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Sammanfattning

Ett av de framsta nyckeltalen som speglar om foretaget ar framgangsrikt eller inte ar I6nsamhet. Da
I6nsamheten foér foretag generellt tenderar att vara hég da den ekonomiska marknaden dar
foretaget verkar ar gynsam, kan man sdga att foretagets I6nsamhet borde vara hog i hogkonjunktur
och lag i lagkonjunktur (Yeh & Roca, 2012). Med detta resonemang borde det kunna finnas en
koppling mellan ett foretags skuldsattningsgrad, konjunkturen och I6nsamheten.

| den hédr studien har fyra olika skuldsattningmatt undersokts dar det huvudsakliga
skuldsattningmattet ar totala skulder genom totala tillgangar (TD/TA). Studien har valt att undersoka
foretag i branscherna industriteknik, medicin och material. Syftet med studien ar att forsdka bredda
och styrka det spektrum av teorier som finns tillgdngliga genom att besvara studiens forskningsfragor
om ekonomisk tillvaxt och lonsamhet kopplat till skuldsattningsgraden. Genom att anvadnda en
beprévad modell hoppas studien uppna ett resultat som pavisar ett signifikant samband mellan den
beroende variabeln (skuldsattningen) och de oberoende (forklarande) variablerna. | forlangningen
hoppas resultatet av studien kunna bidra till att hjdlpa foretag i de undersdkta branscherna att
jamfora sin egen kapitalstruktur med sin branschs kapitalstruktur. Med denna information kan
foretagen ta battre beslut om vilken typ av kapitalstruktur de valjer. For att kunna besvara och
analysera resultat fran studiens anvianda modell har vi utgatt fran teorierna Pecking order, Trade-off,
Market timing och Free cash flow.

Uppsatsen anvander sig av en kvantitativ metod dar inhamtningen av data har skett med hjalp av
Thomson DATASTREAM for att sedan bearbetas och sorteras i EXCEL Office. Darefter har den
statistiska undersdkningen utférts genom regressionsanalyser i kalkyleringsprogrammet SPSS.
Avslutningsvis har regressionsresultatets utfall utvarderats och jamforts med teorin for att pa sa satt
besvara och forklara kring studiens stallda hypoteser.

Studien finner att tre av de fyra undersokta skuldsdttningsmatten ger en negativ korrelation till
|6nsamheten for regressionen dar samtliga av studiens foretag ar undersokta. Detta tyder pa att
svenska foretag tillampar Pecking order teorin for I6nsamheten. | undersékningen finns det inget
som tyder pa att det skulle finnas nagra stora branschskillnader angaende sambandet mellan
I6nsamhet och skuldsattning. For sambandet skuldsadttningen och ekonomisk tillvéxt finner studien
dven har att tre av de fyra skuldsdttningsmatten ger positiv korrelation i regressionen for samtliga
foéretag, vilket kan forklaras med hjalp av Trade-off och Free cash flow teorierna. Det visar sig dven
finnas tydliga branschskillnader dar industriteknikbranschen har tydligast koppling till konjunkturen.
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Definitionslista

Beroende variabel- y variabeln i en statisktisk regression
Betalningssvarighetskostnader- Distress cost

gGDP- BNP tillvaxt

Indikator- Ett sdtt att mata en variabel

Kapitalstruktur- Fordelningen av skulder och tillgangar i ett foretag

Kontrollvariabler- Variabler som man misstanker kan paverka huvudsambandet i en
regressionanalys. Om man inte tar med relevanta kontrollvariabler riskerar man att dra felaktiga
slutsatser om huvudsambandet.

Oberoende variabel- x variabeln i en statistisk regression

Skuldsattningsgrad- Anvands synonymt med kapitalstruktur. Studien anvander olika typer av
indikatorer for att mata skuldsattningsgraden. Den framsta indikatorn ar totala skulder genom totala
tillgéngar.



1. Inledning

1.1 Introduktion

Nar ett foretag ska bestimma sig for hur de ska finansiera sin verksamhet t ex en ny investering,
fasta eller 16pande kostnader sa finns det ett antal alternativ att vdlja mellan. Myers (1984) och
Myers & Majluf (1984) beskriver i sin Pecking order theory tre satt att finansiera foretags verksamhet
pa: genom att aterinvestera vinstmedel, l1dna nytt kapital och genomféra en nyemission. De tre
alternativen avgor hur ett foretag valjer att finansera sin verksamhet och bestammer i sin tur vilken
kapitalstruktur foretaget valjer att ha. Studien kommer att anvanda kapitalstruktur och
skuldsattningsgrad synonymt dar de beskriver forhallandet mellan ett féretags skulder och eget
kapital.

Anledningen till att ett ett foretag skuldsatter sig ar att en finansiell hdvstang kan skapas genom
antagandet att foretaget kan skapa mer varde av det kapital de Ianar an vad sjalva lanet kostar i form
av rantor och avgifter. Aven om ett féretag gor detta framgangsrikt maste de beakta och hantera
risker som de inte sjdlva har kontroll 6ver. Det kan t ex vara fodringsdgare som paverkar kostnader
for kommande l1an genom att vardera makroekonomiska och politiska faktorer. (Tang & Jang, 2007)

Om ett foretag valjer en optimal skuldsattningsgrad menar Tang & Jang (2007) att foretaget kan
minska sina finansieringskostnader och kontinuerligt 6ka vardet for sina aktiedgare. Vad som ar en
optimal skuldsattningsgrad varierar fran land till land och fran industri till industri. Att den optimala
skuldsattningsgraden varierar mellan lander och olika industrier leder till intressanta outforskade
forskningsomraden. Variationen kan bero pa att faktorer som paverkar skuldsattningsgraden ocksa
varierar mellan lander och industrier. En studie som undersdker hur och vilka faktorer som paverkar
branschspecifika foretags skuldsattningsgrad i Sverige skulle kunna hjalpa forstdelsen av svenska
foretags val av kapitalstruktur.

1.2 Problemdiskussion

Valet av kapitalstruktur har studerats i atskilliga artiklar under de senaste decennierna (se Myers S.
C., 1984; Jensen, 1986; Lindblom, Sandahl, & Sjégren, 2011), mestadels med fokus pa féretag och
industrinivd. Kontentan ar att forskare inte ar éverens om en modell eller teori som forklarar exakt
vad det dr som paverkar ett foretags val av kapitalstruktur och vad det ar som har storst paverkan.
Det som gor att det ar sa svart att skapa en komplett modell ar att valet av kapitalstruktur &r
komplext da det beror pa manga olika faktorer. Vilka dessa faktorer ar och hur de i sin tur paverkar
foretags val av kapitalstruktur dr omdiskuterat.

Idag finns det ett flertal teorier som forsoker forklara hur och vad det ar som paverkar ett féretags
val av kapitalstruktur. Nagra av dem ar: Trade-off, Pecking order-, Market timing- och Free-cash-flow
teorierna. De flesta teorier accepterar Modigliani och Millers teori fran 1958 som sager att
kapitalstrukturen inte kan ©ka vardet pa ett foretag darfor att vardet baseras pa foretagens
forvantade framtida kassafléden. Dessa kassafloden genereras i sin tur av foretagets tillgangar. | och
med att foretagets tillgangar inte paverkas av det finansieringssatt som viljs kan inte det framtida
kassaflodet paverkas och i sin tur inte heller foretagets varde. Det som ar svagheten i M&Ms modell
ar att den baseras pa en perfekt kapitalmarknad. D& de tidigare ndmnda teorierna tar detta i
beaktning hoppas de spegla en mer verklighetsnara bild av hur kapitalstrukturen kan paverka vardet
av ett foretag.



Med hjalp av forsking har Harris & Raviv (1991) kunna sammanfatta och summera upp vissa faktorer
som bevisligen paverkar ett foretags skuldsattningsgrad. Faktorerna ar bland annat FoU kostnader,
foretagsstorlek, lonsamhet, tillvaxtmojligheter mm. Dessa faktorer kan i sin tur ocksa kopplas till
teorier som forklarar pa vilket satt de paverkar skuldsattningsgraden. Men hur ser det ut for féretag
som verkar i olika lander? Kan ett féretag anvdanda sig av teori och empiriska resultat ndr man valer
sin skuldsattningsgrad dven fast foretaget verkar i en annan finansiell marknad och med ett annat
politiskt klimat? Rimligtvis vore det battre for ett foretag som verkar i sverige att anvanda sig av teori
som ar analyserad utifran svenska foretag. D3 den stora massan av teori ar baserad pa utlandska
marknader, dér framst USA har undersokts, har den héar studien istéllet valt att rikta in sig pa den
svenska marknaden. Detta for att det finns ett informationsgap i litteraturen samtidigt som det ar
relativt 1att att personligen relatera till svenska féretag och att férfattarna har en férkunskap om hur
marknaden ser ut.

Ett foretags lonsamhet ar ett av de framsta nyckeltalen for att visa om foretaget ar framgangsrikt
eller inte. D3 lonsamheten for foretag generellt tenderar att vara hog da den ekonomiska marknaden
dar foretaget verkar ar bra kan man saga att i hogkonjunkturer borde foretags l6nsamhet vara hog
medan i lagkonjunkturer borde Idnsamheten vara lag (Yeh & Roca, 2012). Med detta resonemang
finns det alltsd ett samband mellan l6nsamheten och konjunkturen. Da det dven finns ett samband
mellan l6nsamheten och skuldsattninggraden (se féregaende stycke) skulle det kunna finnas en
koppling mellan I6nsamheten, ett foretags skuldsattningsgrad och konjunkturen. Att undersdka den
har kopplingen i Sverige ar intressant och viktigt for att spegla verkligheten av valet av
skuldsattningsgrad pa den svenska marknaden tydligare.

For att kunna undersoka hur omvarlds- och foretagsspecifika faktorer paverkar skuldsattningsgraden
har Korajczyk & Levy (2003) anvant sig av en modell som visar hur det ar mojligt att bryta ut vissa
faktorer for att undersoka hur dessa paverkar ett foretags val av kapitalstruktur. Modellen har
grupperat faktorerna i omvarlds- och foretagsspecifika faktorer vilket medfér att den har typen av
modell passar bra for att kunna belysa det informationsgap som finns i litteraturen samt att det da
aven dr mojligt att fa fram konjunkturens och Idnsamhetens paverkan pa skuldsattningsgraden.

1.3 Forskningsfragor

Genom att anvanda Korajczyk & Levys (2003) metod kan den har studien underséka om det finns
korrelation och statistiskt signifikans mellan foretags verkliga kapitalstruktur och teoriernas
forvantningar pa skuldsattningspaverkande faktorer. Detta leder till studiens forsta forskningsfraga:

1. Vilka samband finns det mellan skuldsattningsgraden i svenska borsnoterade féretag och
faktorn:
a) Lonsamhet?
b) Ekonomisk tillvaxt (gGDP)?
¢) Lonsamhet vid hogkonjunktur?

Kapitalstrukturen kan vara olika fran bransch till bransch men dven mellan féretag i samma bransch.
Som exempel kan det ndamnas att ravaruindustrin generellt har lag skuldsattning medan
detaljhandelsindustrin har en hoég (Harris & Raviv, 1991). Detta leder till studiens andra
forskningsfraga:



2. Finns det nagra branschspecifika skillnader for Ilonsamheten och den ekonomiska tillvaxten
som kan forklara valet av skuldsattning?

1.4 Syfte

Syftet med studien ar att forsoka bredda och styrka det spektrum av teorier som finns tillgangliga
genom att besvara forskningsfragorna. Genom att anvanda en beprévad modell hoppas studien
uppna ett analyserbart resultat dar korrelationen mellan faktorer som kan tdnkas paverka
skuldsattningsgraden och den verkliga skuldsattningsgraden kan analyseras.

1.4.1 Delsyfte

Vidare hoppas resultatet av studien urskilja skillnader i branschers val av kapitalstruktur, men dven
vilka och hur mycket studiens undersokta faktorer paverkar kapitalstrukturen i olika branscher. |
forlangningen skulle da resultatet av studien kunna bidra till att hjalpa foretag i de undersokta
branscherna att jamfora sin egen kapitalstruktur med sin branschs kapitalstruktur. Med denna
information kan foretagen ta battre beslut om vilken typ av kapitalstruktur de viljer.



2. Teori

Den har studien har valt att ta med fem olika teorier for optimal skuldsattning for att fa ett sa bra
underlag och sa manga infallsvinklar som mojligt. T ex sa motsager sig kdnda teorier varandra vilket
betyder att forskare har delade meningar i amnet. Pecking order teorin sdger t ex att
skuldsattningsgraden har en negativ paverkan pa féretags I6nsamhet medan den traditionella Trade-
off teorin menar det omvanda.

2.1 Modigliani & Miller prepositioner

Genom Modigliani & Millers (1958) tva prepositioner lade de grunden till det som idag kallas den
moderna kapitalstrukturen. | den forsta prepositionen menar de att oavsett vad for kapitalstruktur
som viljs sa kan inte vardet pa foretaget 6ka. | den andra prepositionen forklaras att den forvantade
utdelningen pa tillgdngarna &r positivt relaterad till havstangseffekten, darfér att risken for
tillgdngshavaren (equity-holder) 6kar med Ian och darfér ger mer havstang. Dessa prepositioner sker
under forutsattning att det inte finns nagra skatter, transaktionskostnader och att individer och
foretag lanar till samma ranta. P4 grund utav dessa forutsattningar var det darfor flera som
kritiserade teorin for att sakna verklighetsperspektiv. Det visade sig ocksa i undersdkningar att olika
branscher hade olika skuldsattningsgrader vilket inte stodjer M&Ms teorier som menade att
kapitalstrukturen var oberoende for foretagets varde (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan,
2010). M&M valde darfor att vidareutveckla sin teori och kom ut med en ny artikel 1963 dar de nu
inkluderade effekten av skatter. Da visade det sig att foretagets varde ar positivt relaterat till sin
skuld. Detta férklaras med hjdlp av den sa kallade skatteskolden, som &r skatteprocenten ganger
vardet av skulden (Modigliani & Miller,1963).

2.2 Trade-off teorin

| foregdende avsnitt beskrivs Modigliani och Millers prepositioner. Dar framgar det i preposition |
(med skatter) att ju mer foretaget belanar sig desto mer 6kar foretaget i virde. Trade-off teorin
forklarar varfér foretags varde inte Okar vid allt for héga belaningsgrader. Myers (2001) forklarar
teorin sa har, "Foretag kommer att lana upp till det varde dar den marginella vardedkningen (pa
grund av skatteskolden) av ytterligare skuld kommer att tas ut av de potentiella
betalningssvarighetskostnaderna” (fritt Oversatt). Med betalningssvarighetskostnader menas
kostnader for konkurs, rekonstruktion och agentkostnader.

Agentkostnader uppstar vid intressekonflikter mellan aktiedgarna och utlanarna till foretag. Dessa
kostnader kan t ex uppsta nar foretag ar i ett utsatt ekonomiskt lage. Detta triggar aktiedgarna att
agera sjalviskt, vilket leder till att aktiedgarna stravar efter riskfyllda projekt med hoga utdelningar
medan utlanarna foredrar mindre riskfulla projekt (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2010).

| Figur 1 visas sambandet mellan skuldsattningsgraden, vardet pa foretaget och
betalningssvarighetskostnader. Man kan ocksa se att skatteskdlden 6kar vardet pa foretaget som har
hdvstang medan betalningssvarighetskostnaderna sanker vardet. Som beskrivs i forsta stycket
samverkar dessa tva faktorer for att skapa en optimal skuldsattningsgrad. Myers (2001) menar att
Trade-off teorin motiverar till mattliga skuldsattningsgrader vilket ocksa férklaras och forstas med
hjalp av Figur 1.

Enligt Korajczyk & Levy (2003) bor Trade-off teorin tala for att det ar procyklisk hdvstang under
hogkonjunktur pa grund av att skulder &r mer attraktiva (for obegriansade foretag). Detta motiveras



av att nér det gar bra for tillgdngsmarknaden sa kommer konkurskostnaderna vara lagre, foretag
kommer troligen att ha mer skattbar inkomst for skatteskélden och kommer dven att ha mer fritt
kassaflode.(Jensen & Meckling, 1976; Gertler & Hubbard, 1993; eller Zwiebel, 1996)

| artiklarna Hovakimian, Hovakimian & Tehranian (2004) och Strebulaev (2007) féreslar de att Trade-
off teorin foresprakar ett positivt samband mellan I6nsamheten och skuldsattninggraden. Detta pa
grund av att foretag med hog lonsamhet har lagre betalningssarighetskostnader och genom att
skuldséatta sig mer gor féretagen dven storre besparingar genom skatteskolden.

Vérdet av foretagets under

Nuvdrdet av Lk e M&M med bolagskatter
skatteskolden pa skulder
ochskulder
Maximalt Nuvérdet av
foretags- [T = B betalningssvarighetskostnaderna
virde i

: V= Faktiska virdet av féretaget

Vu=" Virdetav foretaget utan skulder

'
'
'
1
'
'

Vardet av foretaget, V

Optimal mangd av skuld

Skuld, B

Skatteskolden okar vardet pa foretaget med havstang, medan betalningssvarighetskostnaderna sanker
foretagets varde. Dessa tva faktorer skapar den optimala mangden av skuld. Detta visas av B* i Figuren

Figur 1. (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2010)

2.3 Pecking order teorin

Pecking order teorin handlar om hur féretag ska prioritera sina finansieringsbeslut. Myers (1984)
beskriver hur foretag kan agera nar de ska finansiera sin verksamhet. Enligt den har teorin finns det
tre satt: antingen anvander foretaget sitt eget kapital genom att aterinvestera sitt vinstmedel, lanar
nytt kapital eller ger ut en nyemission. Prioriteringen sker i den beskrivna ordningen.

Den mest attraktiva finansieringsformen &r intern finansiering, alltsa anviandandet av foretags
balanserade vinstmedel vid finansiering. Anledningen till detta ar kortfattat att chefer inte kan veta
helt sakert hur mycket deras foretag ar under- eller 6vervarderat, vilket skulle vara det storsta skalet
att lana nar féretaget ar undervarderat respektive ge ut nyemission nar foretaget ar dvervarderat.
Vid sadan extern finansiering 6kar darfor riskerna pa grund av felspekulationer som kan ske géllande
lanen och aktierna och motiverar till varfor intern finansiering ar attraktivast. (Myers S. C., 1984)

Om intern finansiering inte r mojlig sa tillampas den andra prioriteringsregeln som sager att foretag
alltid ska utfarda sakra vardepapper forst. Detta innebér att nyemissioner som generellt ger upphov
till fler miss spekulationer (uppkommer av asymmetrisk information) ar mer riskfyllda att utfarda &n
att lana vilket betyder att foretag ska lana fore de ger ut en nyemission. Samma princip géller sedan
nar foretag valjer vilken typ av lan de ska infora. Ett rorligt 1an bar hogre risk an ett fast lan och darfor
ska det fasta lanet véljas forst. (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2010; Myers S. C., 1984)



Pecking order teorin skiljer sig och motsager sig en del fran argumenten i Trade-off teorin. Till att
borja med sa stodjer inte Pecking order teorin nagon satt/mal satt skuldsattningsgrad sasom Trade-
off teorin utan menar istdllet att varje foretag bestdmmer sin skuldsattningsgrad beroende pa
foretagets egna finansiella behov. (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2010). Nar det géller
forutsattningarna vid hog- respektive lagkonjunktur foresprakas det att Pecking order teorin till
skillnad fran Trade-off teorin ar kontracyklisk dar det istdllet forekommer hogre skuldsattning vid
lagkonjunktur jamfért med hogkonjunktur. Detta da Korajczyk & Levy (2003) funnit att det
forekommer negativ korrelation mellan rorelseresultatet och skulder och dven att det forekommer
negativ korrelation mellan de makroekonomiska variablarna och skulder. (Korajczyk & Levy, 2003)

Nar det kommer till sambandet mellan skuldsattningsgrad och I6nsamhet foresprakar Pecking order
teorin att foretag som ar mer lonsamma har lagre skuldsattningsgrad an féretag som ar mindre
|6nsamma. Detta forklaras av att mer ldnsamma féretag kommer kunna finansiera sin verksamhet
internt i hogre utstrackning an foretag som ar mindre l6nsamma forutsatt att utdelningen ar
konstant. (Frank & Goyal, 2009)

2.4 Market timing teorin

Market timing teorin antar att en effektiv marknad inte existerar samt att foretags chefer vet
foretagets varde, t.ex. bokférda vardet eller extra inkomst (residual value) innan det avsldjas for
marknaden. | stéllet menar den att det finns ett informationsglapp (asymmetri) mellan investerare
och chefer som medfor att en helt sann vardering av ett foretag inte kan existera. Chefer kan pa sa
satt utnyttja ndgot som kallas "windows-of-opportunity” for att tillskaffa sig nytt kapital sa billigt som
mojligt genom att emittera kapital da borskursen ar hogt varderad (Lindblom, Sandahl, & Sjogren,
2011; Huang & Ritter, 2005). Detta medfor dock att en nyemission mots av skepsis hos investerare da
de ar fullt medvetna om att det ar fordelaktigt for ett foretag att emittera kapital vid en
overvardering. Darfor forvantar sig ofta investerare rabatt i “goda ekonomiska tider” (Lindblom,
Sandahl, & Sjogren, 2011).

Empirisk forskning av Graham and Harvey (2001) menar att det finns ett negativt samband mellan
chefers vilja att emittera nytt kapital nar de anser att foretagets aktiekurs ar undervarderad. Speciellt
i stora firmor finns det en vilja fran cheferna att férsdka lana upp kapital i tider nar lanerdntorna
anses vara laga (Graham & Harvey, 2001). Nar det istéllet ar daliga lanevillkor, alltsa nar rantorna
anses vara hoga, vill cheferna istallet minska skulderna. Detta tyder da pa att foretag i lagkonjunktur
kommer valja att skuldsatta sig mer jamfort med hogkonjunktur enligt market timing teorin. Frank &
Goyal (2009) och Lindblom, Sandahl & Sjogren (2011) finner i sina studier att chefer tror att det ar
maijligt att 6vervaka marknaden for att pa sa satt reducera sin finansieringskostnad.

2.5 Free cash flow teorin

Free cash flow teorin ar kopplat till agentkostnadsproblematiken dar det uppstar intressekonflikter
mellan utlanarna, aktiedgarna och chefen for foretaget. Grundproblematiken ar att personer med ett
mindre dgande i ett foretag tenderar att vara mer slésaktiga (formaner) pa grund utav att de i mindre
utstrackning ar med och betalar for de slosaktiga aktiviteterna. For att kunna goéra slosaktiga
aktiviteter (t ex formansbil) kravs det att foretaget har Overskott pa fritt kassaflode (Hillier, Ross,
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Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2010). For att minska eller 6verkomma dessa problem skrev Micheal C.
Jensen (1986) i sin artikel om Free cash flow teorin att foretagen bor oka sin skuldsattning nar
foretagen har overskott pa fritt kassaflode. Detta for att minska mojligheterna till slosaktiga
aktiviteter vilket da ocksa skulle betyda att det blir ldgre agentkostnader som gor foretaget mer
effektivt. Ett annat satt for att minska de fria kassaflodet ar att hoja foretagets utdelning.

Effekten av att 6ka skulderna ar dock storre an effekten av att hoja utdelning pa grund utav att
foretaget kommer ga i konkurs ifall de inte klarar av att betala rédntan pa lanen. Dessutom ar inte
cheferna tvingade att betala ut utdelningar till aktiedgarna i framtiden vilket da gor att de kan 6ka de
fria kassaflodet pa det séattet, vilket det inte hade kunnat gora ifall de valt att istdllet 6ka skulderna
istallet (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2010).

Nar teorin appliceras till hog- respektive lagkonjunktur sa ska foretag som verkar i lagkonjunktur
finansieras mindre av skulder pa grund av minskningen i kassaflodet medan foretag i hogkonjunktur
ska finansieras till storre del av skulder pa grund utav en 6kning i kassaflédet (Yeh & Roca, 2012).

En trovardig och flertalet citerad artikel av Lang, Stulz & Walking (1989) stodjer Free cash flow teorin
dér de kom fram till att foretag med hogt fritt kassafléde oftare gor samre férvarv/investeringar dn
foretag med lagre fritt kassaflode, vilket styrker teorin (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan,
2010; Lang, Stulz & Walkling, 1989). Pa grund av den har agentkostnadsproblematiken borde darfor
Free cash flow teorin tala for att foretag som dr mer [l6nsamma har hogre skuldsattningen an féretag
som dr mindre ldnsamma (Jensen, 1986).

2.6 Sammanfattande tabell for teorin
Tabell 1 sammanfattar korrelationen med mellan skuldsattningsmattet och de oberoende variablerna
konjunktur och Idnsamhet kopplat till teorierna.

Teori Lénsamhet Ho6g konjunktur
M&M - -

Trade-off Positivt Positivt

Pecking order Negativt Negativt
Market timing Ingen forvantning Negativt

Free cash flow Positivt Positivt

Tabell 1 Forviantade samband mellan Ionsamhet och konjunkturen respektive mot skuldsattningsgraden

2.7 Hypoteser
Utifran forskningsfragor har hypoteser skapats som baseras om majligt pa teorin:

A) Pecking order teorin menar att det finns ett negativt samband mellan skuldsattningsgraden och
I6nsamheten. Teorin forklarar detta genom att Idnsamma féretag kan finansiera sin verksamhet
internt i hogre utstrackning an mindre Idnsamma foretag forutsatt att utdelningen ar konstant.
Studiens forsta hypostes baseras pa denna teori och H1 ser darfor ut som féljande:

H1 = Det finns ett negativt samband mellan I6nsamheten och skuldséttningsgraden fér svenska
bérsnoterade féretag.
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B) Free cash flow teorin menar att nar det fria kassaflodet 6kar sa okar ocksa ett foretags
skuldsattning. Nar det ar en positiv ekonomisk tillvaxt sa 6kar generellt sett ett foretags fria
kassaflode vilket i sin tur 6kar skuldsattningsgraden. Darfor har den ekonomiska tillvaxten ett positivt
samband med ett féretags skuldsattningsgrad. Studiens andra hypotes baseras pa denna teori och
darfér kommer H1 se ut som foljande:

H1 = Det finns ett positivt samband mellan skuldsdttningsgraden och ekonomisk tillvéxt for svenska
bérsnoterade féretag.

C) Det har tidigare diskuterats att det kan finnas ett samband mellan skuldsattningsgraden och
|6nsamheten i en hogkonjunktur. Artikeln som ar skriven Mukherjee & Mahakud (2012) undersokte
detta och kom fram till att det fanns ett samband for Indiska féretag som fanns med i
undersokningen. Darfor har den har studien valt att stélla upp H1 pa foljande satt:

H1= Det finns ett samband mellan skuldséittningsgraden och I6nsamheten i h6gkonjunktur for
svenska bérsnoterade foretag
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3. Metod

3.1 Ansats

Den har studien anvander sig av ett deduktivt arbetssatt dar studien grundar sig i befintlig teori for
att darifrdn forma forskningsfragor som hypoteser baseras pa. Genom insamling och analys av ny
data undersoker studien ifall hypoteserna stammer eller inte. Det finns framst tvda metoder att
anvanda for att ansamla och analysera data: kvalitativ och kvantitativ. De bada metoderna har sina
respektive fordelar och nackdelar men valet av forskningsfragor och hypotes avgor oftast vilken av
metoderna som lampar sig bast. Den har studien kommer att anvanda sig av en kvanitativ metod,
vilket medfér att analysen kommer att vara grundad pa matbara storheter. Studiens hypoteser
besvaras genom att anvanda sig av matematiska och statistiska matningar av insamlad data.
(Bryman & Bell, 2011)

Studien har till stor del anvant sig av databaserna Business Source Premier, JSTOR och Science Direct
for att ta fram den teoretiska referensramen. Sékfunktionen SUMMON pa hemsidan for Goteborgs
Universitet har ocksa anvants for att finna relevant teori i bibliotekets databaser. S6kord som har
anvants ar bland annat ”“Capital structure”, ”Capital structure and macroeconomic conditions”,
”Capital structure Sweden”, “Trade off theory and capital structure”, Pecking order theory and
capitalstructure”, “Capital structure and profitability” med flera. Inhamtningen av féretagsdata har
skett genom Thomson Datastream for att sedan bearbetas och sorteras med hjalp av EXCEL Office.
Da Datastream saknat varden har arsredovisningar fran Retriever Business anvants for att
komplettera data. Darefter har statistiska undersdkningar utforts genom regressionsanalyser i
kalkyleringsprogrammet SPSS. Avslutningsvis har resultatets utfall utvarderats och jamfoérts med teori
for att pa sa satt besvara och forklara kring stallda hypoteser.

3.2 Urvalsmetod

Den har studien omfattar svenska foretag som ar noterade pa Nasdag OMXs listor: large-, mid- och
small cap i Stockholm. Detta gors framst pa grund utav atkomlighet till féretagsdata, da det i vissa fall
kan vara svart att komma at icke borsnoterade foretags arsredovisningar samt att det medfér en
naturligt stérre minsta foretagsstorlek. Utéver detta har studiens foretagsurval baserats pa foljande
krav:

1. Finans-, bank- och fastighetsbolag har exkluderats da kapitalstrukturen skiljer sig vasentligt
fran resterande branscher (Myers & Majluf, 1984; Frank & Goyal, 2009).

2. Avsaknad av kvantitativ data, vilket har medfort att vissa foretag har tagits bort. De variabler
som har tagits med har baserats pa relevant teori som presenteras i avsnittet Val av
variabler.

3. For att kunna tas med i urvalet maste det finnas foretagsdata fran 1999-2012. Den har
tidsperioden har valts genom att kompromissa mellan hur manga féretag det finns data 6ver
i Datastream under en sa lang tidsaspekt som mojligt. Da en konjunktur, dvs. hog till 1ag, i
snitt varar i 4.8 ar (Bergman, Bordo, & Jonung, 1998) kan det passa bra med 14 ar som nastan
ar tre hela konjunkturscykler.

4. Med hjalp av Datastreams branschuppdelning har narliggande grupper kunnat slas ihop till
tre hela branscher: industriteknik, medicin och material. Foretag som ligger utan fér dessa
branscher har tagits bort. Vilka foretag som finns i varje bransch kan ses i bilaga 1. Vikt har
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lagts vid att lonsamheten och konjunkturpaverkan av kapitalstrukturen ska vara sa lika som
mojligt for foretag i samma bransch.

En sammanfattning av hur bortfallet av foretag sag ut visas i Tabell 2.

Foretagsmatris: Anledning till | Bortfall Kvarstaende
bortfall

Noterade pa Nasdag OMX | O 278
Stockholm

Finansiella bolag 69 209
Avsaknad av kvantitativ data 22 187
Tidsperiod 57 120
Avgransade branscher 74 46

Summa kvarstaende foretag 46

Tabell 2 Bortfall av foretag vid urvalet

3.4 Hantering av saknad data

Vid sorteringen av vilka foretag som har valts ut har hansyn tagits till vilken kvarstadende data som
finns tillgdnglig pa Datastream. Det betyder att studien har uteslutit foretag och foretagsar som
saknar vital data for att kunna analysera studiens skuldsattningspaverkande faktorer (indikatorer).
Beroende pa vilken data som saknas och vilken som finns &dr det svart att vara opartisk och pa sa satt
kan viktig data ha undgatts att tagits med t ex féretag dar det endast har saknats rérelseresultatet
eller FoU kostnader. Den har saknade data har hanteras enligt féljande prioriteringsmetodik:

1. Om den saknade variabeldata finns pa foretagets arsredovisningar laggs den in direkt i
datafilen manuellt.

2. Om det finns data for variabeln ett eller flera ar s& har medelviardet av foretagets
variabelvarde 6ver dessa ar anvants for den saknande data for att pa sa satt inte foréandra
medelvardet.

3. Om data endast finns for tva ar har resterande ar ersatts med branschens medelvarde for
den specifika variabeln och aret.

3.5 Extremvidrden

For att hantera extremvarden av data for indikatorer har studien tagit hjdlp av metoden Winsorising.
Metoden anvands for att transformera data for att pa sa satt minska effekten av extrema varden.
Den har studien har valt en 95 % Winsorising vilket innebér att data som ligger ovanfor och under
den 2.5te procentilen andras respektive dndras till vardet av den 2.5te procentilen. Detta har
medfort data som forhoppningsvis till storre del kan reflektera verkligheten (Dixon, 1960).

3.6 Forklaringsgrad

Regressionsanalysens forklaringsgrad ( R? ) &r ett matt som beskriver hur mycket av
regressionsmodellens oberoende variablar (indikatorer) som férklarar variationen av modellens
beroende variabel (skuldsattningsgrad). Med andra ord, hur mycket paverkar den oberoende
variabeln/variablerna den beroende variabeln. R? kan anta virden mellan 0 och 1 dar vérdet 1
betyder att den oberoende variabeln/variablerna star for all férandring av y variabeln. Darfor vill man
girna ha ett sa hogt R? varde som majligt ndr man genomfor en regressionsanalys. (Cortinhas &
Black, 2012)
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3.7 Statistisk signifikans

Genom att anvanda sig av hypotesprévning kan man testa om det finns ett linjart samband mellan
den beroende variabeln och de oberoende. For att forenkla svarsalternativen valjer man att endast
godkdnna eller forkasta hypotesen. Detta kan goéras genom att stdlla upp en nollhypotes (Hy) som
innebar att ingenting ar forandrat, dvs. att den gamla teorin fortfarande stdmmer, mot den egna
hypotesen (H;). Med andra ord betyder det att om nollhypotesen skulle visa sig stdmma finns det
inte nagot linjart samband mellan den beroende och oberoende variabeln. Genom att berdkna t-
varden for regressionskoefficienten () och sedan finna motsvarande p-virden kan hypotestestestet
genomfdras. FOor att vara sdker pa att hypotestestet har givit ett korrekt resultat viljs en vald
signifikansniva. Vanligtvis ar signifikansnivan pa 5 % vilket ocksa ar den studien har valt. Det innebar
att nollhypotesen férkastas vid p-varden under 5 %. (Cortinhas & Black, 2012)

3.8 F-test

For att kunna avgora ifall regressionsmodellerna ar signifikanta kommer ett F-test att goras. F-testet
undersoker ifall de oberoende variablerna har nagon effekt pa den beroende variabeln. Genom att
satta upp hypoteserna H, och H;. Dar H,, star for att betakoefficienterna &r lika med noll (ingen
effekt) och H, star for att betakofficenterna skiljer sig fran noll. For att bestamma ifall H, ska
forkastas eller inte tas det kritiska vardet fram. Om F-vardet ar storre an det kritiska vardet forkastas
nollhypotesen vilket innebar att betakoefficienterna bidrar till variation i den beroende variabeln.
Det kritiska vardet tas fram med hjalp av en signifikans niva pa hogst 5 %. Detta test kommer att
goras i SPSS. (Wooldridge, 2008)

3.9 Autokorrelation

Autokorrelation i en regressionsanalys medfor att antagandet av Ordinary least squares (OLS) inte
kan antas da detta forutsdtter att autokorrelation inte ska finnas. For att se om det finns
autokorrelation kan man anvanda sig av ett Durbin-watson test (Durbin & Watson, 1951). Testet ger
ett varde mellan 0 och 4 dar 2 betyder att det inte finns nagon autokorrelation. Ett varde under 2
betyder att det kan finnas en positiv korrelation viket innebar att residualerna i genomsnitt ligger
nara varandra. Ett varde Over 2 betyder det kan finnas en negativ korrelation och att residualerna i
genomsnitt ligger langt fran varandra. Det i sin tur kan betyda att det finns en underskattning av
nivan av den statisktiska signinfikansen. Ett mycket grovt matt ar att om Durbin-watsontestet ger ett
varde som ar under 1 eller 6ver tre kan man oroa sig for validiteten av regressionsresultatet (Field,
2009). Resultatet kommer att mata upp autokorrelationen med hjalp av Durbin-watsontest i SPSS
och sedan rdkna ut om de &ar statistiskt sdkerstdllt pa 5 % signifikans. De medfér huruvida
autokorrelation kan uteslutas. Detta anvdnds sedan for att battre kunna visa validiteten av data.
(Stanford education). Ett satt att undvika eller minska autokorrelation mellan den beroende
variabeln och residualen ar enligt Yeh & Roca (2012) att anvadnda sig av tidsférskjutning av de
oberoende variablerna.

3.10 Val regressionsmodell

Flera olika faktorer &r relaterade till valet av ett foretags kapitalstruktur: foretagskaraktar,
industrityp, ekonomisk tillvaxt, och konjunkturen (Harris & Raviv, 1991; Korajczyk & Levy, 2003). Da
Yeh & Roca (2012) och Korajczyk & Levy, 2003 har en liknande problemformulering ar det mojligt att
hdamta inspiration fran den metod som de anvander for att I6sa sin problemformulering. Darfor
kommer studien att anvdanda sig av de oberoende variablerna konjunkturen (K) och ekonomisk
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tillvaxt (ET) for det som paverkar omgivningen. Darefter laggs foretagsspecifika faktorer till
ekvationen sa som: foretagsstorlek (FS), tillvaxtmojligheter (TM), I6nsamhet (L), skatteavdrag utan
skuld (SA), tillgangskaraktdr (TK), samt tidigare niva av kapitalstruktur (TKS) till den specifika
foretagssektorn nar en statistisk analys gors pa vad som paverkar féretags val av kapitalstruktur (KS).
Modellen blir darfor som féljande:

KSit =PBo+ Bx *Kit +Ber *ETiy + Pps*FSit+ Prm *TMyr + B * Liy + Bsa * SAjr + Pri *
TK;s + Brks * TKS; + Bikr * IKLit + & ¢

Den har modellen ar en multipel linjar regressionsanalys dar sambandet mellan den beroende
variabeln (KS) och de oberoende férklarande variablerna (K,ET...TKS) kan analyseras. Modellen gor
det med andra ord mojligt att sarskilja effekterna av de oberoende variablerna med avseende pa den
beroende. Regressionskoefficienten (f;) ger en bild av den genomsnittliga férdndringen av de
enskilda oberoende variablerna. Feltermen i ekvationen betecknas med €. Termen i representerar
foretaget.

For att minska effekten av autokorrelation har Frank & Goyal (2009) och Korajczyk & Levy (2003) valt
att forskjuta (t-1) alla oberoende variabler. Detta har de gjort med tanke pa att det inte 4r mojligt att
se om ett foretags har forandrat sin skuldsattning av ar x indikatorer férann ett ar efter det hant. Om
man da forskjuter de oberoende variablerna utan att géra det med den beroende sa kan data som
modellen baseras pa reflekteras korrekt. Darfor kommer den har studien ocksa att anvanda den har
metoden. Ekvationen kommer darfor att se ut som féljande:

KSit =PBo+ Bx *Kit—1+ Ber *ETjv—1  + PBrs*FSipt—1+ Brmy *TMp1+ Br* Lit—1 + Bsa *
SAit—1+ Brx *TK;t—1+ Brxs * TKS;t—1 + Bixr * IKLit—q + &

3.10.1 Val av beroende variabler

3.10.1.1 Definition av skuldsittningsgrad (KS)

Tidigare studier (Chen 2004; Harris & Raviv 1991; Frank & Goyal, 2009) anvander sig av ett foretags
soliditet, dvs. kvoten av totala skulder genom totala tillgangar (TD/TA) for att beskriva foretagets
skuldsattningsgrad. Det later rimligt att dven i den har studien anvdnda sig av soliditeten som framsta
huvudmatt for skuldsattning. Dock framkommer det i Lindblom, Sandahl, & Sjogren (2011) att 76,2 %
av de svenska foéretagen anvander sig av totalt eget kapital genom totala tillgdngar (TE/TA) eller
Totala skulder genom totalt eget kapital (TD/TE). Mindre féretag anvdnder sig i stérre utstrackning av
TE/TA medan storre foretag oftast anvander TD/TE. Darfor har dessa skuldsattningsmatt ocksa tagits
med for att pa sa satt fa med fler definitioner av skuldsattningsgraden. Da Frank & Goyal (2009)
menar att tillvaxtmojligheter, som ar med som en indikator, ar viktig med avseende pa de langsiktiga
skulderna i ett foretag ar det viktigt att ocksa ta med mattet langsiktiga skulder genom de totala
tillgdngarna (LTD/TA).

| Lindbloms undersokning framgar det ocksa att féretagen pa den svenska marknaden i stor
utstrackning, oavsett storlek, tillimpar de bokférda varden medan endast en liten del enbart
anvander sig av marknadsvarden. Darfor kommer studien endast att anvanda data fran det bokforda
vardet. Det hade formodligen varit battre om marknadsvardena skulle kunna anvéndas som indata
da de ligger ndarmare verkligheten. Dock ar det svart att fa ta pa den typen av data samtidigt som
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Titman & Wessels (1988) namner studier som gjorts har visat pa att skillnaden mellan det bokférda
vardet och marknadsvardet dr relativt litet.

Méjliga beroende variabler:

TD __ Total skulder

TA _ Totala tillgangar

TE _ Totalt eget kapital

TA  Totala tillgangar

TD Total skulder

TE  Totalt eget kapital
LTD _ Totala Langa skulder

TA ~ Totala tillgangar
3.10.2 Val av oberoende variabler

3.10.2.1 Konjunkturen (K)

Da foretag inte valjer att omvéardera sin skuldsattningsgrad pa grund av toppar och dalar i
aktiemarknaden sa kan aktieavkastningen vara den indikator som tydligast visar samband mellan
forhallandet till skuld/tillgdngar (Frank & Goyal, 2009). Market timing teorin hor till den teori som
framst behandlar detta men dr emot pastaendet da den menar att chefer aktivt véljer att gbra t ex en
nyemission nar de ser att det finns ett informationsglapp mellan det bokféra vardet och
marknadsvardet. Annan tidigare forskning har visat att konjunkturen (K) har en motsatt effekt pa
kapitalstrukturen (Levy & Hennessy, 2007; Korajczyk & Levy, 2003; Hackbarth, Miao, & Morellec,
2006). For att mata konjunkturen har studien valt att ta bort en del av de skarpa variationerna i
aktiemarknaden genom att indikatorn kommer vara en koefficient av den bindra dummyn till
konjunkturen (K). Hog respektive lagkonjunktur kommer att féljas fran ar 2000 till 2012 dar dummyn
kommer att vara 1 da vardet aktiemarknaden ligger 6ver dess median och 0 nar den ligger under
dess median (Mukherjee & Mahakud, 2012).

Ett annat satt att mata konjunkturen kan vara att anvanda sig av kojunkturinstitutets uppmatta BNP-
gap dar de med hjdlp av olika variabler mater om ekonomin befinner sig i en hog respektive lag
konjunktur. Nar BNP-gapet ar 6ver 0 sa befinner sig ekonomin i en hogkonjunktur medan ett varde
under 0 betyder att det ar lagkonjunktur. Darfér kan man pa samma satt som med aktiemarknaden
anvanda sig av en dummy dar ett BNP-gap varde over noll betyder att dummy satts till 1 medan ett
varde under noll medfér att dummyn satts till 0. (Konjunkturinstitutet)

Moéjliga indikatorer:

Dummyvariabel baserat pd medianvdrdet av Nasdag OMX Stockholmsvdrde (6ppningsdagen varje dr), Dummyvariabel som
baseras pd svensk ekonomis BNP-gap.

3.10.2.2 Den ekonomiska tillvaxten (ET)

Frank and Goyal (2009) menar att dalig tillvaxt medfér att det generella kassaflodet pa marknaden
dras at vilket gor att storre foretag ar tvungna att lana mer under daliga tider. For att méata den
ekonomiska tillvaxten i Sverige ar indikatorerna tillvdxten av BNP:t (gGDP) och tillvixten av vinsten
efter skatt (gProfitafter Tax) lampliga da tidigare forsknings dven anvant dessa (Feidaki s& Rovolis
2007; Frank & Goyal, 2009).
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Tillvaxten av inflationen skulle kunna vara det mest lampliga mattet av ekonomisk tillvaxt enligt Frank
and Goyal (2009), dock ar man tvungen att anvdnda marknadsvdrden av skuldsattningsgraden
tillsammans med indikatorn vilket har medfort att studien har valt bort den har indikatorn.

Maoéjliga indikatorer:

gGDP = den logmiterierade skillnaden av varje ars BNP i startarets kronvarde
gProfit after Tax = den logmitierande skillnaden av varje ars vinst efter skatt

3.10.2.3 Foretagsstorlek (FS)

Foretagsstorlek och kapitalstruktur hdnger samman genom att betalningssvarighetskostnaderna pa
lan generellt sett minskar ju storre foretaget &r. Fortsattningsvis har storre féretag ocksa battre
kostnadsforutsattningar att ta upp lan och fa in mer pengar genom nyemissioner. Dessa argument
antyder att storre foretag kan och borde vara hogre skuldsatta dn mindre. Bra indikatorer for
foretagsstorlek kan vara den naturliga logaritmen av nettoomsattningen (LnS), den naturliga
logaritmen av de totala tillgdngarna (LnTA) och personalomsattningen ”quit rates” (QR).
Nettoomsattningen kan anvandas for alla foretagsstorlekar medan QR fungerar bast som
storleksindikator av stora foretag da dessa oftast erbjuder storre karriarsvagar och darfor bor ha en
lagre personalomsattning. (Chen, 2004; Frank & Goyal, 2009;Titman& Wessels, 1988;Sheikh & Wang,
2011)

Modjliga indikatorer:

LnS = den naturliga logaritmen av nettoomsattningen,
LnTA = den naturliga logaritmen av de totala tillga, QR = personalomsattningen (quit rates)

3.10.2.4 Tillvixtméjligheter (TM)

Tillvaxtmojligheter &r kapitaltillgdngar som adderar varde till ett foretag men som inte é&r
sammanbundna eller genererar skattningsbara inkomster som skattas. Med detta resonemang sa kan
det finnas en negativ korrelation mellan tillvaxtmaojligheter och skulder (framfor allt langfristiga
skulder). Indikatorer av tillvaxtmojligheter kan vara: kapitalkostnader genom totala tillgéngar
(CE/TA) eller da& foretag ocksa anvander sig av forskning och utvecklig for att generera framtida
inkomster, forskning- och utvecklingskostnader genom férsdljning (R&D/S). (Titman & Wessels, 1988)

Bade Chen (2004) och Sheikh & Wang (2011) tror att ett féretags marknadsforingsutgifter ar starkt
kopplat till foretagets tillvaxtmojligheter. Dock valjer de att anvanda sig av saljtillvaxten genom den
totala tillgangstillvaxten (gS/gTA) for att mata tillvaxtmojligheter dd bade marknadsforingsutgifter
och forsknings och utvecklingskostnader &r svara att fa tag pa. Har finner de dock ett positivt
samband mellan tillvaxtmajligheter och skuldsattningsgrad.

Méjliga indikatorer:
CE __ Kapitalkostnader ~ R&D _ Forsknings och utvecklingskostnader gS _  Tillvixten av nettoomséttningen
TA  Totala tillgingarna ’ S - Nettoomsittningen ’ gTA " Tillvaxten av de totala tillgdingarna’

3.10.2.5 Nondebt tax shields (SA)

Skatteavdrag for avskrivning och investeringsskatt (investment tax) ar substitut for skattefordelar av
skuldfinansiering. Det innebar att foretag med stora skuldfria skatteskoldar relaterat till deras
forvantade kassafléde inkluderar mindre skuld i deras kapitalstruktur. Indikatorer av skuldfria
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skatteskolda kan vara kvoten av investeringsskattskriditer dver totalatillgangar (ITC/TA), avskrivning
Over totala tillgdngar (D/TA) eller skuldfria skatteskoldar over totala tillgdngarna (NDT/TA).
Nackdelen ar att den skuldfria skatteskdlden representerar generella skatteavskrivningar snarare an
skatteavskrivningen av den sanna ekonomiska avskrivningen och kostnaderna, vilken skulle vara den
teoretiskt optimala representationen. Tyvarr finns det valdigt lite teoretiskt material som foreslar hur
man ska komma narmare verkligheten genom att anvdnda andra indikatorer. (Chen 2004; Titman&
Wessels 1988;Chang, Lee, & Lee, 2009).

Moéjliga indikatorer:
ITC __ Investeringskrediter D _ Totala avskrivningarna
TA ~ Totala tillgingarna’ TA " Totala tillgdngarna
. o . Statliga inkomstskatter
NDT _ Rorelseresultatet—ranteinkomster Foretagsskatter
TA De totala tillgédngarna

3.10.2.6 Lonsamhet (L)

En viktig faktor som paverkar ett foretags kapitalstruktur dr hur mycket eget kapital som kan
anvandas. Lonsamheten resulterar i att det egna kapitalet i ett foretag okar och ar darfor ett
nyckeltal som till stor grad paverkar kapitalstrukturen (Titman & Wessels, 1988). Innan 1980 var
I6nsamheten en av de faktorer som hade absolut storst paverkan pa ett foretags skuldsattningsgrad.
Men runt 1980-1990 talet minskade vikten av I6nsamhetet da marknaden blev mer villiga att ta
risker genom att finansiera olénsamma foretag med goda tillvaxtmojligheter (Frank & Goyal, 2009).

Relevanta indikatorer som mater |6nsamheten kan vara kvoterna av rorelseresultat genom den
totala forsaljningen (OI/S) eller rorelseresultatet genom de totala tillgdngarna (OI/TA). Har &r
rorelseresultatet beraknat fore rantekostnader, skatt, och avskrivningar av de totala tillgangarna. Har
forutspas ett negativt samband mellan Idnsamhet och skulder. (Titman & Wessels 1988, Chen 2004;
Sheikh & Wang, 2011; Frank and Goyal 2009; Chang, Lee, & Lee, 2009)

Modjliga indikatorer

Ol _ Rorelseresultatet Ol _  Rorselseresultatet

"S ~ Nettoomsittningen’ TA  De totala tillgdngarna

3.10.2.7 Tillgangskaraktar (TK)

Om det finns mer eget kapital i ett foretag an vad som ar optimalt uppkommer det en risk att chefer
spenderar det egna kapitalet pa egna férmaner. En hogre skuldsattningsgrad genom upplaning skulle
i detta fall minska det fria kapitalet som chefer kan spendera pa formaner genom att konkursrisken
Okar som medfor storre skal for dgare att 6vervaka hur foretaget spenderar sitt kapital. Kostnaderna
som ar associerade med dessa agentproblem kommer enligt Titman & Wessels (1988) att vara hogre
for foretag med mindre andel fysiska och sammanbundna tillgangar. Det beror pa att det troligtvis
kommer att vara svarare och mer kostsamt att 6vervaka ett sadant foretag. Pa grund av detta
kommer foéretag med mindre sammanbundna tillgdngar ha en hogre skuldsattningsgrad. Tva
indikatorer for att méata vardet pa tillgangskaraktaren ar kvoten av immateriella tillgdngar genom
totala tillgdngarna (IA/TA) och varulager plus brutto vidrdet pd fysiska tillgéngar
(fabrik/lokaler/maskiner) genom de totala tillgdngarna (IGP/TA). Det forsta nyckeltalet &r negativt
relaterat till sammanbundna tillgdngar medan den andra &r positivt relaterad (Titman & Wessels,
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1988). Chen (2004) foreslar att man mater tillgdngskaraktdren genom kvoten av de fysiska
tillgdngarna genom de totala tillgdngaran (TangA/TA) dar det finns ett positivt samband mellan
maéangden fysiska tillgdngar och skuldsattningen.

Modjliga indikatorer:

IA _ Detotala immateriella tillgdngarna IGP _ Varulager+bruttovirdet av de materiella tillgdngarna
— A 4

TA De totala tillgangarna ’TA De totala tillgangarna
TangA _ Materiella tillgdngarna

TA Detotala tillgangarna’

3.10.2.8 Tidigare niva av kapitalstruktur (TKS)

Viljan att minimera kostnaderna for kapital leder féretag mot en optimal skuldsattningsgrad enligt
Chang, Lee, & Lee(2009). Detta har medfort att olika branscher utvecklar sina olika skuldsattningsmal
for att hantera branschspecifika risker. Dessa generella skuldsidttningsmal tenderar att vara
konstanta 6ver tid och att den valda skuldsattningsgraden for en branschs enskilda foretag forsoker
rora sig mot branschgenomsnittet.

En annan forklaring kan vara att foretag medvetet jamfor sin skuldsattningsgrad med andra foéretag i
samma bransch som hela branschgenomsnittet och att det ar det som medfér att industrier tenderar
att rora sig mot industrigenomsnittet. Flera studier som genomforts stddjer pastaendet att foretag
jamfor sin kapitalstruktur med liknande féretag (Frank & Goyal, 2009).

Satt att mata tidigare niva av kapitalstruktur i en bransch dr medianen av branschskuldsattningen.
Dar kommer studien ha sin utgangspunkt av skuldsattningsgrad vid jamforande av hur
skuldsattningsgraden férandras i olika industrier. Varje median av branschskuldsadttningen baseras
pa varje skuldsattningsmatt.

Modjliga indikatorer:

TD TE TD LTD

TA'TA'TE ochﬁ ) for vadera bransch

Median industry leverage = Alla foretags skuldssiattningsmedian (

3.10.2.9 Interaktionen mellan konjunktur och Ilénsamhet (IKL)

Mukherjee & Mahakud (2012) menar att det finns ett positivt samband mellan skuldsattningsgraden
och konjunkturen. Med den férutsdttningen menar de att de kan anvanda en dummyvariabel pa
konjunkturen for att representera hégkonjunktur (1) och lagkonjunktur (0). Med hjalp av den har
dummyvariabeln kan de sedan jamfoéra konjunkturens paverkan tillsammans med en annan
oberoende variabel med héansyn till skuldsattningsgraden. Med andra ord kan de genom att
multiplisera konjunkturen med t ex [dnsamheten fa fram konjunkturens paverkan pa Iénsamheten i
hogkonjunktur. Mukherjee & Mahakud (2012) foérvantar sig att vardena blir negativa av en
interaktion jamfort den oberoende variabeln for sig.

Méjlig indikator:

IKL = (Dummy av aktiemarknaden)x Indikatorn for lonsamheten
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3.11 Korrelation mellan indikatorer

Da studien hittills har tagit med indikatorer som troligtvis kommer att korrelera med varandra da de
mater samma variabler. Ett exempel ar variabeln l6nsamhet som har tva indikatorer som mater just
I6nsamheten (OI/TA, OI/S). For att undersoka korrelationen mellan indikatorer har Pearsons och
Spearmans metoder anvants. | de fall dar data av tva jamforda indikatorer har varit normalférdelade
har Pearsons korrelationsfaktor framst anvants, medan om indikators data inte har varit
normalférdelad har Spearmans metod ocksa tagits till hjalp for att fa ett sa korrekt resultat som
moijligt. Den har studien har valt att ta bort indikatorer som har en korrelation éver 80 % (Djurfledt,
Larsson, & Stjarnhagen, 2003). Vilka som korrelerar och ddrmed tagits bort redovisas i Tabell 3.

3.12 Utsortering och sammanstillning indikatorer

Studien som genomfadrs innehaller 46 foretag i foljande 3 branscher: Industriteknik, medicin och
material. Samtliga féretag ar listade pa Nasdag OMX Stockholm och har ekonomiska rapporter for
aren 1999 till 2012. Féretag som inte har fullstandiga rapporter, har upplevt betalningssvarigheter
eller handelsforbud ar borttagna. Totalt har det gjorts 598 observationer for alla foretag.

For att sortera ut vilka indikatorer som den har studien ska anvanda for att bast beskriva sambanden
mellan den beroende och oberoende variablerna har Tabell 3 anvants. Tillsammans med data som
studien samlat in fran Datastream kompletterade med saknad data fran arsredovisningar och
korrelationsTabeller i SPSS har indikatorer kunna sorteras ut. Dar korrelationen mellan indikatorer
har varit 6ver 80 % har endast en av indikatorerna valts ut med hansyn till vilken litterauren ansett
vara det basta mattet for att sa bra som mojligt reflektera variabel. Efter den har utsorteringen har 4
beroende och 12 stycken oberoende variabler valts ut och anvants i var regressionsmodell.
Resultatet av regressionerna redovisas i nasta kapitel.

Variabler: Teoretiskt Kvantitativt Korrelation Medtagna
foreslagna atkomliga (>0.8)*** indikatorer
indikatorer

Beroende variabler 4st

Skuldsattningsmatt TD/TA X X
TE/TA X X
TD/TE X X
LTD/TA X X

Oberoende 12 st

variabler

Konjunkturen (K), Dummy av X Xo X
aktiemarknaden
Dummy av BNP- X Xo
gap.

Ekonomisk gGDP* X X

tillvaxt(ET)
gProfit after Tax X X

Foretagsstorlek (FS) LnS X X4

LnTA X X4 X
QR (quit rates)
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Tillvdxtmaojligheter  CE/TA

(TM)
gS/gTA X X
R&D/S X X
Skatteavdrag utan |TC/TA
skuld(SA)
D/TA** (X) X
NDT/TA
Lonsamhet (L) ol/s X X,
Ol/TA X X, X
Tillgangskaraktar IA/TA X X
(TK),
IGP/TA X X3 X
TangAS/TA X X3
Tidigare niva av
kapitalstruktur
(TKS)
Median industry X X
leverage
Interaktion mellan (Dummy av X X
konjunktur och aktiemarknaden) x
I6nsamhet OI/TA

Tabell 3 Sammanfattning av vilka beroende och oberoende indikatorer som tagits med och varfor vissa indikatorer har
sorterats bort.* gGDP data dr konverterad till 1999 ars virde genom att anvinda en GDP deflator. ** D/TA dar D &r taget
fran Datastream som (”depreciation, depletion and amortization” minus ”amortization of intangibles” minus
”amortization of deferred charges”. ***Betyder att indikatorer med samma X symbol har en korrelation som dr 6ver 80
%, vilket medfor att en av indikatorerna maste tas bort i regressionen.
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4. Resultat

| detta avsnitt kommer resultatet av den har studiens regressionsanalyser att presenteras. Genom att
forst ga igen en deskriptiva data for att sedan regressionsresultaten.

4.1 Samtliga foretag

4.1.1 Deskriptiv data av skuldsittningsgraden for samtliga féretag

Median skuldsattningen for alla foretagen visas i Figur 2. Dar kan man aven se skillnader mellan den
héar studiens fyra olika skuldsattningsmatt. Hogst skuldsattningsmatt matt i mediangenomsnittet for
alla ar ar TE/TA (Totalt eget kapital/Totala tillgdngar). TD/TE (Total skuld/Totalt eget kapital) har
endast hogre medianskuldsattning for aren 2007-2008. Att LTD/TA (langfristiga skulder/Totala
tillgdngar) har lagst varde men nagot sadar foljer TD/TA (Total skuld/Totala tillgdngar) beror till stor
del pa att LTD/TA exkluderar de kortfristiga skulderna.
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Figur 2 Visar samtliga foretags median-skuldsattningsgrad for varje ar under perioden 1999-2012 matt med fyra olika
skuldsattningsmatt. | parentesen bredvid varje skuldsadttningsmatt aterfinns medianskulds&ttningsgraden fér samtliga ar.

4.1.2 Resultat av studiens regressionsanalyser for samtliga foretag
| Tabell 4 redovisas sambanden mellan de fyra skuldsattningsmatten och de oberoende variablerna. |
den har regressionen kan man se att samtliga fyra skuldsdttningsmatt har ett F-vdrde med en
signifikansniva pa 1 % vilket betyder att regressionsmodellen ar signifikant.

Fran Durbin-watson testet kan man se i Tabell 4 att: TD/TA och TD/TE inte har ndgon autokorrelation
med har en 5 % signifikansniva, fér LTD/TA inte kan avgdra om det finns autokorrelation och for
TE/TA finns det en liten risk f6r en negativ autokorrelation. Nar det kommer till férklaringsgraden (Rr?)
kan man konstatera att TE/TA har det hogsta forklaringsvardet (0,546) vilket betyder att 54.6 % av
variationen av skuldsattningsgraden beror pa det linjara sambandet till de oberoende variablerna. De
ovriga skuldsattningsmatten har en signifikant lagre forklaringsgrad da TD/TA har 0,234, TD/TE har
0,192 och LTD/TA har 0,305.
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Vidare gar det att utldsa ur Tabell 4 att vissa indikatorer mer konsekvent har signifikanta
korrelationer med skuldsattningsmatten an andra. Indikatorerna gGDP, LnTA, gS/gTA, D/TA, OI/TA,
IA/TA, IGP/TA och Median industry average har alla en hog signifikans till samtliga
skuldsattningsmatt. Den for studien intressanta oberoende variabeln hégkonjunktur aktiekurser finns
ingen statistisk signifikans medan gGDP &r statistiskt signifikant pd TD/TA och TD/TE med ett
generellt svagt positivt samband till skuldsattningsmatten. Interaktionen mellan I6nsamheten och
konjunkturen visar endast en 5 % signifikans for skuldsattningsmattet LTD/TA dar sambandet (0,08)

som for hogkonjunkturen ocksa ar positiv.

Ve R Indikatorer TD/TA TE/TA TD/TE LTD/TA
-0,183%** 0,899*** -0,697*** -0,141%**
Konstant (0,042) (0,064) (0169) (0,034)
) ) . 0,015 -0,005 0,037 0,011
Konjunktur Hogkonjunktur Aktiekurser (0,011) (0,012) (0,042) (0,008)
_— 0,004** -0,003 0,019** 0,002*
Ekonomisk tillviixt g (0,002) (0,002) (0,008) (0,002)
Brofit 0,002 -0,001 -0,001 0,001
g (0,002) (0,003) (0,010) (0,002)
LhTA 0,013*** -0,037*** 0,051*** 0,009***
Foretagsstorlek (0,003) (0,003) (0,011) (0,002)
S/eTA -0,002** 0,002** -0,008** -0,001*
Tillvixtsmaijligheter /8 (0,001) (0,001) (0,003) (0,001)
-0,001 -0,001 0 0,003**
GERYS (0,002) (0,002) (0,006) (0,001)
b/TA -0,878*** 1,246*** -3,781%%* -0,654***
Skatteavdrag utan skuld (0,326) (0,383) (1,139) (0,266)
OlTA -0,182%** 0,097** -0,485*** -0,065**
Lénsamhet (0,043) (0,050) (0,173) (0,035)
IA/TA 0,190*** -0,060* 0,236** 0,150%**
Tillgangskaraktar (0,032) (0,037) (0,128) (0,026)
IGP/TA 0,272*** -0,238*** 0,653*** 0,214%%*
(0,032) (0,037) (0,128) (0,026)
Median industry leverage 0,345%* 0,465%** 0,607*** 0,372***
Tidigare niva av kapitalstruktur v & (0,096) (0,045) (0,112) (0,071)
0,027 -0,021 0,119 0,08%*
Interaktion Ionsamhet & konjunktur (0,049) (0,057) (0,197) (0,040)
Adjusted R Square (R2) 0,234 0,546 0,192 0,305
Signifikans F-varde prox prox Frox prox
Antal observationer 598 598 598 598
Durbin-Watson 2,026** 2,327 2,113%* 2,149

Signifikant vid ***= 1%, **=5% , *= 10%

och
Xi"= jcke-avgdrande autokorrelation
F=F-vérde

Standardfelet skrivs i paratesen under

varje resultat for indikatorerna

Tabell 4 Regressionsresultat for samtliga foretag

4.2 Branscher

4.2.1Deskriptiv data av skuldsattningsgraden for branschen industriteknik

Medianskuldsattningen for foretagen inom industriteknikbranschen visas i Figur 3. Dar kan man dven
se skillnader mellan den har studiens fyra olika skuldsattningsmatt. Hogst skuldsattningsmatt matt i
mediangenomsnittet for alla ar ar har TD/TE (0,611) foljt av TE/TA (0,407). Intressant att notera &r
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ocksa att TD/TE &r det skuldsattningsmatt som varierar mest mellan aren atféljt av TD/TA. Att LTD/TA
har lagst varde men sa gott som foljer TD/TA beror till stor del pd att LTD/TA exkluderar de
kortfristiga skulderna.
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Figur 3 Visar branschen industritekniks median-skuldsattningsgrad for varje ar under perioden 1999-2012 mitt med fyra
olika skuldsdttningsmatt. | parentesen bredvid varje skuldsittningsmatt aterfinns medianskuldsittningsgraden for
samtliga ar.

4.2.2 Resultat av studiens regressionsanalyser for branschen industriteknik
Regressionsresultatet for branschen industriteknik kan ses i Tabell 5. Har kan man uttyda att sa som
for samtliga féretag ger samtliga fyra skuldsattningsmatt ett signifikant f-virde med 1 % vilket
betyder att dven i den har regressionsmodellen forklarar de oberoende variablerna delvis variationen
i den beroende.

Fran Durbin-watson testet kan man se i Tabell 5 att alla skuldsattningsmatt férutom TD/TE inte har
nagon autokorrelation med en 5 % signifikansniva, fér TD/TE kan man inte avgéra om det finns
autokorrelation.

Nar det kommer till férklaringsgraden (r%) kan man konstatera ur Tabell 5 att TE/TA har det hogsta
forklaringsvardet (0,484) vilket betyder att 48,4 % av variationen av skuldsattningsgraden beror pa
det linjara sambandet till de oberoende variablerna. De o6vriga skuldsattningsmatten har en
signifikant lagre forklaringsgrad da TD/TA har 0,184, TD/TE har endast 0,134 och LTD/TA har 0,168.

Vidare gar det att utldsa ur Tabell 5 att vissa indikatorer mer konsekvent har signifikanta
korrelationer med skuldsattningsmatten dn andra. Indikatorerna gGDP, LnTA, D/TA, OI/TA, IA/TA,
IGP/TA och Median industry average har alla en hog signifikans till de flesta skuldsattningsmatt. De
storsta indikatorsskillnaderna nar det kommer till signifikans mellan samtliga féretag och
industriteknik ar indikatorerna: gS/gTA, D/TA och IA/TA. For gS/gTA finns inget signifikant samband
med skuldsattningsméatten alls medan D/TA och IA/TA saknar signifikans pa tva av
skuldsattningsmatten vardera. Som for samtliga féretag har variabeln hdgkonjunktur
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aktiekurseringen ingen statistisk signifikans medan gGDP har det. Generellt finns det ett positivt

samband mellan skuldsdttningsmatten och gGDP.

Variabelgrupp
(industriteknik)

Konstant
Konjunktur

Ekonomisk tillvaxt

Foretagsstorlek

Tillvaxtsmojligheter

Skatteavdrag utan skuld
Lonsamhet

Tillgangskaraktar

Tidigare niva av kapitalstruktur

Interaktion Ionsamhet & konjunktur
Adjusted R Square (R?)
Signifikans F-varde

Antal observationer

Durbin-Watson

Signifikant vid ***= 1%, **=5% , *= 10%

och X™= icke-avgorande
autokorrelation
F= F-vérdet

Standardfelet skrivs i paratesen under

varje resultat for indikatorerna

Indikatorer

HogkonjunkturAktiekurser
gGDP

gProfit

LnTA

8S/gTA

R&D/S

D/TA

Ol/TA

IA/TA

IGP/TA

Median industry leverage

Tabell 5 Regressionsresultat fér branschen industribolag

4.2.3 Deskriptiv data for skuldsittningsgraden for branschen medicinbolag

TD/TA

-0,296%**
(0,091)
-0,004
(0,019)
0,006**
(0,003)
0,003
(0,004)
0,014%**
(0,0)

0

(0,001)
0,007
(0,009)
-0,860*
(0,536)
-0,253%**
(0,099)
0,312%**
(0,065)
0,465%**
(0,077)
0,391
(0,257)
0,151
(0,107)

0,184

F***

273

2,007**

TE/TA

1,017%**
(0,133)
0,003
(0,016)
-0,007**
(0,003)

0

(0,004)
-0,045%**
(0,004)

0

(0,001)
-0,005
(0,008)
2,384%%*
(0,521)
0,201**
(0,095)
-0,014
(0,063)
-0,423***
(0,074)
0,507*
(0,280)
0,056
(0,104)
0,484

F***

273

1,953**

TD/TE

-1,198***
(0,389)
-0,021
(0,078)
0,026**
(0,013)
-0,002
(0,016)
0,076***
(0,018)
-0,003
(0,006)
0,025
(0,039)
-5,439%*
(2,415)
-0,808*
(0,444)
-0,005
(0,291)
0,815%*
(0,347)
0,910%*
(0,406)
0,347
(0,484)

0,134

F***

273

1,848

LTD/TA

-0,227%**
(0,073)
0,006
(0,013)
0,004*
(0,002)
0,001
(0,003)
0,01%**
(0,003)
0,001
(0,001)
0,013*
(0,007)
-0,624
(0,432)
0,117
(0,079)
0,197***
(0,052)
0,336%**
(0,062)
0,507*
(0,285)
0,046
(0,086)

0,168

F***

273

2,095**

Medianskuldsattningen for foretagen inom medicinbranschen visas i Figur 4. Dar kan man &ven se

skillnader mellan den hér studiens fyra olika skuldsattningsmatt. Hogst skuldsattningsmatt matt i

mediangenomsnittet for alla ar ar har TE/TA (0,807). Intressant att notera ar ocksa att skillnaden

mellan TE/TA och de 6vriga skuldsattningsmatten skiljer sig drastiskt for den har branschen da de
Ovriga ar: TD/TA (0,124), TD/TE (0.145) och LTD/TA (0.001). Det verkar som att medicinbolagen
generellt forsoker att undvika langfristiga skulder da LTD/TA &r valdigt |1ag under tidsperioden samt

att skuldsattningsskillnaderna for de o6vriga skuldsattningsmatten mellan aren ar relativt sma jamfort

med samtliga foretag. Vart att notera ar att det &r medianen som det rdknas pa.
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Figur 4 Visar branschen medicinbolags median-skuldsattningsgrad for varje ar under perioden 1999-2012 matt med fyra
olika skuldsdttningsmatt. | parentesen bredvid varje skuldsdttningsmatt aterfinns medianskuldsattningsgraden foér
samtliga ar

4.2.4 Resultat av studiens regressionsanalyser for branschen medicinbolag
Regressionsresultatet for branschen medicin kan man se i Tabell 6. Har kan man uttyda att sa som for
samtliga féretag ger samtliga fyra skuldsattningsmatt ett signifikant f-varde med 1 % vilket medfor
att dven i den har regressionsmodellen forklarar de oberoende variablerna delvis variationen i den
beroende variabeln.

Fran Durbin-watson testet kan man se i Tabell 6 att endast TD/TA inte har ndgon autokorrelation
med en 5 % signifikansniva, medan for TD/TE och LTD/TA kan man inte avgora om det finns
autokorrelation. TE/TA kan med ett varde av 2,448 inneha en risk for en negativ autokorrelation.

Nar det kommer till forklaringsgraden (r%) kan man konstatera ur Tabell 6 att LTD/TA har det hogsta
forklaringsvardet (0,421) tatt atfoljt av TE/TA (0,392). De Ovriga skuldsattningsmatten har en
signifikant |agre forklaringsgrad da TD/TA har 0,245 och TD/TE har 0,220.

Vidare gar det att utldsa ur Tabell 6 att vissa indikatorer mer konsekvent har signifikanta
korrelationer med skuldsattningsmatten dn andra. Indikatorerna: LnTA, gS/gTA, OIl/TA, IA/TA, och
IGP/TA har alla en hog signifikans till de flesta skuldsattningsmatt. De storsta indikatorsskillnaderna
nar det kommer till signifikans mellan branscherna samtliga féretag och branschen medicinbolag &r
indikatorerna: gGDP, D/TA och median industry level. F6r gGDP och median industry level det finns
inga signifikanta samband med skuldsattningsmatten alls medan D/TA endast har det fér TD/TA.
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Variabelgrupp (medicin)
Konstant
Konjunktur

Ekonomisk tillvaxt

Foretagsstorlek

Tillvaxtsmojligheter

Skatteavdrag utan skuld
Lonsamhet

Tillgangskaraktar

Tidigare niva av kapitalstruktur

Interaktion Ionsamhet & konjunktur
Adjusted R Square (R?)
Signifikans F-varde

Antal observationer

Durbin-Watson

Signifikant vid ***= 1%, **=5% , *= 10%

och X"= icke-avgérande
autokorrelation
F=F-vérde

Standardfelet skrivs i paratesen under

varje resultat for indikatorerna

Indikatorer

Hoégkonjunktur Aktiekurser
gGDP

gProfit

LnTA

gS/gTA

R&D/S

D/TA

Ol/TA

IA/TA

IGP/TA

Median industry leverage

Tabell 6 Regressionsresultat fér branschen medicinbolag

TD/TA

-0,307%**
(0,0)

0

(0,022)
0,002
(0,003)
0,004
(0,005)
0,026***
(0,006)
-0,003%**
(0,001)
-0,001
(0,002)
-1,140%*
(0,554)
-0,198***
(0,057)
0,129%**
(0,040)
0,266%**
(0,057)
0,304
(0,331)
-0,029
(0,070)

0,245

F***

182

1,905**

TE/TA

1,321%%*
(0,235)
-0,005
(0,027)
0,003
(0,004)
-0,002
(0,005)
-0,062%**
(0,007)
0,003**
(0,002)
-0,001
(0,002)
0,381
(0,664)
0,146**
(0,069)
-0,055
(0,049)
-0,331%**
(0,069)
-0,367
(0,252)
-0,04
(0,084)

0,392

F***

182

2,448

4.2.5 Deskriptiv data for skuldsittningsgraden for branschen material
Medianskuldsattningen for foretagen inom materialbranschen visas i Figur 5. Dar kan man dven se

TD/TE

-1,044%%*
(0,280)
-0,033
(0,070)
0,011
(0,012)
0,010
(0,014)
0,077***
(0,019)
-0,014%%*
(0,004)
0,003
(0,005)
-2,187
(1,738)
-0,362**
(0,177)
0,235%*
(0,126)
0,779***
(0,177)
0,683
(0,803)
-0,018
(0,207)

0,220

F***

182

2,143

LTD/TA

-0,395%**
(0,060)
0,004
(0,016)
0,001
(0,002)
0,006
(0,003)
0,028%**
(0,004)
-0,003***
(0,001)
0,003**
(0,001)
-0,619*
(0,389)
-0,112%**
(0,041)
0,110%**
(0,029)
0,284%**
(0,041)
0,603
(0,688)
0,058
(0,050)
0,421

F***

182

2,314in

skillnader mellan den har studiens fyra olika skuldsattningsmatt. Hogst skuldsattningsmatt matt i
mediangenomsnittet for alla ar ar har TE/TA (0,486) tatt foljt av TD/TE (0,480). Intressant att notera
ar att TD/TE &r det skuldsattningsmatt som varierar mest mellan aren atfoljt av TD/TA. Att LTD/TA
har lagst varde men sd gott som féljer TD/TA beror till stor del pd att LTD/TA exkluderar de

kortfristiga skulderna.
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Figur 5 Visar branschen materials median-skuldsattningsgrad for varje ar under perioden 1999-2012 métt med fyra olika
skuldsdttningsmatt. | parentesen bredvid varje skuldsdttningsmatt aterfinns medianskuldsattningsgraden for samtliga ar

4.2.6 Resultat av studiens regressionsanalyser for branschen material

Regressionsresultatet for branschen material kan man se i Tabell 7. Aven hir kan man utlisa att
regressionsmodellen ar signifikant for samtliga skuldsattningsmatt pa signifikansnivd 1 %. Darfor
forklarar dven den har modellen att de oberoende variablerna delvis forklarar variationen pa den
beroende.

Fran Durbin-watson testet kan man se i Tabell 7 att inga skuldsdttningsmatt kan utesluta
autokorrelation da TD/TA, TD/TE och LTD/TA é&r i intervallet for icke avgorande autokorrelation.
TE/TA har dock risk att vara negativt autokorrelerad med ett varde av 2,562.

Nar det kommer till forklaringsgraden (Rr?) kan man konstatera ur Tabell 7 att férklaringsvardena ar
betydligt lagre an for regressionen med samtliga féretag da TD/TA i materialbranschen har det
hogsta vardet med 0,217. De 6vriga skuldsattningsmatten har lagre forklaringsgrad da TE/TA har
0,111, TD/TE har endast 0,166 och LTD/TA har 0,184.

Vidare gar det att utldsa ur Tabell 7 att vissa indikatorer mer konsekvent har signifikanta
korrelationer med skuldsattningsmatten &n andra. Indikatorerna R&D/S, D/TA, IA/TA och IGP/TA har
alla en hog signifikans till de flesta skuldsattningsmatt. De storsta indikatorsskillnaderna nar det
kommer till signifikans mellan branscherna samtliga féretag och material ar indikatorerna: gGDP,
LnTA, gS/gTA, Median industry level och R&D/S. Fér gGDP, LnTA, gS/gTA och median industry level
finns inget signifikant samband med skuldsattningsmatten i branschen material medan R&D/S har 1
% i signifikans till samtliga skuldsdttningsmatt. Variabeln hdgkonjunktur aktiekurser har ingen
statistisk signifikans med 5 % och 10 % pa tva av skuldsattningsmatten (TD/TA och TD/TE respektive)
vilket skiljer sig mot vad regressionen for samtliga féretag gav. Bada sambanden ar positivt
korrelerade till skuldsattningen. Daremot finns ingen signifikans for mattet gGDP for nagot av
skuldsattningsmatten i material branschen, vilket skiljer sig gentemot regressionen fér samtliga
féretag.
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Variabelgrupp (material)
Konstant
Konjunktur

Ekonomisk tillvaxt

Foretagsstorlek

Tillvaxtsmojligheter

Skatteavdrag utan skuld
Lonsamhet

Tillgangskaraktar

Tidigare niva av kapitalstruktur

Interaktion Ionsamhet & konjunktur
Adjusted R Square (R?)
Signifikans F-varde

Antal observationer

Durbin-Watson

Signifikant vid ***= 1%, **=5% , *= 10%

och X"= icke-avgérande
autokorrelation
F=F-vérde

Standardfelet skrivs i paratesen under

varje resultat for indikatorerna

Indikatorer

HogkonjunkturAktiekurser
gGDP

gProfit

LnTA

gs/gTA

R&D/S

D/TA

OI/TA

1A/TA

IGP/TA

Med