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Bakgrund och Problem: Att starta foretag idag kraver kapital, antingen i form av
sparade pengar eller genom hjdlp av riskkapitalister alternativt féoretag som lanar ut
pengar till privatpersoner som vill starta foretag. Nar nya investeringsmojligheter
darefter skall finansieras uppstdr fragan om dessa skall finansieras med internt eller
externt kapital. Detta leder in pa forskningen om kapitalstruktur, vilket idag ar ett
valdigt omfattande omrade. Ett antal tidigare studier presenteras som antyder vilka
faktorer som paverkar ett foretags val av kapitalstruktur, dessa faktorer kan till exempel
vara branschtillhorighet, risk, lonsamhet, tillvaxt, tillgangsstruktur och storlek. Att vara
ett noterat foretag i Sverige stdller krav pa foretagen, men presenterar dven nya
mojligheter till finansiering.

Syfte: Studiens syfte 4r att analysera wutvalda faktorers paverkan pa
skuldsattningsgraden hos svenska aktiebolag. Vidare ar syftet att se om utvalda faktorer
skiljer sig at mellan noterade och onoterade aktiebolag samt vilken bransch foretagen
tillhor.

Metod: Studien har genomforts genom en kvantitativ studie pa 3 138 foretags
arsredovisningar i nio olika branscher under perioden 2005-2011. Siffror ar hamtade
fran totalt 21 966 arsredovisningar, vilket legat till grund for statistiska berdkningar
med hjalp utav det statistiska programmet SPSS.

Resultat och Slutsatser: Resultatet i studien tyder pa att tva utvalda faktorer har ett
statistiskt signifikant samband med skuldsattningsgraden. Vidare skiljer sig de utvalda
faktorerna at mellan branscherna som undersoks. Studien bekraftar tidigare forskning i
den aspekten att det kan finnas fler variabler som forklarar skuldsattningsgrad.

Forslag till vidare forskning: Forfattarna finner det framforallt intressant att utfora en
kvalitativ studie kring hur noterade och onoterade foretag inom en bransch ser pa den
langsiktiga kapitalstrukturen vilket skulle fanga upp teoretiska aspekter. Ett sista forslag
pa vidare forskning skulle vara att anvdnda sig av fler variabler i regressionsmodellen
for att forsoka forklara skuldsattningsgraden.

Nyckelord: Kapitalstruktur, skuldsattningsgrad, pecking order theory, trade-off theory,
Sverige, svenska foretag, noterade foretag, onoterade foretag, branscher
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Forord

Att skriva en uppsats pa tio veckor har satt vart tdlamod pa prov, da vi bade stott pa
med- och motgangar under processen. Det har varit en larorik period dar vi verkligen
fatt anvandning av alla verktyg vi samlat pa oss under vara universitetsstudier.

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Andreas Hagberg som kommit med
vardefulla tankar och asikter under forfattandet av denna uppsats. Vi vill dven tacka alla
medlemmar i var opponeringsgrupp for alla tillfillen de tagit sig igenom var uppsats och
lamnat vardefulla reflektioner.

Goteborg, Maj 2013

Mikael Borgwing Patrik Nilsson
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund

I dagens samhille ar aktiebolaget en av de vanligaste bolagsformerna, och att starta ett
aktiebolag kraver bara en affarsidé och 50,000SEK. Om en privatperson med en god
affarsidé saknar kapitalet, kan denne vanda sig till riskkapitalister eller andra typer av
foretag som lanar ut pengar till nystartade foretag, som till exempel ALMI. De ganger
privatpersonen vander sig till exempelvis ALMI krdaver de nagon form av sdkerhet for
lanet och att istallet hitta andra privatpersoner som staller upp med eget kapital kraver
kontakter. Om privatpersonen hittar andra finansidrer som kan tdnkas stilla upp med
eget kapital leder detta till att de stéller krav pa avkastning frdn personen som startar
foretaget (Jensen, 1986).

Nar foretaget hittat finansidrer och startat sitt foretag kommer det forr eller senare
uppkomma situationer dar intressekonflikter mellan foretagsledare och aktiedagare
infinner sig. Grundtanken fran aktiedgarna ar att dessa vill ha avkastning pa investerat
kapital, medan foretagsledaren vill investera 6verblivet kapital i verksamheten. Att ge
utdelning till aktiedgaren minskar tillgangen till likvida medel i foretaget och saledes
aven foretagsledarens makt 6ver foretaget (Jensen, 1986). Denna maktkamp mellan
chefer och foretagsledning handlar om hur de agerar nar det finns ett fritt kassaflode i
foretaget. Teorin menar att dgarna vill dela ut kassaflodet medan chefer vill investera
det, i slutdndan kan viljan till att investera snarare an att dela ut kassaflodet leda till att
aven icke-optimala investeringar fullféljs (Harris & Raviv, 1991). Skulle det bli en
utdelning av foretagets medel kan foretaget behdva anvanda kapitalmarknaden for att
inforskaffa nya resurser for att finansiera framtida investeringar. I de fall detta sker,
finns risken att det uppstir Kkostnader frdn marknaden, sd kallade
overvakningskostnader. Det ar en kostnad som kan undvikas genom att istillet
finansiera projekt med internt genererade vinster (Jensen, 1986).

Att anvanda interna framfor externa medel forklaras vidare i forskningen om
kapitalstruktur. Den empiriska forskningen och litteraturen har regelbundet behandlat
kapitalstruktur. Redan 1958 skrev Modigliani & Miller sin vidlkdnda och mycket
omtalade artikel "Cost of Capital, Corporate Finance and Theory of Investment”, dar
forfattarna visar att foretagets kapitalstruktur inte spelar nagon roll for vardet pa
foretaget. Modigliani & Millers slutsatser bygger pa en rad antaganden om en perfekt
kapitalmarknad, vilka i senare studier har blivit ifrdgasatta. Senare studier har istéllet
forsokt forklara vad som driver valet av kapitalstruktur.

Ett foretags huvudsakliga syfte ar att bereda vinst at dess agare, det sa Kkallade
vinstsyftet (Aktiebolagslagen 3kap. 3§, SFS 2005:551). Det ar darfor av stor vikt att
foretagens beslut for framtida kapitalstruktur ar val genomtdankta. Vid optimal
kapitalstruktur minskas kapitalkostnader, vilket bidrar till att maximera foretagets och
darmed aktiedgarnas varde (Modigliani & Miller, 1958). Det beh6ver dock inte enbart
vara kapitalstruktur som foretagsledningen fokuserar pa i sitt val av finansiering, utan
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det kan dven finnas en mangd andra faktorer som ligger till grund fér deras beslut
(Graham & Harvey, 2001).

Flera forskare har forsokt att avgora vilka faktorer som ligger till grund for valet av
kapitalstruktur. Det har framférallt mynnat ut i tva allmant erkdnda teorier, pecking
order theory och trade-off theory (Myers, 1984). De hdr tvd modellerna ligger som
utgangspunkt for manga studier som har gjorts senare, dar analyser har gjorts for att se
vilken modell som bast forklarar valet av finansiering (eg. Fama & French, 2002; Lopéz-
Gracia & Sogorb-Mira, 2008). Till exempel studerade Brealey, Myers & Allen (2008)
tillverkningsindustrin i USA och visade att den skiljer sig fran ett urval av lander. De kom
fram till att hur ett foretag véljer att finansiera sin verksamhet - genom lan, vinstmedel
eller nyemission - skiljer sig mellan foretag, branscher och lander. Resultat fran tidigare
forskning har skiljt sig at och varit svar att dra slutsatser ifran, vilket tyder pa att det ar
ett valdigt komplext och dynamiskt omrade.

1.2 Problemdiskussion

Det generella resultatet fran olika studier av kapitalstruktur ar att den optimala
skuldsattningsgraden ar nagonstans under 100% beldning eftersom skatteférmdnen
satts i forhallande till risken att ddra sig konkurskostnader (Michaelas, Chittenden &
Poutziouris, 1999). Eftersom detta teoretiska resultat ar allmant erkdant inom denna typ
av studier, uppstar fragan enligt Michaelas et al. (1999) huruvida olika kostnader och
fordelar har ndgon ekonomisk betydelse for optimal skuldsattningsgrad.

Fragan har gett upphov till ett stort antal empiriska studier som undersokt
kapitalstruktur relaterat till foretags egenskaper som antogs spegla dessa kostnader och
fordelar. Dessa egenskaper ar till exempel storlek, l6nsamhet, tillvaxt, féretagsrisk,
kassaflode, tillgangsstruktur och branschtillhorighet (eg. Titman & Wessels, 1988;
Harris & Raviv, 1991; Michaelas et al., 1999). Dock har stérre delen av dessa studier
anvant data fran foretag som med alla olika matt skulle Klassificeras som stora
(Michaelas et al, 1999; Zingales, 2000). Enligt en rapport fran EU-kommissionen
existerade det ar 2012 20,7 miljoner SMEs (Small and Medium sized Enterprises), vilket
representerar mer dn 98% av alla foretag i EU (EU-kommissionen 2012, s. 9). Denna
studie valjer darfor att inkludera sma och medelstora foretag i studien, eftersom de
bevisligen representerar majoriteten av de foretag som finns idag. Dock har féretag med
mindre dn 20 miljoner i balansomslutning, vilka faller inom kategorin mikroféretag (se
1.5 Definitioner), eliminerats eftersom mindre foretag har svarare att erhalla extern
finansiering enligt tidigare forskning (Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008).

[ tidigare utlindska studier har branschtillhorighets paverkan pad skuldsattningsgrad
undersokts. Det finns resultat som tyder pa att branschen har betydelse for hur
skuldsattningen ar utformad i stora foretag och i SMEs (Michaelas et al., 1999; Huang &
Song, 2006; Talberg et al., 2008). Eftersom svenska foretag generellt ar mycket mindre
an exempelvis amerikanska foretag, ar det intressant att undersoka om
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skuldsattningsgraden inom svenska branscher paverkar skuldsattningsgraden likt den
gor i amerikanska studier.

Att vara ett noterat aktiebolag i Sverige staller krav pa foretaget, som till exempel att
foretaget skall ha en anstélld VD och att all kurspaverkande information maste slappas
samtidigt till marknaden. Dessa ar tva av alla krav foretagen tvingas ratta sig efter for att
fa vara noterade, i gengald far de battre tillgang till humankapital och madjligheter till
finansiering (Aktiespararnas, 2010; Nasdag OMX Stockholm, 2012). Detta paverkar
troligtvis foretagens kapitalstruktur vilket gor att detta samband kommer undersokas,
det vill sdga huruvida en notering pa en reglerad marknad i Sverige har betydelse for
foretagens skuldsattningsgrad.

1.3 Problemformulering

Foretagens kapitalstruktur paverkas av en rad faktorer, som tidigare beskrivits. Detta ar
idag ett utbrett forskningsomrdde ddr man under artionden forsokt avgora vilka
faktorer det ar som faktiskt paverkar kapitalstrukturen (eg. Titman & Wessels, 1988;
Harris & Raviv, 1991; Fama & French, 2002; Graham & Harvey, 2001; Lépéz-Gracia &
Sogorb-Mira, 2008). De faktorer som kommer studeras ar Iénsamhet, storlek och tillvdxt.
Huvudfragan i den studien ar darfor foljande:

Hur paverkar utvalda faktorer féretagens kapitalstruktur?

Harris & Raviv (1991) sammanfattade, utifran studier gjorda pa 80-talet, i sin
litteraturgenomgang fran 1991 att foretag inom samma industri har relativt lika
kapitalstruktur medan det mellan foretag i olika industrier kan skilja valdigt mycket.
Detta resultat har daven styrkts i flertalet studier gjorda pa senare ar, vilket leder in pa
nasta delfraga:

I vilken omfattning pdverkar féretagens branschtillhérighet dess kapitalstruktur?

Ett noterat foretag tvingas forutom att ha en anstalld VD och speciella informationskrav
dven att sprida sitt dgande over fler aktiedgare vilket skapar storre mojligheter till att
allokera extra kapital vid behov. Pa grund av detta borde darfoér skuldsattningsgraden
vara lagre i noterade foretag, vilket darfor leder in pa studiens sista delfraga:

I vilken omfattning pdverkar en notering foretagens kapitalstruktur?

1.4 Syfte

Studiens syfte ar att analysera utvalda faktorers paverkan pa skuldsattningsgraden hos
svenska aktiebolag. Vidare ar syftet att se om utvalda faktorer skiljer sig at mellan
noterade och onoterade aktiebolag samt vilken bransch foretagen tillhor.

1.5 Definitioner

[ studien anvdnds begrepp som kan beh6va narmare forklaring och nedan presenteras
darfor olika definitioner som forfattarna anvant sig av for att underlatta for dig som
lasare.
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Studien kommer att granska svenska aktiebolag, vilket innebar ett aktiebolag som ar
registrerat i Sverige.

Begreppet Kkapitalstruktur ges en central roll i den har studien. Ett foretags
skuldsattningsgrad likstélls med dess kapitalstruktur i denna studie.

EU:s definition av ett SME (Small and Medium sized Enterprises) ar ett foretag som
sysselsatter farre dan 250 personer och vars omsattning inte overstiger 50 MEUR eller
vars balansomslutning inte overstiger 43 MEUR. Inom SME-kategorin finns det dven
valdigt sma foretag, som kallas mikroforetag, dessa sysselsatter farre dn 10 personer och
har en omsattning eller balansomslutning mindre an 2 MEUR (Tillvaxtverket, 2013). I
denna studie definieras ett mindre foretag som ett foretag med mindre d&n 500 MSEK
(studien utgar fran vaxelkurs om 1€ = 10 SEK).

Beaktande i denna studie tas dven pa huruvida ett aktiebolag ar noterat eller inte. Med
notering menar forfattarna ett aktiebolag som ar marknadsnoterat pa nagon av de
svenska borserna och handelsplatserna; Nasdaq OMX - Stockholm, Nasdaq OMX First
North, NGM, Aktietorget och Burgundy. Ett onoterat aktiebolag ar ett aktiebolag som
inte ar publikt, med andra ord vars aktier inte erbjuds till allmanheten.

1.6 Population

For att undersoka om ett foretags kapitalstruktur skiljer sig at beroende pa vilken
bransch de verkar i har flertalet olika branscher valts ut i den har studien. P4 grund av
att det rader speciella redovisningsregler for banker och investmentbolag har de har
branscherna inte inkluderats i populationen. De branscher som utgér populationen ar
lakemedel, tillverkning av elektronikkomponenter, maskintillverkning, byggbolag,
livsmedel, telekom, IT-tjanster, teknikkonsulter samt fastigheter.

1.7 Relevans och Bidrag

Trots att forskning kring foretags kapitalstruktur och vad som motiverar valet av en viss
struktur har blivit mer frekvent de senaste aren ar forskning Kkring foretags
kapitalstruktur i Sverige inte speciellt utbredd. Mycket av forskningen har fokuserat pa
USA, men det finns dven studier gjorda pa engelska, italienska och spanska marknader.
Detta ar en kvantitativ studie dar svenska aktiebolag och dess kapitalstruktur
undersoks, forfattarna utfér en totalundersékning av tidigare namnda branscher for att
forsoka klargora hur de utvalda faktorerna paverkar foretagens kapitalstruktur.

Med denna studie kommer forfattarna att bidra till ytterligare kunskap inom omradet
kapitalstruktur i svenska foretag. Utifran tidigare forskning inom omradet
kapitalstruktur har forfattarna identifierat ett antal faktorer som de tror kan forklara
foretagens kapitalstruktur. Dessa kommer darfor undersokas i svenska foretag, ett
omrade dar forfattarna tycker det finns en brist pa omfattande studier. Den har studien
bidrar darfér med att visa ett antal faktorer som kan tdnkas forklara valet av
kapitalstruktur i svenska foretag. Tidigare studier har ofta fokuserat pa amerikanska
foretag, vilka med sin storlek far svenska storforetag att se sma ut. I detta anseende
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bidrar studien aven till forskning om SMEs eftersom majoriteten av alla foretag som
finns faller inom denna kategori. I Sverige finns det dessutom unik tillgang till data for
onoterade foretag vilket darfor bidrar till forskningen om svenska smaforetag, sdval som
till internationella forskningen pa onoterade aktiebolag. Studiens omfattning skapar
aven en grund for ytterligare akademisk forskning da den dels fokuserar pa ett antal
utvalda branscher men dven pa saval stora som sma foretag.

1.8 Disposition

1. Inledning

3. Metod
resenteras olika metodval och sjalva forskningsprocessen.

4. Empiri och analys

Figur 1 (Disposition)



Borgwing & Nilsson (2013)

2. Teoretisk referensram

2.1 Kapitalstruktur

Johansson & Runsten (2005) menar att kapitalstrukturen ar ett uttryck pa hur foretaget
valjer att finansiera sina totala tillgdngar, med andra ord hur passivsidan av ett foretags
balansrdakning ar uppbyggd. Skuldsattningsgraden ar ett matt pa relationen mellan eget
kapital och skulder (Johansson & Runsten, 2005).

Totala Skulder
Totalt Eget Kapital

Kapitalstruktur = Skuldsattningsgrad =

Enligt Modigliani & Miller (1958) spelade skuldsattningsgraden inte nagon roll for
vardet pa foretaget, eftersom att vardet var samma oberoende av skuldsattningsgraden.
Detta har dock motbevisats i en rad efterfoljande studier, dar det fastlas att det ar dels
hur foretagen ar finansierade som avgor vardet, men dven hur de viljer i framtida
investeringsbeslut (Myers, 1984; Graham & Harvey, 2001). Efter Modigliani & Millers
(1958 & 1963) studier pa foretagets kapitalstruktur har valdigt manga studier forsokt
att istdllet forklara vad som féranleder valet av en kapitalstruktur i ett foretag. Det har
har lett fram till tva erkdnda teorier pa omradet kapitalstruktur, trade-off theory och
pecking order theory.

2.1.1 Trade-off theory

Enligt trade-off theory soker ett foretag efter en optimal skuldsattningsgrad, dar 6nskad
niva uppgar till nar férdelarna 6verstiger nackdelarna av beldning. Trade-off theory
beskrevs 1984 av Stewart C. Myers som:

"Ett féretags optimala skuldsdttningsgrad ses ofta som en avvidgning mellan kostnader och
fordelar av ytterligare beldning, under férutsdttningen att féretagets tillgingar och
investeringsplaner hdlls konstanta.” (The Capital Structure Puzzle, s. 577)

Tidigt gjorda studier om trade-off theory anvinde teorin i en statisk modell (eg. Myers,
1984), dock har det under 2000-talet dykt upp flertalet studier med férsok att forklara
den i ett mer dynamiskt sammanhang (eg. Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008).

Myers (1984) menar pa att 6kad beldning innebar olika kostnader rérande konkurs och
finansiella besvar (financial distress). Kostnader for finansiella besvar raknas som
eventuella administrativa och juridiska kostnader vid ett konkursférfarande, okade
overvakningskostnader, "moral hazard”, upphandlingskostnader eller andra kostnader
som kan urholka foretagets varde trots att konkursen i sig undviks (Myers, 1984).

Nar risken for dessa kostnader okar, minskar borsvardet, vilket gor att kapital blir
dyrare. Darfor maste en optimal kapitalstruktur existera dar gransen mellan ytterligare
varde fran skatteskold (interest tax shield), som innebar att avdragsgilla rantor
eliminerar skatt, moter kostnaderna for finansiella besvar (Se Figur 2).
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Figur 2 (The capital structure puzzle, Myers, 1984)

[ Myers (1984) modell skulle alla féretags skuldsattningsgrad vara den optimala ifall det
inte existerade ndgra transaktionskostnader. Dock maste det finnas kostnader och
darfor en eftersldpning i foretagens justering mot den optimala skuldsattningsgraden.
Stora transaktionskostnader skulle eventuellt kunna férklara varfér det existerar stora
skillnader i skuldsattningsgrad mellan foretag som har samma skuldsdttnings mal
(Myers, 1984).

2.1.2 Pecking order theory

Vid sidan av trade-off theory har en annan modell studerats genom aren. Denna modell
kallas pecking order theory och forklarar att foretagen prioriterar olika
finansieringsformer. Ledningen i foretaget valjer att forst finansiera nya projekt genom
att aterinvestera tidigare vinstmedel, darefter genom siker och mer osiaker belaning for
att som sista utgang valja nyemission for att fa in nytt kapital (Myers, 1984).

Pecking order theory behandlar vilken prioritetsordning ett foretag valjer att finansiera
olika projekt, dock forklarar den inte ndgon optimal niva av skuldsattning till skillnad
mot trade-off theory. Den finansieringskalla som foretaget valjer i forsta hand ar internt
upparbetade medel, om foretagen darefter maste vanda sig mot externa medel, valjer de
alltid den minst riskfyllda forst. Detta innebar att de startar med beldning, darefter
nagon form av vardepapper som till exempel konvertibler och som sista utvig att
emittera nya aktier (Myers, 1984).

Myers (1984) presenterar pecking order theory i samband med teorin om asymmetrisk
information, dar beslutsregeln for foretag verkar vara att belana sig ytterligare nar
investerare anser att de dr underviarderade och ge ut nya aktier nir de anses vara
overvarderade. Nar investerarna inser detta kommer de endast kopa aktier da foretagen
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redan har utnyttjat hela sitt laneutrymme, pa grund av att det da blir billigare att ge ut
nya aktier dn att ta upp mer belaning.

2.2 Resultat fran tidigare studier

Det har gjorts manga studier efter Modigliani & Millers teorier som forsoker att forklara
varfor ett foretag véljer en viss kapitalstruktur (eg. Myers, 1984; Titman & Wessels,
1988; Chittenden et al., 1996; Michaelas et al.,, 1999; for att namna nagra). Titman &
Wessels (1988) undersokte om ett antal faktorer paverkade skuldsattningsgraden i ett
urval av foretag mellan 1972-1982. De fann ett negativt samband mellan kortfristiga
skulder och skuldsattning, vilket indikerar att mindre foretag har svarare att knyta till
sig langfristiga skulder. Informationen kan dven styrka att transaktionskostnader ar
vasentliga i valet av kapitalstruktur da det forst och framst dr mindre foretag som moter
relativt stora transaktionskostnader. Ovriga faktorer, som till exempel tillvixt, storlek,
volatilitet och l6nsamhet, verkade dock inte paverka skuldsadttningsgraden i foretagen
(Titman & Wessels, 1988). I en tidigare studie av Ghosh, Cai & Li (2000) testade de
totala tillgangars och avskrivningars betydelse for kapitalstrukturen men fann inget stod
for detta.

Fama & French (2002) jamfoérde pecking order theory med trade-off theory och fann
bade likheter och skillnader. Enligt forfattarna hade pecking order theory ratt i att ett
lonsamt féretag har en mindre redovisad skuldsittningsgrad. Aven DeAngelo &
DeAngelo (2007) har provat pecking order theory och trade-off theory. Forfattarna
byggde en egen modell for att prova de tva teorierna och fann att nyemission inte
behover vara det lagst prioriterade finansieringsvalet, vilket gar emot pecking order
theory (DeAngelo & DeAngelo, 2007).

Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira (2008) hade som huvudsyfte att testa trade-off theory och
pecking order theory i SMEs, med hansyn till specifika egenskaper hos dessa foretag. De
fann att jamfort med stora foretag ar de inte lika ofta listade pa borsen och paverkas
sdledes mer av informationsasymmetri vilket resulterar i att de adrar sig mer
transaktionskostnader nar de soker finansiering. SMEs ar ofta mindre skuldsatta pa
grund av restriktioner fran borgenarer, vilket tyder pa att de ar mer beroende av interna
resurser och kortfristiga skulder.

SMEs lider ofta av problem med asymmetrisk information, vilket innefattar
informationskostnader. | denna mening ser de problem som uppstar for foretagen ut att
passa bra in pa pecking order theory. Oavsett detta skulle foretagen ocksa kunna
anvanda sig av ett skuldsattningsmal for att styra sin finansieringspolicy, som beskrivs
av trade-off theory (Chittenden et al., 1996; Michaelas et al, 1999; Lopéz-Gracia &
Sogorb-Mira, 2008).

Ett foretags tillvaxtmojligheter ar en av tidigare namnda faktorer, dar tidigare empiriska
studier visat blandade resultat. En del studier fann ett negativt samband (Titman &
Wessels, 1988; Lépéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008; Talberg et al., 2008) medan andra
fann ett positivt samband (Rajan & Zingales, 1995; Michaelas et al., 1999). Ghosh et al.
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(2000) fann att tillgangars tillvaxt i stora amerikanska tillverkningsféretag har en
negativ paverkan pa kapitalstrukturen i foretagen. Michaelas et al. (1999) forklarar att
bland SMEs ar det pa grund av svarigheterna att erhdlla interna eller externa resurser
annat an bankkredit som leder till sambandet.

Lonsamhet 4r en annan faktor som studerats i tidigare forskning. Aven hir skiljer sig
tidigare studier at, dd vissa fann ett positivt samband (Ghosh et al.,, 2000; Fama &
French, 2002) mellan l6nsamhet och skuldsattningsgrad och andra ett negativt samband
(Huang & Song, 2006; Talberg et al., 2008; Frank & Goyal, 2009). Bland studier om SMEs
som forfattarna last fann dessa ett negativt samband (Chittenden et al., 1996; Michaelas
et al,, 1999; Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008).

Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira (2008) fann att foretagsstorlek och skuldsittning var
positivt korrelerade, vilket dven bekraftats i flertalet tidigare studier om SMEs (eg.
Chittenden et al., 1996; Michaelas et al., 1999). Inom kategorin SMEs har det aven visat
sig skilja i skuldsattning, dar de storre foretagen har tillgang till storre beldning. Det
maste ocksa tas i beaktning att inom ramen for pecking order theory kan storleken
forvantas ha en negativ effekt pa skuldsittningsgrad. Detta eftersom storre foretag
stoter pd mindre informationskostnader och kan erhdlla storre intern finansiering,
vilket i sin tur reducerar mangden skuld som kravs (Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008).
Detta pdstaende stammer dock inte 6verens med en rad andra studier eftersom att
dessa pekar pa ett positivt samband i studier inriktade mot storre foretag (Huang &
Song, 2006; Talberg et al., 2008).

Hypotesen ”"Nivan av foretagets skuldsittning borde vara negativt korrelerad till
volymen av kassaflode” (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Lépéz-Gracia & Sogorb-
Mira, 2008) harleds ur tidigare forskning som sager att mer interna resurser leder till
mindre 1an, vilket leder till lagre informationskostnader. I studier om SMEs dr denna
hypotes bekriftad, vilket innebar att de SMEs som genererar mest internt kassaflode ar
de foretag med minst skuldsattning. Detta resultat stimmer val 6verens med pecking
order theory vilket pekar pa att foretag foredrar intern framfor extern finansiering
(Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008).

[ viss utstrackning har tidigare studier forsokt undersoka om skuldsattningsgraden
paverkas av vilken bransch foretagen tillhor. Michaelas et al. (1999) fann ett starkt stod
for att branschtillhérighet har betydelse i SMEs. Aven studier inriktade mot stérre
foretag har funnit stéd for att bransch har betydelse for hur skuldsattningsgraden ser ut
(Huang & Song, 2006; Talberg et al., 2008). Foretag verksamma inom samma bransch
tenderar ofta ha liknande skuldsattningsgrad. Tidigare studier visar pa positiva,
negativa saval som inga samband alls med olika branscher (Harris & Raviv, 1991; Ghosh
et al.,, 2000). Harris & Raviv (1991) visade i sin studie exempel pa att livsmedels- och
elektronikbranschen har 1ag skuldsattningsgrad, medan stdl- och flygbolagsindustrin
har hog skuldsattningsgrad. Resultatet i Michaelas et al. (1999) studie visade storre
effekt pa kortsiktiga skulder dn langfristiga skulder, om an tydligare i vissa branscher.
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Mindre foretag i dagens samhalle behover ofta lamna nagon form av sdkerhet nar de ska
erhalla bankldn, pd grund av de problem som uppstir med agentkostnader och
asymmetrisk information. Detta leder till att foretag med stor andel fasta tillgdngar eller
stora lagertillgdngar har storre mojligheter till att erhdlla bankldn eftersom detta
minskar informationsasymmetrin och agentkostnaderna. Detta bekraftas i ett flertal
studier bland saval stora som sma foretag, det vill sdga att tillgdngsstrukturen har ett
positivt samband med skuldsattningsgrad (Michaelas et al.,, 1999; Ghosh et al., 2000;
Talberg et al, 2008; Frank & Goyal, 2009). En studie rorande SMEs fann att
tillgdngsstrukturen har ett negativt samband med kortfristiga skulder och ett positivt
samband med langfristiga skulder (Chittenden et al., 1996).

Sammanfattningsvis visar tidigare studier att det finns saval negativa som positiva
samband med nastintill alla faktorer. I en litteraturgenomgang av Harris & Raviv (1991)
fann de att en stor del av forskningen har funnit potentiella variabler till vad som kan
paverka valet av en viss kapitalstruktur, men att studierna brister i att de inte forklarar i
vilka situationer som variablerna lampar sig fér. En annan studie av Shyam-Sunders &
Myers (1999) pekar pa att empiriska studier om kapitalstruktur behover utforma tester
dar hypoteser kan bli forkastade och inte alltid bekriftade, vilket de menar ar en
utmaning for teoretisk saval som empirisk forskning.
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3. Metod
3.1 Statistiska modeller och variabler

3.1.1 Statistiska modeller

[ den hédr studien avses att forklara vad det ar som avgor ett foretags val av
kapitalstruktur. I ett steg i forklaringen kommer en modell att presenteras i syfte att ge
klarhet till vilka av de utvalda faktorerna som paverkar kapitalstrukturen i ett féretag.
Valet av kapitalstruktur ar ett komplext ekonomiskt omrade och tidigare forskning har
visat pa att det kan finnas flera forklaringsvariabler till valet av kapitalstruktur. Den har
studien kommer darfor att beakta ett antal variabler som i resultatet fran tidigare
forskning ansetts kunna paverka valet av kapitalstruktur.

Nar det tillférs fler variabler dn en, skapar man en ekonomisk modell som kallas for
multipel regressionsanalys. En multipel regression anvands nar flera variabler kan ge
forklaring pa vad som avses att undersoka (Hill, Griffiths & Lim, 2012)

Enligt Hill et al. (2012) framstélls en generell multipel regressionsmodell enligt féljande:

Y = By + Baxy + Paxs + Baxy + o+ Brxy + €

dar y utgor den beroende variabeln och dar x utgor olika oberoende variabler samt e i
modellen motsvarar det de oberoende variablerna inte kan forklara.

En aspekt att ta hansyn till vid statistiska berdkningar ar hur stor roll slumpen ges, hur
stor del av en studies resultat som beror pa tillfalligheter, vilket brukar matas med en
vald signifikansniva. Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2010) menar att en
signifikansnivd inom samhallsvetenskapen normalt ligger pa 5%, vilket resulterar i ett
95 procentigt konfidensintervall. I den har studien kommer signifikansnivan att vara
satt till 5%. Vid en regressionsanalys i SPSS presenteras ett F-virde och ett t-varde, tva
verktyg som gar att anvanda for att avgora huruvida en variabel ar statistisk signifikant
eller inte. Det vill siga om den kan férklara forandringar i skuldsattningsgraden eller om
detta beror pad slumpen. P-vardet vilket visar exakt hur mycket slumpen paverkar och
ett p-varde lagre dn 0,05 innebar att variabeln ar statistisk signifikant (Djurfeldt et al.,
2010). I presentationen av den multipla regressionsanalysen kommer darfor
variablernas p-varde att presenteras.

Genom att genomfdra en multipel regressionsanalys kan svar ges pa hur stor forandring
av den beroende variabeln som en forandring av respektive oberoende variabel ger. Nar
det sker en férdndring av den oberoende variabeln, x;, med 1 férvantas en foérandring av
den beroende variabeln med S, X 1. Nar det sker en férandring av en den naturliga

logaritmen av en oberoende variabel, In (x;), med en procent forvantas den beroende
ﬁk X1
100

variabeln att forandras med enheter.

Determinationskoefficient
En determinationskoefficient, R?, anger hur mycket av variationerna i den beroende
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variabeln som kan forklaras av variationer i de oberoende variablerna i
regressionsmodellen. R? ligger i ett intervall mellan 0 och 1 och ju hogre virde som
determinationskoefficienten antar desto battre forklaras variationerna i den oberoende
variabeln av modellen. Antar R? virdet 0 kan de oberoende variablerna inte forklara
den beroende variabeln, medan med vardet 1 finns det ett perfekt samband .(Hill et al,,
2012). Om R? > 0 tyder det hir p4 att det finns ett samband mellan y och de oberoende
variablerna (Djurfeldt et al., 2010). Den basta regressionsmodellen dr den modell vars
oberoende variabler forklarar den beroende variabeln bast, med andra ord modellen
med hégst R2. Ett problem ar dock att det finns en tendens till att ju fler oberoende
variabler som tillfors modellen, desto hogre viarde far determinationskoefficienten
oavsett  koppling till den beroende variabeln. Med den justerade
determinationskoefficienten, RZ?, gar det dock att lésa problemet (Hill et al, 2012).
Darfor kommer daven den justerade determinationskoefficienten att inkluderas vid
tolkningen av statistiska data i denna studie. Denna studie avser att forklara hur de
utvalda faktorerna paverkar skuldsattningsgraden i ett foretag och inte hur precis den
valda modellen forklarar variationerna i den. Det bor darfor inte laggas stor vikt vid
vilket varde som determinationskoefficienten antar vid de statistiska provningarna.
[stallet ligger fokus pa vilka tecken som satts framfor de oberoende variablerna, da detta
visar pa deras relation till skuldsattningsgraden. Samma resonemang féorde Maury &
Pajuste (2002).

Korrelationskoefficient

En korrelationskoefficient, r, forklarar styrkan i sambandet mellan tva variabler.
Korrelation mellan variabler antar ett varde mellan -1 och 1, dar ett negativt virde
anger en negativ korrelation, ett positivt varde anger en positiv korrelation och ett varde
pa 0 visar att det inte finns ndgot samband mellan variablerna (Lind, Marchal & Wathen,
2012). En korrelationsmatris skapas i syfte att se samband, eller bivariata korrelationer
mellan olika variabler. Férutom att fa information pa hur de oberoende variablerna
forhaller sig till den beroende, kan dven informationen forklara hur variablerna forhaller
sig till varandra. En brist nar den har typen av korrelation studeras ar att den inte anger
sambandets riktning, vad som ar orsaken och vad som ar verkan. Hill et al. (2012)
varnar for att korrelation inte ar det samma som kausalitet, det vill sdga att den inte
forklarar orsakssambandet. Empirin kommer att inledas med en presentation av en
korrelationsmatris mellan studiens valda variabler. Pearsons korrelation kan avgora hur
olika variabler korrelerar med varandra (Djurfeldt, et al., 2010), vilket ar ett instrument
som SPSS tillhandahaller. Nar en variabel inte dr normalfordelad kan istédllet Spearmans
korrelation anvandas (Wahlgren, 2012). For att avgora vilken av Pearsons och
Spearmans korrelationsmatriser som ar mest lamplig i studien kommer ett test att
genomforas dar normalférdelningen undersoks.

3.1.2 Val av variabler

Som tidigare presenteras ar det skuldsattningsgraden som representerar den beroende
variabeln. Den utgor forhallandet mellan skulderna och det egna kapitalet och berdknas
genom att satta de totala skulderna i relation till det totala egna kapitalet.
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Totala Skulder
Totalt Eget Kapital

Skuldsattningsgrad =

Nedan foljer en presentation av oberoende variabler som kan tdnkas forklara
skuldsattningsgraden i ett foretag.

Lonsamhet kan paverka hur ett foretag valjer sin finansiering, eftersom foretag som ar
lonsamt kan ges storre valmojligheter. Lonsamhet utgdr darfér som en oberoende
variabel i den har studien. Enligt Johansson & Runsten (2005) ar ett foretags vinst inget
matt pd lonsamhet. Istdllet madste vinsten sattas i relation till ndgot, som till exempel
investerat kapital, for att ge ett matt pa huruvida ett féretag ar l6nsamt vid en viss vinst.
Rantabilitet pa totalt kapital, R;, ar det ldnsamhetsmatt som valts ut, vilket i sin tur
anger hur effektivt ett foretag ar pa att allokera sina tillgangar for att generera vinster
och berdknas genom att satta resultatet i relation till totala tillgangar.

Resultat efter finansiella intdkter och kostnader
Totalt Kapital

Lonsamhet = R, =

Tidigare studier har visat att foretagens storlek pdverkar dess skuldsattningsgrad,
eftersom storre foretag ofta visat sig ha battre mojligheter till beldning (Titman &
Wessels, 1988). Storleken pa foretag utgor darfor en variabel, men dven har finns det
olika satt att definiera foretagens storlek. Anvandningen av omsattningen innebar stora
siffror i data och anvandningen av logaritmer kan resultera i mer latthanterliga tal. En
del studier (eg. Titman & Wessels, 1988; Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008) anvinde
den naturliga logaritmen for att definiera ett foretags storlek i forskning, medan andra
(Hagberg, 2012) anvande 10-logaritmen av omsattningen. Enligt Hill et al. (2012)
anvands det irrationella talet e som bas for logaritmer i matematik och statistik, vilket
aven kommer att anvandas i den har studien.

Storlek = In(Omsittning)

Tidigare studier pekade pa att tillvaxten i ett foretag paverkar hur skuldséattningen ser
ut i foretag (eg. Hagberg, 2012). Tillvaxt i ett foretag har i tidigare studier definierats pa
olika satt, sdsom forandringen av tillgangar eller omsattning. Titman & Wessels (1988)
och Ghosh et al. (2000) anvande forandringen i tillgdngar som tillvixtmatt, medan den
har studien anvander forandringen i foretags omsattning fran ett ar till ett annat.

Omsattnings,. — Omsattnings
Tillvixt = Gar Gare,

Omsattnings,,_,

[ avsikt att ytterligare forklara vad som driver fram valet av skuldsattningsgrad och
darmed kapitalstruktur, har fler faktorer inkluderats i den har studien. Eftersom nio
olika branscher valts ut, med generellt sett vitt skild skuldsiattning, kommer
branschtillhdrighet att utgora en oberoende variabel genom olika dummyvariabler.
Varje bransch blir darfor en egen dummyvariabel for att avgéra om foretag i specifika
branscher karakteriseras av en viss skuldsattningsgrad. En dummyvariabel dr en
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variabel som antar 1 om det uppfyller kravet som stélls pa den, som till exempel om ett
foretag ar noterat, och det antar darfor 0 om det inte ar noterat.

Bransch | Dummy IT| Dummy Maskin | Dummy Bygg
Webdesign AB 1 0 0
Maskinen AB 0 1 0
Husbygge AB 0 0 1
IT 2000 AB 1 0 0
Byggnaden AB 0 0 1

Tabell 1 (Dummy-exempel)

[ tabellen ovan presenteras ett exempel pa hur dummyvariabler delas upp nar det finns
flera olika branscher. Likt detta tillvigagangssatt ovan kommer dummyvariablerna att
presenteras for respektive bransch, de foretag som hér hemma i IT-tjdnstebranschen
kommer saledes ha en 1:a istdllet for en 0:a i kolumnen "Dummy IT”, medan féretag som
tillverkar maskiner kommer alla ha 0:or i kolumnen "Dummy IT”.

Pa liknande siatt som ovan kommer en notering av foretagen pa en marknad i Sverige att
utgora en egen dummyvariabel, dd studien inkluderar bade svenska noterade och
onoterade aktiebolag. De foretag som ar noterade kommer erhdlla en ”1” medan de som
ar onoterade kommer erhalla en ”0”. Med hjalp av denna dummyvariabel kommer det
studeras huruvida en notering har ndgon paverkan pa skuldsattningsgraden.

Likt Tabell 1 kommer dummyvariablerna for ar att testas. Under tidsperioden 2005-
2011 har varldens ekonomier hunnit med att passera genom hoga toppar och djupa
dalar. Detta leder till att forfattarna undersoker om det finns nagot statistiskt samband
mellan foretagens skuldsattningsgrad och vilket ar det var.

Utifran de forklarade variablerna ovan presenterar vi den slutgiltiga
regressionsmodellen tar foljande form:

Y =ay + B1x1 + Baxy + B3xz + BuNy + PsBy + BBy + -+ B13Bg + 14C1 + B15Co + - B2 Cr + &
dar:

y = Skuldsittningsgrad

aq, = Konstant

x; = Lonsamhet

x, = Storlek

x5 = Tillvaxt

N; = Dummyvariabel for notering

B; = Dummyvariabel for lakemedelsbranschen

B, = Dummyvariabel for elektroniktillverkningsbranschen ...
... Bg = Dummyvariabel for teknikkonsultbranschen
C; = Dummyvariabel for ar 2005

C, = Dummyvariabel for ar 2006 ...

..C; = Dummyvariabel for ar 2011

€ = Felterm
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Den beroende variabeln, skuldsattningsgrad ar den som skall besvaras med hjilp utav
modellen ovan. De oberoende variablerna antar olika x, dir l6nsamhet motsvarar x;,
storlek motsvarar x, och tillvaxt motsvarar x; i modellen. Modellen har dven tillférts de
olika dummyvariablerna for att forklara skuldsattningsgraden dar N; anvands for
notering, By for vilken bransch det ar och C, for vilket ar det ar.

3.1.3 Tolkning av resultatet fran modellen

Syftet med en multipel regressionsmodell och analysen av modellen ar att se hur
forandringar i den beroende variabeln forklaras utav forandringar i de oberoende
variablerna. I denna studies kommer forandringar i de utvalda faktorerna att forklara
variationer i kapitalstruktur, med andra ord hur de utvalda faktorerna kan paverka
skuldsattningsgraden. Det ar darfor vasentligt att illustrera hur dessa olika férandringar
rent statistiskt kan paverka studiens beroende variabel. Lonsamhet ar berdknat som
rantabilitet pa totalt kapital och dkas variabeln med 1 kommer det har att paverka
skuldsattningsgraden med [3-vardet for variabeln. Storlek av ett foretag ar beraknat som
den naturliga logaritmen av omsattningen. Skulle den naturliga logaritmen att férandras
med 1 procent kommer skuldsattningsgraden férandras med /100, dar 8 ar variabelns
konstant i modellen. Tillvaxt ar berdknat som den procentuella skillnaden i omsattning
mellan ett ar till ett annat och en forandring av denna variabel med 1 kommer att
paverka skuldsattningsgraden med -vardet for variabeln. I studien har dven ett antal
dummyvariabler inkluderats, diar de antar ett viarde av 1 da ett krav uppfylls, till
exempel for notering, och 0 om inte. Statistiskt kommer det hdr att innebdra att om
kraven uppfylls kommer det att paverka skuldsdttningsgraden med respektive
dummyvariabels [3-varde.

Eftersom studiens population ar stor och variationen i foretagens siffror blir det svart
att dra exakta numeriska slutsatser fran modellen. De resultat som framkommer vid
denna studies regressionsanalys kommer att visa samband foér varje bransch och
populationen i dess helhet. Dessa samband ar antingen statistiskt signifikanta eller inte.
Slutsatser kommer darfor inte besta av numeriska resultat utan kommer istéllet att dras
ifran huruvida det finns ett samband mellan den beroende och de oberoende
variablerna samt om de paverkar skuldsattningsgraden positivt eller negativt.

3.2 Metodval

3.2.1 Ansats

Studien dmnar undersoka arsredovisningar fran aren 2005-2011 och avsikten ar att
analysera utvalda faktorers paverkan pa foretagens kapitalstruktur. I studien kommer
arsredovisningar fran aktiebolag som ar noterade pa svenska aktiemarknader samt
onoterade aktiebolag att studeras.

Den har studien baseras pa en kvantitativ metod av de skilen att det ar "hard” data i
form av siffror ifran arsredovisningar som studeras. Vid en kvalitativ inriktad forskning
ar det mer "mjuk” data som studeras, som till exempel kvalitativa intervjuer och
tolkande analyser (Davidson & Patel, 2003). Enligt Holme & Solvang (1997) ar det god
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precision i en kvantitativ studie, vilket i samarbete med det stora urvalet kommer leda
till en rattvis avspegling av den kvantitativa variationen.

3.2.2 Typ av undersokning

Forfattarna dmnar gora en totalundersékning for var och en av de branscher som valts
utifran ett antal kriterier. Med totalundersokning menar forfattarna att en undersokning
av en hel population kommer att genomforas, istdllet for att ett urval far representera
den. Foretagen for respektive bransch har valts utifrdn branschkodssystemet "NACE
Rev. 27, vilket dr den europeiska standarden for klassificering av produktiva ekonomiska
aktiviteter. P4 grund av hur datasystemet Orbis dr uppbyggt har forfattarna valt att
anvanda NACE Rev. 2 istéllet for det svenska SNI-systemet.

3.2.3 Insamling av data

Kriterierna som ar stillda pa populationen i studien har resulterat i att 3 138 aktiebolag
i Sverige har valts ut, vilket betyder att data ar hamtat fran totalt 21 966
arsredovisningar.

Studiens data utgor endast svenska aktiebolag och forfattarna har inte funnit liknande
studier med samma dataméangd. Kriteriet att data skall finnas under hela den valda
tidsperioden innebar att problem med brist pa data for foretag elimineras. Detta
eliminerar dven nystartade aktiebolag eftersom dessa inte har data for perioden 2005-
2010. Ett kriterium som stalls upp i urvalet ar att foretagen maste ha en omsattning om
minst 20 miljoner for 2011, dar den maste 6verstiga 10 MSEK for varje ar i tidsperioden.
Detta kriterium eliminerar de foretag som enligt EU (Tillvaxtverket, 2013) kallas
mikroforetag, vilka enligt teorierna inte har samma valmdjligheter rérande finansiering
som storre foretag (Zingales, 2000; Lopéz-Gracia & Sogorb-Mira, 2008). Dessutom
elimineras de foretag som varit passiva under nagot ar och darfér saknat omsattning
vilket skulle kunna skapa stora fel i berdkningarna som gjorts. Sista tillaggskriteriet ar
att foretag i undersokningen inte far ha negativ soliditet eftersom att de fatal datarader
som fanns inneholl extremvarden som paverkade resultatet.

I data som har samlats in har inte obeskattade reserver anvants eftersom databasen
Orbis inte tar ndgon hadnsyn till detta. Alla foretag behandlas darfor lika enligt detta
tillvagagangsatt istallet for att hanteras manuellt i efterhand.

3.2.4 Insamling av referensram

Vid insamlingen av artiklar och information till referensramen har soékningar i
ekonomidatabaserna “Business Source Premier”, "Emerald” och "JSTOR” anvants. De
sokord som anvants ar bland annat "kapitalstruktur”, “skuldsattningsgrad”, “nyckeltal”,
"finansiering” med motsvarande engelska Oversattningar. | dessa databaser ar
primarkallor i form av tidigare forskningsstudier huvudvalet av kalla. I de fall soékorden
har gett begransat med kallor pd omradet som diskuteras, har forfattarna valt att titta i

tidigare uppsatser for forslag pa fler primarkallor.
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3.3 Urvalsprocess

Valet av branscher har baserats pad soliditeten for publika aktiebolag i Sverige, dar
foretagen har sorterats fran hog till 1ag soliditet. Sedan har tre segment skapats, ett for
"hog”, ett for "medel” samt ett for "1ag” soliditet. Branscher har valts utifran hur frekvent
foretagens klassificeringsnummer har férekommit i listan for respektive segment. De tre
branscher vars klassificeringsnummer som har forekommit mest har darefter valts ut.
Totalt uppgar populationen till nio branscher och 3 138 aktiebolag. De branscher som
utgdr populationen ar lakemedel, tillverkning av elektronikkomponenter, IT-tjdnster,

livsmedel, telekom, fastighetsbolag, byggbolag, teknikkonsulter samt maskintillverkning.

Valda branscher stammer bra 6verens med den lista/bild som Berk & DeMarzo (2011)
har i sin bok ”"Corporate Finance” (Se Appendix 1). 1 deras lista ar exempelvis
fastighetsbolag i toppen gdllande skuldsattningsgrad, medan foretag som tillverkar
elektronikkomponenter ligger i botten.

Foretagen har valts ut genom foretagsdatabasen Orbis dar ett antal, av forfattarna
uppstallda, kriterier maste uppfyllas for att ingd i populationen. Totalt har atta strikta
kriterier stallts upp for foretagen.

Foretaget skall vara ett svenskt aktiebolag.

Foretaget skall ha en NACE Rev. 2 klassificeringskod.

Foretaget skall ha en omsattning om 20 MSEK for 2011.

Foretaget skall ha en omsattning om minst 10 MSEK per ar for 6vrig tidsperiod.
Foretaget skall ha tillgdnglig data for totala tillgangar for hela tidsperioden.
Foretaget skall ha tillginglig data for rantabilitet pa totalt kapital for hela

ok Wi

tidsperioden.
Foretaget skall ha tillgdnglig data for soliditeten for hela tidsperioden.
8. Foretag skall inte ha en negativ soliditet.

Kriterierna har resulterat i att totalt 3 138 svenska aktiebolag har valts ut fér de nio
olika branscherna.

Bransch NACE Rev 2. Antal bolag Antal noterade

Lakemedel 21 26 7
Elektronik 26 153 21
Maskintillverkning 28 477 11
Bygg 41 443 4
Livsmedel 463 344 0
Telekom 61 59 6
IT-tjanster 62 400 22
Teknikkonsulter 7112 293 4
Fastigheter 68 943 13
Totalt 3138 88

Tabell 2 (Antal féretag i studien)
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Tabellen illustrerar samtliga valda branscher i studien, vilken NACE Rev. 2-kod som de
har samt hur stor populationen ar i respektive bransch och hur manga noterade foretag
som finns i den. Tabellen klargér att populationen med fastighetsbolag ar storst, IT-
tjdnstebolag har flest noterade aktiebolag och branschen med livsmedelsbolag saknar
noterade aktiebolag. Tabellens sista rad anger totala antalet foretag i studien, 3 138
stycken och att 88 utav dessa ar noterade.

3.3.1 Bearbetning av urval

For att strukturera informationen fran de 21 966 arsredovisningar som ingar i studien
slog vi samman de Excel-filer, som foretagsdatabasen Orbis skapade, genom att forst
bearbeta varje bransch med alla berdkningar som skulle goras och darefter sld samman
alla branscher i ett och samma dokument. Genom detta tillvigagangssatt skapades en
oversikt av radata.

Efter sortering och bearbetning av raddata i Microsoft Office Excel infogades studiens
data i SPSS for de statistiska berdkningar som presenteras nedan i avsnittet 4 Empiri och
Analys.

3.4 Validitet och reliabilitet

Validitet kan definieras som att det i studien undersoks vad som avsags undersokas med
en vald metod och/eller teknik (Rosenqvist & Andrén, 2006). Eriksson & Wiederheim-
Paul (2011) definierar validitet som ett matinstruments féormaga att mata det som avses
att mata. Validitet i en matning kan ocksd betyda en franvaro av systematiska fel
(Lundahl & Skarvad, 1999). Djurfeldt et al. (2010) menar att validiteten handlar om
giltigheten i det som mats och att god validitet innebar franvaron av systematiska fel.

Validitet kan vidare delas upp i en inre och yttre validitet. Inre validitet syftar till
sambandet mellan begrepp och de matbara definitionerna av dem, exempelvis att
begreppet kapitalstruktur beskrivs pa ett lampligt satt. Yttre validitet anger istéllet hur
bra ett resultat av en matning eller en studie speglar verkligheten (Eriksson &
Wiederheim-Paul, 2011).

Eftersom utformningen av studien baseras pa tidigare forskning och deras
beskrivningar och tolkningar av begreppet kapitalstruktur anses den inre validiteten
vara hog. Detta pa grund av att flertalet av de kéllor som anvénts i studien ar citerade i
mangder av andra studier vilket starker styrkan av dessa kallor. Huruvida den yttre
validiteten ar stark blir svart att avgora eftersom studien inte undersokt samma faktorer
eller foretag som tidigare studier, utan far istdllet lita pd de statistiska samband som
visar sig i resultatet. Studien bygger pa data for hela populationer som uppfyller
uppstallda kriterier istdllet for urval, vilket borde tyda pd en stark yttre validitet
eftersom att det ar hela branscher som studeras (Djurfeldt et al.,, 2010). Den har studiens
resultat har dessutom delvis bekraftats i tidigare studier vilket starker validiteten
ytterligare.
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Rosenqvist och Andrén (2006) likstaller reliabilitet med tillforlitlighet. Lundahl och
Skarvad (2011) definierar reliabilitet som franvaro av systematiska fel vilket innebar att
i en matning av en god reliabilitet skall inte resultatet paverkas av vem som genomfor
matningen. Vidare anger Lundahl och Skdrvad att data i form av siffror kan ge ett intryck
av en exakthet eller storre precision an vad de utfor i verkligheten. Den har studien
utgors genom bearbetning av data, en kvantitativ studie, vilket gor att reliabiliteten blir
central. Insamlingen av sekundardata fran aktiebolags arsredovisningar via databasen
Orbis innebar att reliabiliteten ar stor, eftersom den finns tillganglig for alla.

Studiens data bestar av sekundardata, vilket kommer fran siffror som foéretagen sjalva
presenterar i sina arsredovisningar. Redovisningen i Sverige ses som god och det som
presenteras i drsredovisningar far anses folja de lagar och direktiv som finns. Data
anvand i den har studien har inhdmtats via datasystemet Orbis, vilket medférde stora
mojligheter till insamling av stora mangder nédvandig data. Dock innebar det inte att
data har insamlats direkt fran dess kallor, det vill sdga arsredovisningarna. Forfattarna
kan darfor inte helt utesluta att fel att uppkommit i presentationen av data fran Orbis,
som att fel siffror har inforts i databasen eller att ett foretag har placerats i fel bransch.
For att sakerstalla att de data som laddats ner fran Orbis ar korrekt, har forfattarna
utfort ett antal stickprov for att se om exempelvis berdkningarna av Rantabilitet pa
Totalt Kapital stammer 6verens med en manuell berdkning. Efter genomférda stickprov
har forfattarna inte funnit nagot som tyder pa att det foreligger slumpmassiga fel och
detta styrker darfor trovardigheten av var studie.

[ var studie ar variablerna tydligt definierade och vilka kriterier som anvands for att
valja ut foretag ar tydligt formedlade. Detta innebar att om nagon vill anvianda var
modell for att analysera skuldsattningsgraden skulle de komma fram till samma resultat,
vilket darfor starker var reliabilitet. Att generalisera kring skuldsattningsgraden i
svenska foretag efter den har studien blir svart eftersom att alla branscher som finns
inte studerats. Det gar dock att dra slutsatser kring hur skuldsattningsgraden tenderar
att se ut i de branscher som valts ut, vilket innebdar att studien far anses vara trovardig.
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4. Empiri och analys

[ foljande kapitel presenteras en genomgang av studiens resultat. Inledningsvis
presenteras deskriptiv statistik fran populationen, darefter presenteras en
korrelationsmatris innan en férdjupning sker for att forklara de utvalda faktorernas
paverkan pa skuldsattningsgraden. Slutligen presenteras en regressionsanalys for varje
bransch och avslutningsvis en sammanfattande analys av resultaten fran alla
regressioner.

Ytterligare analyser av dren 2005-2011 kommer inte att genomfdras i denna studie. Det
har beror pa att nagra statistiskt signifikanta samband mellan ar och skuldsattningsgrad
inte observerats, varfor forfattarna inte finner det intressant att ga vidare med dessa
variabler i analysen.

4.1 Deskriptiv data

Nedan presenteras en modell med deskriptiv statistik som forklarar hur data for
studiens population ser ut. Tabellen inkluderar variablerna skuldsattningsgrad,
lonsamhet, storlek och tillvixt. Dummyvariablerna har inte inkluderats pa grund av att
de har virdet 1 eller 0, vilket inte resulterar i annat dn 0 som minimum och 1 som
maximum. [ tabellen presenteras antal observationer, variablernas minimum-,
maximum och medelvarde, dess standardavvikelse samt populationens skevhet.

Deskriptiv statistik
. . Medel- Std. Skevhet
N Minimum | Maximum srd Awvikel
varde VVIKeISe I statistik | Std. Fel
Skuldsattningsgrad 21966 0,009 1999 7,684 49,126 27,019 0,017
Lénsamhet 21966 -99,290 99,080 9,408 14,320 0,325 0,017
Storlek 21966 9,212 19,245 11,241 1,308 1,612 0,017
Tillvaxt 18828 -0,998 265,622 0,130 1,982 127,864 0,018

Tabell 3 (Deskriptiv statistik)

Totalt har 21966 arsredovisningar studerats, vilket framgar av N i tabellen.
Anledningen till att tillvaxt har ett mindre antal observationer ar for att omsattningen
mellan ar har valts som bas for denna variabel. Darmed har tillvaxtvariabeln ett ar farre,
eller 3 138 datarader farre observationer.

[ tabellen ar skuldsattningsgradens medelvarde 7,68 och har en standardavvikelse pa
49,12. Dessa varden ar en kvot, vilket i detta fall innebar hur mycket skulder féretagen
har i forhallandet till eget kapital. Siffrorna visar pa en valdigt stor spridning, vilket
troligtvis beror pad att det ar 3 138 foretag fran nio olika branscher som studerats.
Skuldsattningsgraden ar inte heller normalférdelad, vilket vardet i kolumnen skevhet
visar. Det har beror troligtvis den stora populationen med féretag som valts, dar 4gandet
samt foretagens egenskaper och forutsattningar skiljer sig.

Storleken, som berdaknats med den naturliga logaritmen av féretagens omsattning, har
ett medelvarde pa 11,24 och en standardavvikelse pa 1,30. Detta ar ett relativt tal, vilket
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skapas for att lattare kunna jamfora foretagens storlek. De sma variationerna i storleken
beror troligtvis pa att vi anvander relativa tal istéllet for omsattningen. Variabeln storlek
ar nastintill normalférdelad, vilket skevhetsvardet visar da det ar valdigt nara noll.

Variabeln for lonsamhet har rantabilitet pa totalt kapital som bas. Statistiken for
populationen visar att lonsamheten ar valdigt spridd mellan foretagen. Medelvardet for
lonsamhet ar 9,40 och standardavvikelsen ar 14,32. Lonsamheten mats i procent och
multipliceras med 100 for att fa tal i liknande skala som 6vriga tal. Lonsamhet ar an
ndarmre normalférdelning dn storleks-variabeln da skevhetsvardet ar 0,325.

Det framgar av tabellen att variabeln med tillvaxt ar skevt fordelad. Minimum-vardet for
tillvaxt ar -0,998 medan maximum-vardet ar 265,622, vilket skapar en stor spridning for
en variabel som mats i procent. Detta beror pa det extremvarde som forfattarna har
uppmarksammat i populationen. Extremvardet beror stora skillnader i
arsredovisningen for ett av populationens foretag, som utmdarker sig genom att
omsattningen, mitt i en tredrs-period skiljer sig markant fran dren innan och efter. Det
har visar det stora maximumvardet i tillvaxtvariabeln vilket dr mycket storre an
variabelns medelvarde samt dven skevheten i variabeln.

For att ytterligare ge lasaren en battre bild av studiens data presenteras en tabell dver
respektive dummyvariabel nedan.

Dummyvariabler N
Notering 88
Lakemedel 26
Elektronik 153
Maskintillverkning 477
Bygg 443
Livsmedel 344
Telekom 59
IT-tjanster 400
Fastigheter 293
Teknikkonsulter 943

Tabell 4 (Antal utav varje dummyvariabel)

Som presenterats i metodkapitlet ingar det totalt 88 noterade aktiebolag i denna studie.
Tabellen visar dven hur de 3 138 foretagen fordelas 6ver de nio valda branscherna.

4.2 Korrelation

I metodavsnittet beskrivs korrelationsmatris som ett verktyg for att visa hur de olika
variablerna korrelerar med varandra. Spearmans Kkorrelation ar att foredra framfor
Pearsons korrelation, nédr data inte ar normalfordelad. | genomgangen av statistiken for
populationen framgar det att studiens data inte dr normalférdelad, vilket innebar att
Spearmans korrelation kommer att anvandas i analysen.
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Nedan presenteras en Korrelationsmatris, uppbyggd pa Spearmans korrelation. En
korrelation mellan tva variabler framgdr av ndr de korsar varandra i tabellen.
Korrelationen mellan samma variabler visar naturligt en perfekt korrelation av 1, varfor
de inte har presenterats i tabellen och har for tydlighetens skull angetts en annan farg. I
interceptet mellan tva variabler presenteras dverst korrelationen och underst anges p-
vardet for korrelationen. For att en korrelation skall vara statistiskt signifikant maste
dess p-varde vara mindre dn det uppsatta signifikanskravet pa 0,05.

[ korrelationsmatrisen har samtliga variabler inkluderats, det vill sdaga &ven
dummyvariabeln for notering och dummyvariablerna for respektive bransch. Genom det
har tillvagagangssattet kan analyser goras for hur skuldsdttningsgrad, lonsamhet,
storlek och tillvaxt korrelerar med varje bransch och en notering for foretagen. Nagon
korrelation mellan branscherna kommer inte att presenteras. Ett tillvigagangssatt ar att
ta bort eller byta ut variabler som har en for hog korrelation, dd dessa tenderar att
beskriva samma data. Ett annat satt ar att ta bort variabler som helt saknar korrelation
med beroende variabeln, dd dessa saknar korrelation med den och darmed inte kan
forklara den.

Spearmans rho
Idsittnings.
Skuldsattnings Lonsamhet Storlek Tillvaxt Notering
grad
Skuldsattnings -0,416 0,026 0,015 -0,124
grad 0,000 0,000 0,043 0,000
Lénsamhet -0,416 -0,023 0,263 -0,023
0,000 0,001 0,000 0,001
Storlek 0,026 -0,023 0,067 0,207
0,000 0,001 0,000 0,000
I 0,015 0,263 0,067 0,010
Tillvaxt
0,043 0,000 0,000 0,175
Noterin -0,124 -0,023 0,207 0,010
& 0,000 0,001 0,000 0,175
Likemedel -0,047 0,008 0,054 -0,001 0,134
0,000 0,234 0,000 0,847 0,000
. -0,125 0,042 0,036 0,012 0,150
Elektronik
0,000 0,000 0,000 0,101 0,000
Maskin- -0,148 0,044 0,032 0,008 -0,013
tillverkning 0,000 0,000 0,000 0,271 0,058
B 0,037 0,073 -0,072 0,052 -0,047
vee 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
. -0,019 0,011 0,035 -0,019 -0,060
Livsmedel
0,005 0,099 0,000 0,008 0,000
Telekom -0,015 -0,040 0,050 0,002 0,062
0,026 0,000 0,000 0,781 0,000
IT-tisnster -0,067 0,137 -0,047 0,055 0,062
) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
. 0,260 -0,303 0,042 -0,099 -0,057
Fastigheter
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Teknik- -0,061 0,153 -0,071 0,032 -0,028
konsulter 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabell 5 (Spearmans Korrelationsmatris)
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Korrelationsmatrisen visar korrelationen mellan studiens variabler. Statistiskt
signifikanta korrelationer mellan variabler dominerar och det ar enbart ett fatal
korrelationer som inte ar statistiskt signifikanta. Matrisen visar dven pa att det inte finns
nagra starka korrelationer som ligger nara vardena 1 och -1. Inte heller ndgra obefintliga
korrelationer, som har vardet 0, existerar bland variablerna i studien. Detta innebar att
det inte finns ndgra anledningar till att ta bort ndgra variabler och de utvalda
variablerna anvands for fortsatta analyser.

Tabellen visar att korrelationen ar statistisk signifikant mellan skuldsattningsgrad och
samtliga 6vriga variabler. Det framgar att skuldsattningsgrad ar negativt korrelerad med
lonsamhet och notering, medan den ar positivt korrelerad med storlek och tillvaxt. Att
skuldsattningsgraden ar negativt korrelerad med notering stimmer 6verens med den
initiala hypotesen som forfattarna hade, vilken innebar att noterade aktiebolag har en
lagre skuldsattningsgrad pa grund av deras harda regler. Vad géller branschtillhorighet
skiljer sig resultaten at, de flesta branscher ar negativt Kkorrelerade med
skuldsattningsgraden, vilket tyder pa att foretag i dessa branscher karakteriseras av en
lagre skuldsattningsgrad. Tva branscher ar positivt korrelerad med skuldsattningsgrad,
bygg och fastigheter, vilket innebar att foretag i dessa tva branscher karakteriseras av en
hogre skuldsattningsgrad.

Det framgar av tabellen att lonsamhet ar negativt korrelerat med storlek och notering,
medan en positiv korrelation finns med tillviaxten. Av det har gar det att utldsa att storre
foretag i populationen har varit mindre l6nsamma i den undersokte tidsperioden. Detta
galler aven for foretag som ar noterade. Att lonsamheten ar positivt korrelerad med
tillvaxt innebar att foretag som okar sin omsattning fran ett ar till ett annat kommer att
ha en battre l6nsamhet. Vidare visar resultatet en positiv korrelation mellan tillvaxt och
notering, men den har korrelationen ar inte statistiskt signifikant.

Det gar dven att analysera de statistiskt signifikanta korrelationerna mellan respektive
bransch och variablerna for l16nsamhet, storlek och tillvaxt. Korrelationsmatrisen visar
branscherna elektroniktillverkning, maskintillverkning, bygg, IT-tjanster och
teknikkonsulter har en positiv korrelation med l6nsamhet under tidsperioden som visar
upp en statistisk signifikans. Det har innebar att foretag i dessa branscher har generellt
sett varit mer lonsamma under tidsperioden 2005-2011. Samtidigt har telekom- och
fastighetsbranschen en negativ korrelation med l6nsamhet, vilket tyder pa att dessa
foretag har varit mindre l6nsamma.

Matrisen visar daven att samtliga branscher har en statistisk signifikant korrelation till
storleken, vilket utgoérs av den naturliga logaritmen av omsattning. En positiv
korrelation till storlek innebar att foretag i dessa branscher tenderar ha en storre
omsattning jamfort med de branscher som har en negativ korrelation med storleken. De
enda branscher som visar pa en negativ korrelation till storlek ar branschen med IT-
tjdnster, teknikkonsulter och byggbolag.
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Vad galler tillvixt ar korrelationen med de utvalda branscherna inte statistisk
signifikant i lika stor utstrackning. De branscher som visar upp en statistisk signifikant
korrelation med tillvixt 4ar bygg-, livsmedels-, IT-tjdnste-, fastighets- och
teknikkonsultbranschen. De branscher med en positiv korrelation till tillvaxt ar bygg, IT-
tjanster och teknikkonsulter, vilket tyder pa att dessa branscher haft en storre tillvaxt
under tidsperioden dn genomsnittet. De branscher som har en negativ korrelation till
tillvaxten ar livsmedel och fastigheter, vilka i sin tur haft en mindre tillvaxt under
tidsperioden dn genomsnittet.

4.3 Regressionsmodellens resultat

For att forklara i vilken omfattning de utvalda faktorerna pdaverkar foretagens
skuldsattningsgrad har en multipel regressionsanalys anvants. Skuldsattningsgraden
antas vara den beroende variabeln i analysen, samtidigt som de utvalda faktorerna
utgjort oberoende variabler. Studien har dven inkluderat faktorer sdsom huruvida ett
foretag ar noterat eller inte samt i vilken av de utvalda branscherna som ett féretag ar
verksamt i. De har faktorerna har fatt utgéra varsin dummyvariabel. Nedan presenteras
data fran regressionsanalysen, dar samtliga variabler inkluderats.

Modell Sammanfattning
Modell R R? Just. R? Medelfel i
skattningen
1 0,115 0,013 0,013| 42,17098417

Tabell 6 (Forklaringstabell regressionsmodellen)

Regressionsanalysen av modellen visar att bade determinationskoefficienten och den
justerade determinationskoefficienten har ett varde av 0,013. [ metodavsnittet forklarar
forfattarna att avsikten inte var att finna en perfekt modell utan istdllet hitta en modell
som kan anviandas for att forklara hur de oberoende variablerna paverkar
skuldsattningsgraden i foretagen. Darfor har inte determinationskoefficienten nagon
storre betydelse i detta fall, utan det ar hur de oberoende variablerna paverkar
skuldsattningsgraden i modellen som ar centralt for studien.

Nedan presenteras samtliga variabler i den multipla regressionsanalysen och dess
signifikans. Forst i ordningen kommer studiens huvudvariabler; l6nsamhet, storlek och
tillvaxt. Efter dessa foljer samtliga dummyvariabler.
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Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell B Std. Fel Beta t Sign.
1|Konstant 16,072 2,891 5,559 0,000
Lonsamhet -0,245 0,022 -0,082 -11,008 0,000
Storlek -0,350| 0,253 -0,011 -1,385 0,166
Tillvaxt 0,201 0,155 0,009 1,295 0,195
Notering -6,909 2,019 -0,027 -3,422 0,001
Likemedel 3,988| 3,463 0,009 1,152 0,249
Elektronik -5,621 1,529 -0,029 -3,676 0,000
Maskin -5,459 0,975 -0,046 -5,599 0,000
Byggbolag -4,601 1,003 -0,038 -4,589 0,000
Livsmedel -3,961 1,090 -0,029 -3,634 0,000
Telekom 9,635 2,326 0,031 4,143 0,000
IT-tjanster -1,710 1,055 -0,013 -1,620 0,105
Teknikkonsulter -3,174 1,180 -0,022 -2,690 0,007

Tabell 7 (Undersdkt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Resultatet fran regressionsanalysen visar att det finns ett negativt statistiskt signifikant
samband mellan lénsamhet och skuldsittningsgrad samt mellan notering och
skuldsattningsgrad. Biagge dessa har ett negativt samband till skuldsattningsgrad vilket
innebar att foretag med battre l6nsamhet tenderar att ha ldagre skuldsattningsgrad an
foretag med samre lonsamhet. Det negativa sambandet mellan notering och
skuldsattningsgrad innebar att noterade foretag har ldgre skuldsattningsgrad an
onoterade aktiebolag, vilket med storsta sannolikhet beror pad de harda kraven som
stélls pa ett noterat foretag och det spridda dgandet vilket okar tillgdngen nytt kapital.

Konstanten som bildas i regressionsmodellen har ett stort varde, vilket innebar att det
troligtvis finns ytterligare faktorer som kan hjalpa till att forklara skuldsattningsgraden.

Variabler for branscher visar vitt skilda resultat, vilket starker uppfattningen om att det
ar ett komplext och dynamiskt omrdde. SPSS har uteslutit dummyvariabeln tillagnad
fastighetsbranschen da den saknade signifikans eftersom vardet var 1. Detta resultat
kan tydas som att branschtillhorigheter inte kan forklara forandringar i
skuldsattningsgraden for foretagen ur ett statistiskt sakerstallt perspektiv. Variablerna
for branscherna elektroniktillverkning, maskintillverkning, byggnadsuppforande,
livsmedel och teknikkonsulter visar alla statistisk signifikans och har ett negativt
samband till skuldsattningsgrad. Det har tyder pa att foretag i dessa branscher har en
lagre skuldsattningsgrad.

Vid en regressionsanalys av hela populationen utan hansyn till vilken bransch féretagen
verkar i, ger féljande resultat:
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Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant 12,417 2,830 4,387| 0,000

Lonsamhet 21966 -0,271 0,021 -0,0920( -12,633| 0,000

Storlek 21966 -0,225 0,250 -0,0070( -0,899( 0,369

Tillvaxt 18828 0,205 0,156 0,0100 1,315| 0,188

Notering 21966 -6,675 1,973 -0,0260| -3,383 0,001

R? 0,009

Antal noterade 88

Tabell 8 (Undersdkt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Vid en regressionsanalys av all data exklusive dummyvariabler fér bransch blir
resultatet detsamma som analysen inklusive dummyvariabler. Den enda férandringen
vard att noteras ar determinationskoefficienten, som blir mindre vilket starker tesen om
att det ar ett komplex och dynamiskt forskningsomrade ytterligare. En minskning av R?
tyder pa att det kravs fler faktorer for att forklara skuldsattningsgraden. Pa grund av det
stora urvalet i studien ar skillnaderna i skuldsattningsgrad mellan féretagen stor, vilket
standardavvikelserna tyder pd. En av anledningarna kan vara att skillnaderna mellan
branscherna ar alldeles for stor pa grund av branschernas vitt skilda egenskaper. Darfor
har forfattarna valt att géra en regressionsanalys for varje bransch for att se tendenser
inom dessa och senare dven jamféra med ovriga branscher.

4.4 Branschresultat

I féljande avsnitt kommer de utvalda faktorerna; lénsamhet, storlek, tillvaxt och
notering att analyseras for respektive bransch. Detta har undersokts for att se hur
faktorerna skiljer sig at mellan branscher jamfort med hela populationen och om det gar
att dra ndgra generella slutsatser utifran resultaten. Aven determinationskoefficienten
for respektive bransch kommer att presenteras. Analyser av branscherna kommer att
presenteras i foljande ordning: lakemedel, elektroniktillverkning, maskintillverkning,
bygg, livsmedel, telekom, IT-tjanster, teknikkonsulter och sist fastigheter.

Lidkemedelsbranschen

Den forsta branschen som analyseras ar lakemedelsbranschen. En aspekt som utmarker
lakemedelsbranschen i denna studie ar att populationen ar betydligt mindre dn 6vriga
branscher, med totalt 26 aktiebolag varav sju noterade. Lakemedelsbranschen var en
utav tre branscher vars dummyvariabel for bransch inte var signifikant.
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Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant 13,616 16,783 0,811 0,418

Lonsamhet 182 -0,037 0,170 -0,210( -0,218( 0,827

Storlek 182 0,18 1,351 0,011 0,134| 0,894

Tillvaxt 156 1,032 3,088 0,028 0,334 0,739

Notering 182| -15,076 7,532 -0,199( -2,002( 0,047

R? 0,033

Antal noterade 7

Tabell 9 (Undersdkt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Resultatet fran regressionsanalysen visar att lonsamhet och notering har en negativ
paverkan pa skuldsattningsgraden, medan storlek och tillvaxt visar positiva samband.
Det dr dock endast notering som visar statistisk signifikanta resultat i tabellen ovan.
Noterade ldkemedelsbolag visar tendenser pa lagre skuldsattningsgrad &n
lakemedelsbolag som inte ar noterade. Tabellvirdena visar att utvalda variabler saknar
signifikans for lakemedelsbranschen, vilket kan betyda att de inte ar lampliga faktorer
att analysera denna bransch. Det kan istallet finnas andra faktorer, som inte analyseras
har, som paverkar valet av kapitalstruktur i lakemedelsbranschen.

Elektroniktillverkningsbranschen

Elektronikbranschen utgor den tredje minsta populationen i denna studie, med totalt
153 aktiebolag varav 21 noterade. Dummyvariabeln for
elektroniktillverkningsbranschen var signifikant i den stora regressionen och resultatet
pekar pa att foretag i denna bransch har en lagre skuldsittningsgrad an i Ovriga
branscher.

Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant 3,984 2,346 1,698| 0,090

Lonsamhet 1071 -0,117 0,018 -0,217( -6,477 0,000

Storlek 1071 0,017 0,206 0,003 0,085 0,933

Tillvaxt 918 1,769 0,551 0,105 3,212 0,001

Notering 1071 -3,101 0,956 -0,118( -3,246 0,001

R? 0,053

Antal noterade 21

Tabell 10 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Till skillnad fran lakemedelsbranschen visar fler utav variablerna statistisk signifikans.
Det ar enbart storlek, vars koefficient ar positiv i modellen, som saknar statistisk
signifikans. Foretag med hog lonsamhet i elektroniktillverkningsbranschen har lagre
skuldsattningsgrad, medan foretag med stor tillvixt har hogre skuldsattningsgrad.

31



Borgwing & Nilsson (2013)

Dessutom visar tabellen att foéretag som dr noterade har lagre skuldsattningsgrad an
féretag som ar onoterade.

Maskintillverkningsbranschen

Maskintillverkningsbranschen ar den nast storsta populationen, med 477 aktiebolag
varav 11 noterade. Dummyvariabeln for denna bransch var signifikant i den stora
regressionsanalysen och resultatet pekar pad att foretag som tillverkar maskiner har
lagre skuldsattningsgrad an andra branscher.

Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant -4,690 4,278 -1,096( 0,273

Lonsamhet 3339 -0,191 0,034 -0,110( -5,598( 0,000

Storlek 3339 0,924 0,378 0,049 2,4421 0,150

Tillvaxt 2862 2,648 1,563 0,033 1,694| 0,090

Notering 3339 -6,962 3,556 -0,039| -1,958( 0,050

R? 0,012

Antal noterade 11

Tabell 11 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Tabellen ovan visar att ju storre foretag, desto hogre skuldsattning och att foretag med
stor tillvaxt lanar mer pengar. Dessa variabler saknar dock statistisk signifikans och
visar bara tendenser pa att detta stimmer. Tabellen visar daremot att lénsamhet och
notering har statistiskt signifikanta samband med skuldsattningsgrad vilket betyder att
mer lonsamma foretag har lagre skuldsattningsgrad dn mindre l6nsamma foretag. Dessa
samband visar dven att noterade foretag i maskintillverkningsbranschen har lagre
skuldsattningsgrad an onoterade foretag.

Byggbolagsbransch

Branschen med byggbolag ar en av de storre populationerna i denna studie. Totalt ingar
443 aktiebolag i branschens population, varav fyra ar noterade. Resultatet fran den stora
regressionsanalysen tyder pa att foretag i denna bransch har lagre skuldsattningsgrad
an vissa andra branscher dia dummyvariabeln visade pa ett negativt statistiskt
signifikant samband med skuldsattningsgrad.
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Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant -15,380 2,558 -6,013| 0,000

Lonsamhet 3101 -0,226 0,021 -0,203| -10,731| 0,000

Storlek 3101 2,041 0,230 0,193 8,859| 0,000

Tillvaxt 2658 1,468 0,605 0,046 2,425 0,015

Notering 3101| -15,805| 2,997 -0,114| -5,250| 0,000

R? 0,072

Antal noterade 4

Tabell 12 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Noterbart for regressionsanalysen utav branschen med byggbolag ar att alla variabler ar
signifikanta, da samtliga har ett p-varde lagre dn 0,05. Det innebar att slutsatser kan
dras fran samtliga utvalda variabler. Resultaten visar att foretag med hog lonsamhet har
lagre skuldsattningsgrad dn mindre lonsamma foretag samt att noterade féretag
skuldsatter sig mindre dn onoterade foretag. Dessa samband stimmer 6verens med vad
som visade sig i regressionsanalysen for alla branscher, dar enda skillnaden ar att denna
bransch istéllet har ett positivt samband med storlek. Att skuldsattningsgraden okar
med storre storlek bland byggbolagen skulle kunna forklaras med att det oftare ar storre
byggbolag som far ansvar for storre byggprojekt vilket kraver mer kapital. Byggbolag
har hdr, likt den stora regressionen, dven ett positivt samband mellan tillvaxt och
skuldsattningsgrad vilket innebar att ju storre tillvixt desto mer skuldsatter sig
foretagen.

Livsmedelsbranschen

Branschen med livsmedelsbolag innehadller 344 aktiebolag och ar den enda branschen i
studien som saknar noterade aktiebolag. Variabeln for livsmedelsbranschen visade ett
negativt samband med skuldsattningsgrad, vilket innebar att foretag i denna bransch
tenderar ha lagre skuldsattningsgrad an foretag i vissa andra branscher.

Koefficienterna

Ostandardiserade | Standardiserade

Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.
1|Konstant 17,506| 10,036 1,744 0,081
Lonsamhet 2408 -0,385 0,088 -0,097| -4,367| 0,000
Storlek 2408 -0,728 0,833 -0,018| -0,824| 0,410
Tillvaxt 2064 2,638 4,181 0,014 0,631| 0,528
Notering 2408
R? 0,010
Antal noterade 0

Tabell 13 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)
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Som illustrerats i gra ton saknas variabeln notering, da noterade aktiebolag saknas i
branschen gar det darfor inte att analysera detta. Storleken har ett negativt och
tillvixten ett positivt samband med skuldsattningsgraden. De har variablerna ar dock
inte signifikanta och signifikansnivan ar langt ifrdn 0,05. Den enda variabeln som ar
statistiskt signifikant i livsmedelsbranschen ar l6nsamhet, som har ett positivt samband
med skuldsattningsgrad.

Telekombranschen

Regressionsanalysen for alla branscher visade att telekombranschen, som enda bransch,
har ett positivt samband med skuldsattningsgrad, vilket tyder pa att foretag inom denna
bransch har hogre skuldsattningsgrad an 6vriga branscher. Totalt ingar 59 aktiebolag i
populationen av telekombolag varav sex utav dem ar noterade.

Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant 7,706 40,227 0,192| 0,848

Lonsamhet 413 -0,789 0,379 -0,111| -2,081] 0,038

Storlek 413 1,686 3,281 0,029 0,514| 0,608

Tillvaxt 354| -18,211( 24,193 -0,040| -0,753| 0,452

Notering 413| -30,373| 24,863 -0,069| -1,222| 0,223

R? 0,017

Antal noterade 6

Tabell 14 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Tabellen ovan presenterar stora negativa samband mellan tillvaxt och
skuldsattningsgrad samt notering och skuldsattningsgrad. Dessa variabler visar dock
inte pa en statistisk sdkerstalld signifikans och kan darmed inte anvandas till annat dn
indikatorer pa hur de Kkorrelerar. Den enda statistiskt sdkerstillda variabeln i den har
branschen ar lonsamhet och den har ett negativt samband med skuldsattningsgrad. Det
har innebdr med att ju mer lonsamt ett foretag ar, desto lagre skuldsattningsgrad
tenderar foretaget att ha.

IT-tjdnstebranschen

[ IT-tjanstebranschen ingar det 400 aktiebolag varav 22 noterade. [ stora
regressionsanalysen fann forfattarna ingen statistisk signifikans for branschvariabeln.
Det tyder pa att det inte finns nagra samband med hur féretag inom IT-tjanstebranschen
skuldsatter sig.
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Koefficienterna
Ostandardiserade [ Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant 15,239 7,187 2,120 0,034

Lonsamhet 2800 -0,194 0,041 -0,097| -4,719| 0,000

Storlek 2800 -0,486 0,639 -0,016| -0,761| 0,447

Tillvaxt 2400 -0,743 1,966 -0,008| -0,378] 0,705

Notering 2800 -5,839 3,593 -0,035| -1,625| 0,104

R? 0,011

Antal noterade 22

Tabell 15 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Ovanstdende tabell visar ett negativt samband mellan samtliga variabler och
skuldsattningsgraden. Dock ar det en enda variabel som ar statistisk signifikant och det
ar lonsamhet med ett p-varde pa 0,000. Det hér innebar att lonsamma foretag har lagre
skuldsittningsgrad dn mindre lénsamma foretag. Ovriga variabler saknar statistisk
signifikans och anvinds endast som indikatorer pa hur de korrelerar med
skuldsattningsgrad.

Teknikkonsultbranschen

Branschen for teknikkonsultbolag bestar i denna studie utav totalt 294 aktiebolag, varav
fyra ar noterade. I den forsta regressionsanalysen visade variabeln for
teknikkonsultbranschen upp ett  signifikant  negativt = samband med
skuldsattningsgraden, vilket innebar att foretag i denna bransch tenderar ha en lagre
grad av skuldsattning.

Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant 13,454 6,173 2,180 0,029

Lonsamhet 2051 -0,207 0,034 -0,147| -6,147| 0,000

Storlek 2051 -0,481 0,554 -0,022| -0,868]| 0,385

Tillvaxt 1758 1,845 0,851 0,052 2,169 0,030

Notering 2051 -3,304 5,324 -0,016| -0,620| 0,535

R? 0,053

Antal noterade 4

Tabell 16 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Ovan illustreras att alla variabler, med undantag for tillvaxt, visar upp ett negativt
samband med skuldsattningsgraden. Lonsamhet och tillvaxt visar upp statistisk
signifikanta samband och har negativt respektive positivt samband med
skuldsittningsgrad. Ovriga tva variabler visar ingen statistisk signifikans.
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Fastighetsbranschen

Fastighetsbranschen ar den enskilt storsta branschen i populationen och totalt uppgar
dessa till 943 aktiebolag, vilket dr mer dn dubbla antalet foretag jamfért med nast
storsta. [ populationen ar 13 av foretagen noterade. Tidigare i empiriavsnittet nimnde
forfattarna att SPSS exkluderade variabeln for fastighetsbolag pa grund av att den hade
hogsta mojliga p-varde, vilket innebar att det inte finns ndgot som helst samband med
fastighetsbranschen och skuldsittningsgrad. Trolig forklaring till detta resultat ar
skillnaden i storlek mellan minsta och storsta féretagen i urvalet.

Koefficienterna
Ostandardiserade | Standardiserade
Koefficienter Koefficienter
Modell N B Std. Fel Beta t Sign.

1|Konstant 47,287 7,238 6,534 0,000

Lonsamhet 6601 -0,400 0,078 -0,068| -5,107| 0,000

Storlek 6601 -3,064 0,641 -0,066| -4,782| 0,000

Tillvaxt 5658 0,207 0,195 0,014 1,063| 0,288

Notering 6601 -0,819 6,170 -0,002| -0,133| 0,894

R? 0,009

Antal noterade 13

Tabell 17 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Tabellen ovan illustrerar ett positivt samband mellan tillvaxt och skuldsattningsgrad
samt ett negativt samband mellan notering och skuldsattningsgrad, dock saknar dessa
tva variabler statistisk signifikans. Lonsamhet och storlek har bdda ett negativt
statistiskt signifikant samband med skuldsattningsgrad. Sambandet mellan l6nsamhet
och skuldsattningsgrad innebdr att ju mer lonsamt ett foretag ar desto lagre
skuldsattningsgrad har det, medan sambandet mellan storlek och skuldsattningsgrad
innebar att ju storre ett foretag ar desto lagre skuldsattningsgrad har det.
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4.5 Sammanfattande analys

Variablernas resultat per bransch
Lénsamhet Storlek
Bransch B Sign. Bransch B Sign.
Likemedel -0,04( 0,827 Lakemedel 0,18 0,894
Elektronik -0,12| 0,000 Elektronik 0,02| 0,933
Maskintillverkning -0,19 0,000 Maskintillverkning 0,92| 0,150
Byggbolag -0,23( 0,000 Byggbolag 2,04 0,000
Livsmedel -0,39 0,000 Livsmedel -0,73] 0,410
Telekom -0,79| 0,038 Telekom 1,69| 0,608
IT-Tjanster -0,19( 0,000 IT-Tjanster -0,49| 0,447
Teknikkonsulter -0,21| 0,000 Teknikkonsulter -0,48| 0,390
Fastighetsbolag -0,40( 0,000 Fastighetsbolag -3,06| 0,000
Tillvaxt Notering

Bransch B Sign. Bransch B Sign.
Lakemedel 1,03( 0,739 Likemedel -15,1| 0,047
Elektronik 1,77 0,001 Elektronik -3,10| 0,001
Maskintillverkning 2,65| 0,090 Maskintillverkning -6,96| 0,050
Byggbolag 1,47 0,015 Byggbolag -15,8| 0,000
Livsmedel 2,64| 0,528 Livsmedel

Telekom -18,2| 0,452 Telekom -30,4| 0,452
IT-Tjanster -0,74| 0,705 IT-Tjanster -5,841 0,705
Teknikkonsulter 1,85| 0,030 Teknikkonsulter -3,30| 0,030
Fastighetsbolag 0,21 0,288 Fastighetsbolag -0,82( 0,288

Tabell 18 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

Resultaten  fran  branschregressionerna  visar att lonsamhet  pdaverkar
skuldsattningsgraden negativt i samtliga branscher. Tidigare studier har funnit blandade
resultat gillande om det ar ett negativt eller positivt samband, diar merparten av de
studier forfattarna last har funnit ett negativt samband (eg. Huang & Song, 2006;
Talberg et al., 2008; Frank & Goyal, 2009). Bland studier om SMEs har aven dessa funnit
ett negativt samband (Chittenden et al., 1996; Michaelas et al., 1999; Lopéz-Gracia &
Sogorb-Mira, 2008). Ett negativt samband mellan I6nsamhet och skuldsattningsgrad
beror troligtvis pa att foretag i tillvaxt forsta hand valjer att anvdnda egengenererade
vinster, vilket stammer 6verens med pecking order theory (Myers, 1984).

Tidigare studier om SMEs har visat ett positivt samband mellan storlek och
skuldsattningsgrad (Chittenden et al., 1996; Michaelas et al., 1999). Dock skriver Lopéz-
Gracia & Sogorb-Mira (2008) att storre foretag vantas ha ett negativt samband med
skuldsattningsgraden eftersom dessa stoter pa mindre informationskostnader och kan
erhdlla storre intern finansiering. Forfattarna har funnit att fyra branscher visar ett
negativt samband och att resterande fem visar ett positivt samband, varav det ar totalt
tva av dessa nio branscher som det finns statistisk signifikans och ytterligare en med
relativt 1agt p-varde.
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Variabeln tillvaxt har i sju av nio branscher en positiv konstant och paverkar saledes
skuldsattningsgraden genom att med storre tillvixt, desto hoégre ar
skuldsattningsgraden. Dock ar det endast tre av dessa branscher som uppvisar ett
statistiskt signifikant samband samt tva branscher dar p-vardet ar tillrackligt 1agt for att
kunna se tendenser i variabeln. Detta stimmer Overens med vissa tidigare studier
(Rajan & Zingales, 1995; Michaelas et al., 1999). Det positiva sambandet skulle kunna
forklaras av att det ar pa grund av svarigheterna fér mindre foretag att erhalla interna
eller externa resurser annat an bankkredit som leder till sambandet (Michaelas et al,,
1999).

Studiens fjarde oberoende variabel, om ett foretag ar noterat pa aktiemarknad eller inte,
visar upp statistisk signifikans i fem av atta branscher. I alla atta branscher visar den
upp ett negativt samband med skuldsattningsgrad. Detta innebar att de noterade
foretagen har lagre skuldsattningsgrad dn foretag som inte ar noterade, vilket skulle
kunna forklaras av de regler som dessa foretag tvingas folja for att fa vara noterade pa
exempelvis NASDAX OMX Stockholm. Pd grund av dessa regler slipper foretagen
troligtvis de Overvakningskostnader som uppstar till foljd av agent-teorin (Jensen,
1986). Dessutom ar det lattare att skaffa storre mangd nytt kapital genom nyemission
eftersom de far rikta sig mot allméanheten till skillnad fran privata aktiebolag som inte
far marknadsfora detta i tidningar eller dylikt. Enligt pecking order theory ar emission
av nya aktier sista utvigen i hur féretagen valjer att finansiera sig (Myers, 1984).

I denna studie har det funnits en rad statistiskt signifikanta samband mellan
branschtillhdrighet och skuldsattningsgrad. I fem branscher utav nio visar tabellen fran
regressionsanalysen p-viarden pa 0,000, vilket innebar att branschtillhorigheten har
betydelse for skuldsattningsgraden. Samtidigt visar statistiska resultat tendenser till att
skuldsattningsgraden ar lagre i vissa branscher och hogre i andra. Samma slutsatser
kring branschtillhorighetens betydelse for kapitalstrukturen har tidigare forskning visat
(eg. Michaels et al., 1999; Huang & Song, 2006) Regressionsanalysen resulterade i att
vissa branschers samband med skuldsattningsgraden inte ar statistiskt signifikant. Detta
borde innebdra att ett foretag som verkar i dessa branscher inte paverkas namnvart av
detta, vilket ar ndgot som dven forekom i Harris & Ravivs (1991) studie.
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Sammanstéllining utvalda branscher

Ldkemedel Elektronik Maskintillv.
Variabel B Std. Av t  Sign. B Std. Av t  Sign. B  Std. Av t  Sign.
Konstant| 13,6 16,783 0,81 0,418|| 3,98 2,346 1,70 0,090||-4,69 4,278 -1,10 0,273
Lénsamhet| -0,04 0,170 -0,22 0,827||-0,12 0,018 -6,48 0,000||-0,19 0,034 -5,60 0,000
Storlek| 0,18 1,351 0,13 0,894|| 0,02 0,206 0,09 0,933|| 0,92 0,378 2,44 0,150
Tillvaxt| 1,03 3,088 0,33 0,739|| 1,77 0,551 3,21 0,001|| 2,65 1,563 1,69 0,090
Notering|-15,1 7,532 -2,00 0,047||-3,10 0,956 -3,25 0,001||-6,96 3,556 -1,96 0,050

R2 0,033 0,053 0,012
Justerad R? 0,008 i 0,049 i 0,011
Byggbolag Livsmedel Telekom
B Std. Av t Sign. B Std. Av t Sign. B Std. Av t Sign.

Konstant|-15,4 2,558 -6,01 0,000|| 17,5 10,04 1,74 0,081|| 7,71 40,23 0,19 0,848
Lénsamhet | -0,23 0,021 -10,73 0,000(|-0,39 0,088 -4,37 0,000|-0,79 0,379 -2,08 0,038
Storlek| 2,04 0,230 8,86 0,000||-0,73 0,833 -0,82 0,410|| 1,69 3,281 0,51 0,608
Tillvaxt| 1,47 0,605 2,43 0,015|| 2,64 4,181 0,63 0,528||-18,2 24,19 -0,75 0,452

Notering|-15,8 2,997 -5,25 0,000 -30,4 24,86 -1,22 0,223
R? 0,072 0,010 0,017
Justerad R? 0,070 i 0,008 i 0,006
IT-Tjéinster Teknikkonsulter Fastighetsbolag

B Std. Av t  Sign. B  Std. Av t  Sign. B Std. Av t  Sign.
Konstant| 15,2 7,187 2,12 0,034|[{13,45 6,173 2,18 0,029((47,29 7,238 6,53 0,000
Lonsamhet| -0,19 0,041 -4,72 0,000(|-0,21 0,034 -6,15 0,000/|-0,40 0,078 -5,11 0,000
Storlek|-0,49 0,639 -0,76 0,447||-0,48 0,554 -0,87 0,385(|-3,06 0,641 -4,78 0,000
Tillvaxt|-0,74 1,966 -0,38 0,705 1,85 0,851 2,17 0,030|| 0,21 0,195 1,06 0,288
Notering|-5,84 3,593 -1,63 0,104||-3,30 5,324 -0,62 0,535|(-0,82 6,170 -0,13 0,894
R? 0,011 0,053 0,009
Justerad R? 0,009 0,051 0,008

Tabell 19 (Undersékt beroende variabel - skuldsdttningsgrad)

I metodavsnittet beskrevs determinationskoefficienten, R?, som ett matt pd hur
variationer i den beroende variabeln forklaras av modellen, det vill sdga hur de utvalda
variablerna forklarar skuldsattningsgrad. Det gar att diskutera varfor detta varde ar lagt
och varfor det skiljer sig mellan branscher. En forklaring till varfor
determinationskoefficienten i samtliga regressioner ar relativt 1ag beror troligen pa att
kapitalstruktur ar ett valdigt komplext omrade som kan forklaras av en rad olika
faktorer. I denna studie har ett antal i raden av faktorer som paverkar Kkapitalstruktur
valts ut. I tidigare studier finns det ytterligare faktorer som till exempel foretagsrisk,
tillgdngsstruktur, kassaflode for att ndmna nagra som kan forklara den beroende
variabeln.

Som illustreras i tabellen ovan skiljer sig determinationskoefficienten fér respektive
branschs  regressionsanalys, med andra ord hur modellen forklarar
skuldsattningsgraden i branscherna. En forklaring som foérfattarna har i analysen av
detta omrade ar att majoriteten av branscherna har valdigt stora populationer och att
siffrorna i foretagens arsredovisningar skiljer sig mycket at. Det som talar emot denna
forklaring ar att dven lidkemedelsbranschen, som har relativt liten population pa 26
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foretag, har en ldg determinationskoefficient pa 0,033. Det utesluter dock inte att
variationerna i denna bransch kan vara hog mellan olika foretag.

En annan forklaring ar att de faktorer som forfattarna valt ut som oberoende variabler
for att forsoka forklara skuldsattningsgraden i foretag inte alls ar lampliga, utan istdllet
finns det helt andra variabler som styr kapitalstrukturen. Detta gar bade att diskutera
for och emot. Om ldkemedelsbranschen ater igen anviands som exempel illustrerar
tabellen ovan att ingen utav de utvalda variablerna ar statistiskt signifikanta bortsett
fran notering som har ett negativt samband. Harris & Raviv (1991) talar om att tidigare
forskning funnit en rad variabler med potential for att forklara skuldsattningsgraden,
men att de brister i vilka situationer som dessa kan tdnkas forklara. I
lakemedelsbranschen finns det darfor troligtvis en del andra faktorer som battre
forklarar skuldsattningsgraden.

Den branschen med lagst determinationskoefficient ar fastighetsbolagsbranschen, vilket
ar den bransch som har stérst population i studien. R? i denna bransch antar virdet
0,009 och tyder pa att regressionsmodellen for branschen kan vara bristfallig. Samtidigt
ar tva av fyra variabler for branschen statistiskt signifikanta, vilket betyder att det
troligtvis ar fler variabler snarare &dn helt andra variabler som férklarar
skuldsattningsgraden i denna bransch.

Byggbolagsbranschen dr den bransch som visar upp den  hogsta
determinationskoefficienten av branscherna med ett R?-virde p& 0,072. Efter
byggbolagsbranschen kommer elektroniktillverkningsbranschen och
teknikkonsultbranschen med ett R2-virde pa 0,053. Detta innebéar troligtvis att
modellen forklarar foretagens skuldsattningsgrad i dessa tre branscher bast, trots att tva
variabler i elektroniktillverknings- och teknikkonsultsbranschen inte ar statistiskt
signifikanta. Samtliga variabler i byggbolagsbranschen ar statistiskt signifikanta, vilket
forklarar denna bransch bast av utvalda branscher. Dock ar konstantens b-virde i
byggbolagsbranschen stor, vilket innebar att det troligtvis finns fler variabler som kan
ge forklaring till skuldsattningsgraden i branschen. I 6vriga branscher ar det en till tre
variabler som visar statistisk signifikans, vilket gor att det troligtvis finns dnnu fler
variabler som skulle kunna forklara skuldsattningsgraden har.

Tidigare studier har aven utrett huruvida till exempel affarsrisk, skatteskolden,
tillgangsstruktur och kassaflode paverkar foretagens skuldsattningsgrad (eg. Titman &
Wessels, 1988; Harris & Raviv, 1991; Michaelas et al., 1999). Pa grund av att det ar ett
komplext omrade skulle infogandet av fler forklarande variabler kunna leda till att
modellen far ett hégre R2-viarde. Som nimndes tidigare har inte syftet varit att fi en bra
forklarande modell, utan istallet forsoka se vilken paverkan som de utvalda faktorerna
har.
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5. Slutsats

5.1 Slutsats

I detta avsnitt skall de fragor som presenterades i inledningen av studien att besvaras
och slutsatser av studien att presenteras. Slutligen kommer ett kortare avsnitt om
forslag till ytterligare studier att presenteras.

Studiens syfte var att analysera utvalda faktorers paverkan pa skuldsattningsgraden hos
svenska aktiebolag. Huvudfragan i denna studie 16d darfor: "Hur pdverkar utvalda
faktorer foretagens kapitalstruktur?”

De utvalda faktorer som studerats och analyserats ar lonsamhet, storlek och tillvaxt. I en
regressionsmodell for samtliga foretag visar resultatet att endast en av studiens
variabler, lonsamhet, ar statistiskt signifikant. Trots att det saknas ett statistisk
signifikant samband for storlek och tillvaxt med skuldsattningsgraden, kan resultatet
anvandas for att illustrera ett troligt samband mellan féretagens skuldsattningsgrad och
variablerna. Vidare redovisades att variablerna skiljer sig at nar varje bransch studeras
separat. Lonsamhet visade ett negativt statistiskt signifikant samband till
skuldsattningsgraden i alla branscher utom en, vilket dven visade sig i regressionen for
samtliga foretag. Resultatet fran var studie stiarker bilden av att det ar ett komplext
omrade, eftersom Ovriga variabler skiljer sig at mellan branscherna. De faktorer som i
tidigare studier ofta visat typiska samband med skuldsattningsgrad kan inte bekraftas i
var studie, vilket tyder pad att skuldsattningsgraden skiljer sig markant mellan olika
branscher och lander.

Vidare var syftet att se om utvalda faktorer skiljer sig at beroende pa vilken bransch
foretaget tillhor. Forsta delfragan 16d darfor: "I vilken omfattning pdverkar foretagens
branschtillhérighet dess kapitalstruktur?”

Likt de resultat Harris & Raviv (1991) visade, finner denna studie att foretags
skuldsattningsgrad tenderar att se likadan ut om de verkar inom samma bransch.
Resultatet visar att sex av nio branscher har betydelse for foretagens
skuldsattningsgrad. Det ar enbart lakemedels-, IT-tjanste- och fastighetsbranschen som
inte visar nagra statistiskt signifikanta samband med skuldsattningsgrad. En trolig
forklaring till detta skulle kunna vara att vissa branscher ar brett definierade,
framforallt fastighetsbranschen och IT-tjanstebranschen dar foretag med vitt skilda
verksamheter klumpats ihop. Vad galler lakemedelsbranschen har forfattarna svart att
finna orsaker till varfor den inte ar statistiskt signifikant.

Slutligen var syftet med studien att se om utvalda faktorer skiljer sig at mellan noterade
och onoterade foretag. Andra delfragan 16d darfor: “I vilken omfattning pdverkar en
notering féretagens kapitalstruktur?”

Resultatet fran regressionen visar att en notering har ett negativt samband med
skuldsattningsgraden, vilket innebdar att noterade foretag har en lagre
skuldsattningsgrad &n onoterade foretag. Detta resultat visade sig &ven i
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regressionsanalyserna for respektive bransch. Detta resultat ar ingen 6verraskning for
forfattarna da noterade foretag har en storre mojlighet att vanda sig till marknaden nar
det finns ett behov av kapital framfor att ta upp ytterligare belaning. Denna prioritering
av kapital leder till en lagre skuldsattningsgrad.

Samtliga regressionsmodeller har hoga varden pa konstanten, vilket pekar pa att de inte
enbart ar de wutvalda faktorerna i denna studie som paverkar foretagens
skuldsattningsgrad. Tidigare studier har anvant fler variabler i sina modeller for att
forsoka forklara skuldsattningsgraden, vilket i detta fall troligtvis skulle leda till ett lagre
viarde pa konstanten. De resultat forfattarna har funnit styrker tidigare studiers
konstaterande om att kapitalstrukturforskning ar ett dynamiskt och komplext
forskningsomrade.

5.2 Forslag till vidare forskning

Forfattarna har med denna totalundersokning visat att det finns ndgra faktorer som
tyder pa att det finns statistiskt signifikanta samband som kan forklara
skuldsattningsgraden bland svenska foretag. Studiens omfattning och resultat har darfor
skapat en grund for vidare akademisk forskning inom olika branscher men aven bland
olika storlekssegment.

Eftersom det i Sverige finns unik tillgang till data for onoterade aktiebolag har ett antal
intressanta aspekter pa studien dykt upp langs viagen. En aspekt ar att undersoka
segmentet SMEs, vilket i Sverige star for en valdigt stor del av foretagen. Inom detta
segment skulle en undersokning kopplade till pecking order theory och trade-off theory
vara intressant for att se om det finns nagot stod for dessa teorier bland svenska foretag.
En annan aspekt ar att rikta in sig mot olika storlekssegment vilket troligtvis skulle leda
till en mindre population och darféor en mindre spridning av variablerna och mer
onskvart resultat.

Ett annat forslag pa vidare forskning hanfor sig till det faktum att vi fann ett statistiskt
signifikant samband mellan skuldsattningsgrad och notering. Forslaget ar att utfora en
kvalitativ studie kring hur noterade féretag och onoterade féretag inom samma bransch
ser pa den langsiktiga kapitalstrukturen vilket skulle fanga upp teoretiska aspekter inom
pecking order theory och trade-off theory.

Ett sista forslag pa vidare forskning skulle vara att anvianda sig av fler variabler i
regressionsmodellen for att forsoka forklara skuldsattningsgraden. Detta skulle kunna
bevisa huruvida forfattarnas hypotes om att det finns fler bakomliggande faktorer som
forklarar skuldsattningsgraden ar sann.
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Appendix
Appendix 1

REITs

Airlines

Cable and Satellite
Broadcasting

Electric Utilities

Tires and Rubber
Automotive Retail

Real Estate Services
Wireless Telecormm
Hotels and Resorts

Paper Products

Casinos and Gaming

Qil and Gas Refining
Autormnobile Manufacturers
Department Stores

Forest Products
Homebuilding

Advertising

Home Furnishings
Railroads

Office Services and Supplies
Food Retail

Movies and Entertainment
Restaurants

Trucking

Agricultural Products

Soft Drinks

All Industries

Leisure Products

Drug Retail

Aerospace and Defense
Industrial Conglomerates
Healthcare Services
Integrated Qil and Gas
Industrial Machinery
Horme Improvement Retail
Data Processing

Tobacco

Apparel and Luxury Goods
Steel

Electronics Retail

Gold

Brewers
Hypermarkets/Super Centers
Electrenic Components
Health Care Technology
Internet Retail
Pharmaceuticals
Application Software
Biotechnology

Footwear

Systems Software
Semiconductors
Communications Equipment
Computer Peripherals
Computer Hardware

-40%
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Source:
Capital
1Q, 20009.

-20%

20%
Net Debt/Enterprise Value

1 J
40% 60% 80%

Kdlla: Berk & DeMarzo (2011)
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