel Std. Beta-varde Signifikans Tolerans
P-S Kapstruktur

Konstant -4,246 0,490 0,000

Lonsamhet 0,262 0,471 0,034 0,580 0,836
Tillvaxt 0,228 0,130 0,102 0,080 0,926
Unikhet -0,073 0,044  -0,101 0,099 0,849
Bel6ning -0,105 0,135  -0,046 0,435 0,919
Hot om uppkop -0,412 0,090 -0,281 0,000 0,820
Ravaror (B) -0,019 0,465 -0,003 0,967 0,774
Industri (B) 0,701 0,301 0,174 0,021 0,563
Energi (B) -0,735 0,882  -0,049 0,406 0,887
Sallankop (B) 0,595 0,360 0,111 0,100 0,694
Dagligvaror (B) 0,854 0,691 0,074 0,218 0,875
Sjukvard (B) 0,308 0,390 0,050 0,43 0,779
Finans (B) 0,766 0,379 0,138 0,045 0,671
Telekom (B) -0,083 0,768  -0,006 0,914 0,881
Bors USA -3,628 0,944  -0,244 0,000 0,773
Bors UK 0,605 0,779 0,047 0,439 0,856
Tillgangsstruktur 0,178 0,070 0,161 0,011 0,789
Intakternas volatilitet 0,253 0,068 0,261 0,000 0,627

Justerat R?/ D-W / F-Vérde / Modellens signifikans.: 0,369 / 2,144 / 7,939 / 0,000
Frihetsgrader: 202

Statistik over residualerna

Min Max Medel Std. Awik N
Forutsett varde -4,91320 1,2681 -1,5919 1,16697 203
Residual -4,60377 4,47563 0,0000 1,36624 203
Std. Forutsett varde  -2,84600 2,451  0,0000 1,00000 203
Std. Residual -3,22500 3,135  0,0000 0,95700 203
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Regression testar olika matt pa hot om uppkdp
Likviditetsmatt

Modell 5: 8.1 Regression testar olika matt pa hot om uppkap, likviditetsmatt

Beroende

Variabel: Ostd. Beta-virde Std. Fel Std.Beta-virde Signifikans Tolerans
Trad. Kapstruktur

Konstant -1,940 0,319 0,000
Lonsamhet -0,159 0,264 -0,040 0,548 0,786
Tillvéaxt 0,145 0,071 0,127 0,042 0,912
Unikhet -0,079 0,024 -0,209 0,001 0,849
Bel6ning 0,026 0,074 0,022 0,729 0,911
Industri (B) 0,189 0,174 0,089 0,278 0,527
Ravaror (B) -0,397 0,253 -0,107 0,118 0,762
Energi (B) -1,431 0,476 -0,190 0,003 0,883
Sallankdp (B) 0,187 0,196 0,069 0,340 0,686
Dagligvaror (B) 0,050 0,375 0,008 0,894 0,864
Sjukvard (B) -0,598 0,231 -0,172 0,011 0,799
Finans (B) -0,290 0,211 -0,103 0,171 0,631
Telekom (B) -0,487 0,412 -0,074 0,239 0,888
Optionsprogram 0,015 0,120 0,008 0,902 0,841
Bors USA -1,561 0,506 -0,207 0,002 0,781
Bors UK -0,128 0,423 -0,020 0,762 0,841
Tillgangsstruktur -0,052 0,041 -0,088 0,203 0,746
Storlek 0,182 0,038 0,395 0,000 0,529
Hot om uppkdp -0,118 0,050 -0,156 0,019 0,813

Justerat R?/ D-W / F-Varde / Modellens signifikans.: 0,319 / 2,015 / 6,023 / 0,000
Frihetsgrader: 193

Statistik over residualerna

Min Max Medel Std. Awik N
Predicerat vérde -2,14170 1,3104 0,0294 0,57598 194
Residual -1,74771 2,57881 0,0000 0,73178 194
Std. Predicerat varde  -3,76900 2,224 0,0000 1,00000 194
Std. Residual -2,27400 3,356  0,0000 0,95200 194
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Lonsamhetsmatt

Modell 6: 8.1 Regression testar olika matt pa hot om uppkop, I6nsamhetsmatt

Beroende Variabel: Ostd. Beta-vdarde Std.Fel Std. Beta-virde Signifikans Tolerans
Trad. Kapstruktur

Konstant -1,924 0,318 0,000

Lonsamhet -0,219 0,261  -0,056 0,402 0,803
Tillvaxt 0,173 0,071 0,153 0,015 0,909
Unikhet -0,084 0,024  -0,222 0,001 0,853
Bel6ning 0,036 0,074 0,030 0,630 0,912
Industri (B) 0,180 0,174 0,085 0,301 0,526
Ravaror (B) -0,393 0,252  -0,0106 0,194 0,764
Energi (B) -1,147 0,479  -0,152 0,018 0,870
Sallankop (B) 0,251 0,195 0,092 0,200 0,690
Dagligvaror (B) 0,048 0,374 0,008 0,898 0,864
Sjukvard (B) -0,649 0,232 -0,187 0,006 0,788
Finans (B) -0,149 0,207  -0,053 0,472 0,653
Telekom (B) -0,624 0,410 -0,095 0,130 0,893
Optionsprogram 0,029 0,121 0,016 0,811 0,834
Bors USA -1,715 0,500 -0,228 0,001 0,798
Bors UK -0,197 0,424  -0,030 0,642 0,838
Tillgangsstruktur -0,053 0,04 -0,090 0,194 0,746
Storlek 0,229 0,037 0,497 0,000 0,544
Hot om uppkop -1,277 0,521 -0,160 0,015 0,825

Justerat R?/ D-W / F-Varde / Modellens signifikans.: 0,321 / 2,050 / 6,059 / 0,000
Frihetsgrader: 193

Statistik over residualerna

Min Max Medel Std. Awik N
Predicerat vérde -1,75790 1,2566 0,0294 0,57704 194
Residual -1,80076 2,28787 0,0000 0,73095 194
Std Predicerat varde -3,09700 2,127  0,0000 1,00000 194
Std. Residual -2,34600 2,98 0,0000 0,95200 194
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Plottar av korrelerade variabler

Plott mellan tillgangsstruktur () och icke-skuld skatteskéld (X)
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Plott mellan storlek (Y) och intékterna volatilitet (X)
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