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Abstract

Capital structure and the effect that certain factors have on it has been discussed and
researched for a long time. The study of capital structure concerns a company’s way of
financing and the relationship between equity and debt. Research conducted in different
countries has resulted in both similar and different results. This study focuses on the capital
structure of companies active in the Swedish energy sector and researches the presence of
traditional economic theories among these companies. The economic theories regarding
capital structure that have been chosen to investigate are Trade-Off Theory, Pecking Order
Theory and Agency Cost Theory. Based on these theories, explanatory variables have been
chosen and a regression model has been constructed in order to find evidence for these
models among the chosen companies. The conclusions that could be drawn from the result
was that the study finds partial evidence for Trade-Off Theory and Agency Cost Theory but

most evidence for Pecking Order Theory.

Nyckelord: Kapitalstruktur, Agency Cost Theory, Pecking Order Theory, Energisektorn,
Elhandelsbolag, OLS-regression, Finansiell havstang, Materiella tillgadngar, Non-debt tax
shield.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Kapitalstruktur handlar om ett bolags finansiering samt hur eget kapital och skulder forhaller
sig till varandra. Kapitalstrukturens utformning och férdelningen mellan exempelvis eget
kapital och skulder kan skilja sig avsevart beroende pa bolag och bransch. Saledes har flera
ekonomiska teorier uppkommit inom kapitalstruktur som alla framhaver olika anledningar till
att kapitalstrukturen ser ut som den goér. Dessa ekonomiska teorier undersoker hur olika

faktorer kan paverka ett foretags kapitalstruktur (Engstrom & Setterberg, 2019).

Tidig forskning inom kapitalstruktur gjordes av Modigliani och Miller (1958). Denna
forskning menar att valet mellan skulder och eget kapital inte spelar nagon roll i forhallande
till ett bolags varde, kostnader och tillgang till kapital (Myers, 2001). Teorin var en del av det
forsta forskningsprojekt som genomférdes pa kapitalstruktur bland bolag. Resultatet fran
projektet benamns idag som irrelevansprincipen. Denna princip pekar pa att vid en effektiv
marknad, utan skatter och vid avsaknad av konkurs- eller agentkostnader, kommer inte
kapitalstrukturen paverka varderingen av ett bolag. Resultatet som Modigliani och Miller
kom fram till har métts av kritik. Kritiken havdar att hela projektet baseras pa orealistiska
forutsattningar, dar forfattarna har forbisett avgorande faktorer, sasom skatteeffekter. Som
svar pa kritiken svarade Modigliani och Miller (1963) med en korrigering av sitt tidigare
pastaende, dar de menar att havstangen vid lanefinansiering har en paverkan (Engstrom &
Setterberg, 2019).

Tre teorier som har utvecklats fran Modigliani och Miller (1958) och fatt stort genomslag ar
Trade-Off Theory, Pecking Order Theory och Agency Cost Theory (Harrison & Widjaja,
2014). Trade-Off Theory menar att bolag vid val av kapitalstruktur efterstravar en
skuldsattning som balanserar skatteférdelar gentemot eventuella kostnader av att hamna i
finansiella svarigheter. Med finansiella svarigheter avses i det har fallet kostnader till foljd av
antingen konkurs eller omorganisation. Det kan &ven avse agentkostnader (sa kallade agency
costs) i forhallande till bolagets kreditvardighet (Myers, 2001). Pecking Order Theory menar
i sin tur att ett bolag kommer att valja belaning framfor eget kapital, nar det egna interna

kassaflodet inte &r tillrackligt for att finansiera investeringar. Agency Cost Theory lagger



fokus pa att incitament kan skilja sig mellan ett bolags ledning och aktieagare, vilket i sig kan
leda till konflikter (Myers, 2001).

1.2 Problemdiskussion

Energisektorn &r en sektor som tidigare analyserats i studier om kapitalstruktur. Detta
eftersom energisektorn kan anses vara unik sett till dess konstanta utveckling och férandring
genom tid. Den globala uppvarmningen och prisférandringar pa ramaterial skapar en
instabilitet bland energibaserade produkter (Fernandes et al, 2011). Trots det globala
intresset for kapitalstruktur inom energisektorn har det inte gjorts nagra tidigare studier pa
energibolag verksamma inom den svenska energisektorn. Eftersom energisektorn ar en
bransch i standig forandring behdver man aktualisera @mnet genom studier av tidsperioder for
att kunna ge en tillforlitlig bild av kapitalstrukturen.

Reglering av den globala energisektorn kan klassificeras i tre olika kategorier: reglerade,
tidigare reglerade men nu till stor del avreglerade och pagaende avreglering. Sverige tillhor
den andra kategorin da den svenska elmarknaden till stor del avreglerades ar 1996. | samband
med detta ansl6t sig Sverige till den norska elbdrsen och bildade den forsta internationella
elbdrsen vid namn Nord Pool (Fridolfsson & Tangeras, 2011). Detta samarbete har utvecklats
och med tiden har Finland, Danmark och Estland anslutit sig. Da denna avreglering skedde
separerades dgandet av produktionen och éverforingen av el och den stérre delen av den
svenska och nordiska elen handlas nu pa en konkurrensutsatt marknad (Fridolfsson &
Tangeras, 2011).

Tidigare studier har visat att branschtillhdrighet spelar en viktig roll nar det kommer till hur
bolags kapitalstruktur ser ut. Exempelvis visade Bradley et. al (1984) att branschtillhdrighet
kan forklara cirka 25% av ett bolags kapitalstruktur (Bradley et. al 1984). Detta kopplat till
energisektorns konstanta utveckling och forédndring, samt den till stor del avreglerade svenska

elmarknaden gor sektorn hdgintressant for studier av kapitalstruktur.

Enligt Harrison och Widjaja (2014) spelar ett bolags kapitalstruktur en viktig roll eftersom
kapitalstrukturen har en vasentlig paverkan pa ett bolags mojligheter att utnyttja

investeringsmojligheter. Detta forhallande mellan kapitalstruktur och investeringsmoéjligheter



beror pa att det gar snabbare for ett bolag att skaffa sig kapital med hjalp av skuld jamfort
med eget kapital eller internt kassaflode (Harrison & Widjaja, 2014). Saledes efterstravar
denna uppsats att med hjalp av traditionella ekonomiska teorier inom kapitalstruktur ge en
bredare kunskap om vad som paverkar valet av kapitalstruktur hos svenska elhandelsforetag.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att undersoka kapitalstrukturen hos energibolag i Sverige.
Genom denna undersékning kommer uppsatsen soka svar pa om dessa bolag kan séagas folja
nagon av de ekonomiska teorierna Trade-Off Theory, Pecking Order Theory eller Agency

Cost Theory.

1.4 Begransningar

Denna studie analyserar tre olika ekonomiska teorier inom kapitalstruktur. Pecking Order
Theory, Trade-Off Theory samt Agency Cost Theory. Eftersom forklaringsvariablerna ér
uppdelade mellan de olika teorierna och alla forklaringsvariabler inte hanteras av samtliga
teorier, kommer dessa darmed delas upp i hypoteserna. Detta begransar studien fran att
analysera alla variabler inom de olika teorierna. | det fall ndgon variabel ar insignifikant, gar
det inte att avgdra om just den teorin aterfinns bland elhandelsbolagen som ar verksamma i
Sverige. En begransning som Rajan och Zingales (1995) pavisat &r att det kravs djupare
kunskap for att forsta exakt vilka variabler som bor analyseras for att fa ett tillforlitligt
resultat. Det finns ytterligare variabler &n de som denna studie undersoker, vilka skulle kunna
inkluderas i regressionsmodellen. En begransning i regressionen dr att hela populationen har
en varierad nettoomséattning och trots att studien anvénder sig av den naturliga logaritmen av

nettoomsattning for att hantera detta, kvarstar en variation av varden.



2. Teori och litteratur
| detta avsnitt presenteras ekonomiska teorier och tidigare studier som kommer att ligga till
grund for analys och resultat. De ekonomiska teorierna forklarar kapitalstrukturen med hjalp

av olika faktorer. Litteraturen bestar av tidigare studier inom kapitalstruktur.

2.1 Trade-Off Theory

Trade-Off Theory &r en teori som fokuserar pa att forklara ett bolags forhallande till
fordelningen av skulder och eget kapital, kopplat till skattefordelar och kostnaden av att
hamna i finansiella svarigheter. Enligt teorin finns det fordelar for ett bolag att finansiera med
hjélp av skuld, eftersom detta ger upphov till skatteférdelar. Myers menar att om teorin &r
korrekt och om risken for finansiella svarigheter &r liten borde ett vinstmaximerande bolag
alltid utnyttja de skatteférdelar som finansiering med hjalp av skuld ger upphov till (Myers,
2001).

Att vaga fordelar mot nackdelar av den finansiella havstangen har utvecklats till en
ekonomisk teori, Trade-Off Theory. Teorin séger att ett bolag nar sitt maximala varde nar den
marginella fordelen av skatteskdlden balanseras av den dkande kostnaden av en finansiell
svarighet (Persson & Ridderstrom, 2014). Denna skatteskold ar den avdragsgilla rantan som
kommer att uppsta vid en lanefinansiering. | Sverige baseras foretagsskatten pa foretags
arsresultat, vilket medfér rantekostnader som ar avdragsgilla vid lanefinansiering. Dessa
rantekostnader kommer da att minska bolagets resultat, samt den skatt bolaget betalar och
darmed fungera som en skatteskdld. Detta kommer att skydda bolaget nar I6nsamheten 6kar
och risken for konkurs eller finansiell svarighet minskar. Bolag stravar alltsa efter en hog
skuldsattningsgrad, som kommer att innebéra att bolaget har en lag soliditet och kan dra

fordel av en hog skatteskold samt havstang (Engstrom & Setterberg, 2019).

FOr att uppskatta det nuvarande vérdet av kostnaderna forknippade med finansiella
svarigheter kravs hansyn till flera aspekter. Risk kopplat till finansiella svarigheter, kostnader
forknippade med svarigheterna, samt den diskonterade rantan av kostnaderna for konkurs

eller av en finansiell svarighet maste alla analyseras (Persson & Ridderstrém, 2014).



2.2 Pecking Order Theory

Pecking Order Theory ar en teori som lanserades 1961 av Donaldson, men som 1984
modifierades och populariserades av Myers och Majluf. Teorin menar att ett bolag bor belana
sig framfor att gbra en nyemission, nar det interna kassaflodet inte racker till for att finansiera
investeringarna. | och med detta kommer skuldbeloppet att aterspegla bolagets 6kande behov
av externa tillgangar. Myers och Majluf forsokte se pa besluten i kapitalstrukturen genom att
analysera bolag med tillgangar och en tillvaxt som kraver ytterligare finansiering. De antog
perfekta finansiella marknader, forutom det faktum att investerare inte kanner till det verkliga
vardet av de existerande tillgangarna eller vardet av bolagets tillvaxt. Detsamma galler for
vardet av de vardepapper som emitterats for finansiering av nya investeringar. | en situation
dar ett bolag annonserar att en nyemission ska genomféras, kommer det att medféra en
positiv situation for investerare, om det visar sig vara en mojlighet till tillvaxt och positivt
nuvarde. Det kan dven uppsta en negativ situation, om det visar sig att bolaget dvervarderar
befintliga tillgangar, och darmed forsoker emittera dvervarderade aktier. Myers och Majluf

utgar aven fran att bolaget agerar i aktiedgarnas intresse (Myers, 2001).

De fyra olika punkterna som ar viktiga i Pecking Order Theory ar:

e Bolag foredrar intern finansiering fore extern finansiering. Informationsasymmetri
antas enbart vara relevant for extern finansiering (Myers, 2001).

e Utdelningar anvands inte for att finansiera kapitalutgifter, da man inte vill att
forandring av kontantbehov ska fastna i kortsiktiga forandringar av utdelningar
(Myers, 2001).

e Om externa tillgangar kravs for kapitalinvesteringar kommer bolag inledningsvis
emittera det sdkraste vardepappret. Om bolagets kassaflode dverstiger
kapitalinvesteringar kommer detta dverskott att anvandas for att betala skulderna
(Myers, 2001).

e Varje bolags skuldkvot kommer dérmed att reflektera det 6kande kravet for extern
finansiering (Myers, 2001).



2.3 Agency Cost Theory

Teorin om agentkostnader tar sin grund i att incitament kan skilja sig mellan ett bolags
ledning och dess aktie&gare, samt att detta kan leda till uppkomsten av konflikter. Jensen och
Meckling (1976) identifierar i sin modell tva olika typer av konflikter. Enligt deras modell
kan konflikt uppsta mellan aktiedgare och ledning eller mellan aktieagare och fordringsagare.
Det visar sig dven att skuldbaserade investeringar ar mer fordelaktiga for aktiedgarna i
forhallande till ledningen. Detta eftersom i de fall investeringen leder till hog avkastning,
vilken 6verstiger skuldens nominella vérde, ar det aktiedgarna som far den stérsta delen av
vinsten. Om investeringen istéllet inte ger nagon avkastning och i varsta fall leder till att
bolaget riskerar konkurs, kan aktieagarna slippa undan medan fordringsagare far béra
kostnaderna (Jensen & Meckling, 1976).

Ett agentforhallande beskrivs av Jensen och Meckling (1976) som ett forhallande mellan tva
parter, dar den underordnade parten, agenten, genomfar uppdrag och tjanster utifran den
overordnades, huvudmannens, intressen. Pa grund av att bade agenten och huvudmannen &r
nyttomaximerande individer, kan problem uppsta eftersom det som &r att betrakta som
nyttomaximerande for agenten inte alltid &r detsamma som for huvudmannen. For att hantera
problemet kan huvudmannen forsoka paverka agentens incitament sa att dessa &r i linje med
huvudmannens intressen, samt dvervaka agenten. Detta leder i sin tur till uppkomsten av sa
kallade agentkostnader (Jensen & Meckling, 1976).

Enligt Grossman och Hart finns det ett forhallande mellan skulder och agentkostnader som
innebér att anvandningen av skuld kan minska risken for konflikt mellan aktiedgare och
foretagsledare. Detta beror enligt deras modell pa kostnaderna for en konkurs kopplat till
skuld och menar att en foretagsledare kan vélja mellan att investera i potentiellt lukrativa
projekt eller att konsumera formaner kopplade till sin position. Ju mer formaner som
konsumeras desto storre blir risken for konkurs. Eftersom en konkurs &r kostsam for
foretagsledare pa grund av forlust av fordelar, kan skulder leda till incitament for
foretagsledare att gora battre investeringar och konsumera mindre formaner (Grossman &
Hart, 1982).



2.4 Modigliani and Miller Theory of Capital Structure

Modigliani och Millers teori (1958) pekar i sin teori pa att valet av kapitalstruktur inte har
nagon effekt sett till ett bolags vardering eller kostnader och tillgang till kapital. Det vill sdga
att i en perfekt kapitalmarknad spelar det ingen roll hur finansieringen sker i férhallandet
mellan eget kapital och skulder. Teorin tar sitt avstamp i tva pastaenden. Det forsta
pastaendet innebér att om man antar att det totala marknadsvardet V av ett bolag kan
beskrivas av marknadsvérdet for eget kapital E och marknadsvéardet for skulder D, kan det
totala marknadsvardet V anses vara konstant. Det vill sdga att den finansiella havstangen &r
irrelevant. Det forsta pastaendet séger dven att ett bolags kostnad for kapital kan anses vara
konstant oavsett storleken pa den finansiella havstangen. Modigliani and Millers andra
pastaende handlar om att det inte & mojligt att minska den totala kapitalkostnaden genom att
byta “billig” skuld mot “dyrt” eget kapital, eftersom den totala kapitalkostnaden anses vara
konstant (Myers, 2001; Harris & Raviv, 1991)

2.5 Tidigare forskning inom kapitalstruktur

Myers (2001) artikel fungerar som en introduktion till forskningen om kapitalstruktur, med
ett fokus pa skulder i forhallande till eget kapital. Myers ger lasaren en introduktion till amnet
genom att ga igenom de traditionella teorierna Trade-Off Theory, Pecking Order Theory och
Agency Cost Theory. Myers var aven sjalv med och tog fram Pecking Order Theory med
hjalp av Majluf ar 1984. Slutligen belyser Myers dven Modigliani and Millers teori om
kapitalstruktur, dar de menar att valet av kapitalstruktur inte har ndgon effekt sett till ett

bolags vardering, kostnader eller tillgang till kapital (Myers, 2001).

Titman och Wessels (1988) undersoker i sin artikel hur olika forklaringsvariabler kan
beskriva ett foretags val av skuldsattningsgrad. | modellen som anvénds for undersékningen
fungerar de analyserade foretagens skuldséttningsgrad som beroende variabel medan
materiella tillgangar, NDTS, tillvéxt, unikhet, branschklassificering, storlek, volatilitet och
I6nsamhet anvéands som oberoende forklaringsvariabler. Totalt analyseras data fran 469 olika
amerikanska bolag mellan aren 1974 och 1982. Vid analys av resultaten genererade fran
modellen kunde slutsatsen dras att skuldséttningsgrad har en negativ korrelation med ett
bolags unikhet. De fann daremot inget signifikant samband mellan skuldsattningsgrad och de

resterande oberoende variablerna (Titman & Wessels, 1988).
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Georgiev och Mitreva (2015) gor en undersokning dar syftet ar att avgora vilka specifika
faktorer som paverkar valet av kapitalstruktur i den globala energisektorn under perioden
2005-2013. Metoden vid denna undersokning ar ett kvantitativt tillvagagangssatt.
Utgangspunkten &r paneldata, dar den finansiella havstangen ar den beroende variabeln och
dar bolagsspecifika, industrispecifika, skatterelaterade samt sjalvstandiga makroekonomiska
variabler ar de forklarande variablerna. Undersékningen omfattar 67 olika bolag inkluderade i
RENIXX (Renewable Energy Industrial Index) dar all data hamtats fran Thomson Reuters
Eikon Datastream. Studien har inspirerats av tidigare forskningsarbeten som har testat
faktorer som paverkar val av kapitalstruktur samt studier dar man undersdker huruvida
“Trade-Off Theory” eller “Pecking Order Theory” forklarar de beslut bolag tar nér det géller
den finansiella havstangen. Slutsatsen &r att regressionsanalysen visar att de faktorer som ar
korrelerade med den finansiella havstangen ar storlek och materiella tillgangar. Studien visar
aven att den globala finanskrisen inte medforde nagon storre paverkan pa majoriteten av
besluten som togs i den sektorn som undersoktes. Resultatet av studien stammer éverens med
ramverket for “Trade-Off Theory” (Georgiev & Mitreva, 2015).

Saeed (2007) undersoker huruvida finansiella moénster hos bérsnoterade bolag inom
energisektorn i Pakistan kan sagas folja nagra finansiella ekonomiska teorier, kopplade till
kapitalstruktur. Med data fran 22 bérsnoterade energibolag, under tidsperioden 2001 till
2005, undersOker Saeed detta genom att anvanda sig av en regressionsmodell som analyserar
huruvida ett antal faktorer kopplade till finansiella ekonomiska teorier paverkar valet av
kapitalstruktur. Analysen fokuserar pa de finansiella ekonomiska teorierna Static Trade-Off
Theory, Pecking Order Theory och Agency Cost Theory. Faktorerna som valts ut for analys
ar materiella tillgangar, storlek, lonsamhet, tillvaxt och NDTS och dessa faktorer kopplas till
respektive teori. Faktorerna fungerar som forklarande (oberoende) variabler i regressionen
och som beroende variabel anvéands finansiell havstang (financial leverage). Med hjalp av
resultat fran regressionen drar Saeed slutsatsen att bade Pecking Order Theory samt Static
Trade-Off Theory &r accepterade finansiella ekonomiska teorier som anvands vid valet av
kapitalstruktur inom energisektorn i Pakistan, men att bevisen framst pekar pa forekomsten
av Pecking Order Theory (Saeed, 2007).

11



Rajan och Zingales (1995) har gjort en undersdkning for att studera huruvida en viss typ av
kapitalstruktur aterfinns bland G7-landerna, som bestar av Kanada, Italien, Japan,
Storbritannien, Tyskland, Frankrike och USA. En anledning till att Rajan och Zingales valde
G7-landerna var for att bidra med ny kunskap, da de flesta tidigare studier gjorts pa enbart
amerikanska foretag. Det Rajan och Zingales kommer fram till &r till exempel att tillvaxt ar
positivt korrelerad med soliditet, samt att materiella tillgangar ar negativt korrelerade med
soliditet. De menar dock att den teoretiska grunden inte helt gar att forlita sig pa, da resultaten
ar svaga. De faktorer som Rajan och Zingales har valt ut for analys dr “tangibility” vilket
innebdr ett foretags materiella tillgdngar. “Market-to-book™ som undersdker
investeringsmdjligheterna for foretaget. “Size” som ar storleken pa foretaget i form av
nettoomsattning och “profitability” som mater verksamhetens lonsamhet. Slutsatsen av denna
analys var att den finansiella havstangen for de undersokta foretagen inom G7-landerna liknar
varandra mer an vad man tidigare trott. Det Rajan och Zingales insag var dock att det kravs
mer kunskap om vilka variabler som verkligen ska ligga till grund for analysen, for att helt

forsta sig pa kapitalstrukturen (Rajan & Zingales, 1995).

12



3. Val av metod

| var studie kommer fem (5) variabler att undersokas for att studera hur dessa paverkar beslut
om kapitalstruktur. Med hjalp av variablerna konstruerar vi en OLS-regression dar OLS star
for ordinary least squares. Denna regression kommer att analysera hur dessa variabler ar
kopplade till den finansiella havstangen i bolagen. Regressionen underséker huruvida de
utvalda energibolagen applicerar Pecking Order Theory, Agency Cost Theory eller Trade-Off
Theory, beroende pa forhallandet mellan variablerna och den finansiella havstangen. De
variabler vi har valt att anvanda ar: materiella tillgangar, storlek, Ionsamhet, tillvaxt och
NDTS.

Forklaringsvariablerna har valts med utgangspunkt fran tidigare studier, déar dessa variabler

identifierats som avgdrande for hur kapitalstrukturen utformas (Titman & Wessels, 1988).

3.1 Forklaringsvariabler

3.1.1 Finansiell havstang

Den finansiella havstangen for bolaget berdknas som forhallandet mellan de totala skulderna
och de totala tillgangarna. Anledningen till att anvanda de totala skulderna istallet for de kort-
och langsiktiga skulderna, ar for att undvika deras inkonsekventa forhallande till den
finansiella havstangen (Rajan & Zingales, 1995; Booth et al, 2001; Bevan & Danbolt, 2002).
Detta forhallande beskriver Myers som att det finns positiva kopplingar mellan kortsiktiga
skulder och den finansiella havstangen och negativa kopplingar mellan de langsiktiga
skulderna och den finansiella havstangen (Myers & Majluf, 1984).

Da bokfort varde framst forekommer i laneavtal och bokféring, kommer vi att anvanda oss av

detta, da det &r hogst sannolikhet att bolagen dven gor detsamma (Saeed, 2007).

Totala skulder
Totala tillgangar

Finansiell havstang =

3.1.2 Materiella tillgangar
Agency Cost Theory menar att bolag med en stor andel materiella tillgangar, vilka kan

anvandas for sakerhet vid skuld, har mojlighet till hgre skuldsattning. Detta kan kopplas till

13



teorin om informationsasymmetri. Anledningen ar att tillgang till information skiljer sig
mellan insider och outsider, vilket innebér att langivaren har ofullstandig information
gallande lantagarens finansiella beteende. Denna informationsasymmetri leder i sin tur till att
langivaren behover skydda skulden genom att anvéanda sig av materiella tillgangar som
sakerhet for skulden. Saledes finns det inom Agency Cost Theory ett positivt forhallande
mellan finansiell havstang och andelen materiella tillgdngar som kan anvéandas som sékerhet.
Om en stor del av ett foretags materiella tillgangar kan anvandas som sékerhet for ett lan
paverkas agentkostnaderna positivt, eftersom detta leder till minskade agentkostnader

(Rajan & Zingales, 1995). Pecking Order Theory tar en liknande utgangspunkt och menar att
bolag med mindre andel materiella tillgangar anvandbara som sakerhet, l6per en storre risk
for att stota pa problem kopplade till informationsasymmetri. Dessa bolag anvéander sig ofta
av kortsiktiga skulder for extern finansiering (Saeed, 2007). For att bestamma storleken pa
materiella tillgangar, anvandbara som sékerhet, kommer vi med inspiration fran Saeed (2007)

anvanda summan av materiella anlaggningstillgangar genom total andel tillgangar.

Materiella tillgangar

Materiella tillga =
aterietia titgangar Totala tillgangar

3.1.3 Storlek

Flera studier har visat ett positivt forhallande mellan bolagets storlek och den finansiella
havstangen (Rajan & Zingales, 1995; Booth et al, 2001; Bevan & Danbolt, 2002). Trade-Off
Theory stodjer detta argument. Teorin menar att storre bolag kan ata sig en skuld till en lagre
kostnad, jamfort med mindre bolag. Detta pa grund av att storre bolag generellt & mer
diversifierade, och darmed kan undvika finansiella svarigheter. Pecking Order Theory menar
daremot att det rader ett negativt forhallande mellan storleken pa bolaget och den finansiella
havstangen pa grund av att storre bolag foredrar eget kapital framfor att skuldsétta sig. Enligt
Agency Cost Theory sa ligger det i bade foretagsledares och aktiedgares intresse att 6ka
storleken pa foretaget. Bade aktiedgare och foretagsledning foredrar att finansiera
expansionen genom skuld for att undvika konflikt. Aktiedgarna ser att detta skapar en risk till
en finansiell svarighet och skulle foretaget hamna i en sadan forlorar foretagsledningen sina
formaner. Detta ger foretagsledningen incitament att investera skulden val for bolagets eget
basta samt for att undvika en finansiell svarighet. | denna studie kommer den naturliga

logaritmen av nettoomséttning anvandas som en proxyvariabel for storlek pa bolag (Saeed,
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2007). Valet av att anvdnda den naturliga logaritmen av nettoomsattning grundar sig i att

effekter relaterade till storlek i forsta hand paverkar mindre bolag (Titman & Wessels, 1988).

Storlek = In(nettoomsattning)

3.1.4 Lonsamhet

Pecking Order Theory menar att ett bolag foredrar att i férsta hand anvanda sig av intern
finansiering, framfor extern finansiering. Detta innebdr att ett Ionsamt bolag anvénder mer
intern finansiering och darfor har mindre skulder och en lagre finansiell havstang. Detta
innebar att Pecking Order Theory visar pa ett negativt forhallande mellan l6nsamhet och
finansiell havstang. Trade-Off Theory visar i motsats till Pecking Order Theory ett positivt
forhallande mellan I6nsamhet och finansiell havstang. Detta eftersom bolag med hog
I6nsamhet samtidigt hogst sannolikt kan betala tillbaka sina skulder. Detta forhallande
innebar en 6kad mojlighet till skuldsattning. Saledes pekar Trade-Off Theory istéllet pa ett
positivt forhallande mellan I6nsamhet och finansiell havstang. For att uppskatta bolagens
I6nsamhet kommer denna studie att anvanda kvoten av EBIT och total andel tillgangar som
en proxyvariabel, dar EBIT innebar rérelseresultatet for bolaget (Saeed, 2007).

EBIT

Lonsamhet =
Totala tillgangar

3.1.5 Tillvaxt

Pecking Order Theory visar att det finns ett positivt forhallande mellan den finansiella
havstangen och tillvaxtmojligheter for bolaget. Detta positiva forhallande uppkommer
eftersom tillvéaxten skapar en efterfraga pa finansiering. Denna efterfraga mots da genom en
skuldfinansiering. Agency Cost Theory argumenterar att tillvaxtmojligheter &r kopplade till
immateriella tillgangar och kan darfor inte anvandas som sékerhet vid belaning, vilket skapar
ett negativt forhallande till den finansiella havstangen. Det negativa forhallandet mellan
tillvaxt och finansiell havstang tyder pa att foretag inte forlitar sig pa skuld for att finansiera
sina tillvaxtmaojligheter. Detta kan antingen bero pa att bolaget har tillrackligt stort internt
kassaflode for att finansiera investering. Det ar dock mest troligt att det beror pa att vaxande

foretag tenderar att vara mer riskfyllda och darmed inte vill ata sig mer risk genom ytterligare
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belaning (Buferna et al, 2005). For att mata tillvaxten anvands den procentuella arliga

okningen av de totala tillgangarna (Saeed, 2007).

Tillvaxt = Forandring i totala tillgangar (%)

3.1.6 Non-debt tax shield

NDTS ér ett incitament for skuldsattning som bolaget far genom skatteavdrag gentemot
depreciering pa tillgangar samt rantebetalningar. Saledes kan bolag med hogre
skuldsattningsgrad dra nytta av en storre skatteskold. Den langsiktiga skulden har ett negativt
forhallande mot NDTS eftersom fordelen bolaget drar nytta av genom skatteavdraget for
skuldfinansiering minskar med variabeln. Den har daremot ett positivt forhallande till den
kortsiktiga skulden. I den har studien kommer kvoten av avskrivningar och total andel

tillgangar att anvandas som en proxyvariabel for NDTS (Saeed, 2007)

Avskrivningar

NDTS =
Totala tillgangar

3.1.7 Regressionsmodellen

For att genomfdra analysen av datan kommer denna studie att anvénda sig av en
regressionsmodell. Den typ av regressionsmodell som kommer att anvandas ar en OLS-
regression. Valet av regressionsmodell gjordes med inspiration fran Saeed (2007) i hans

studie av kapitalstruktur inom energisektorn i Pakistan.

Finansiell hivstang;; = a + ByMateriella tillgangar;; + B,Storlek;; + B3Lonsamhet;; +

| regressionsmodellen ovan fungerar finansiell havstang som beroende variabel medan
materiella tillgangar, storlek, I6nsamhet, tillvaxt och NDTS é&r oberoende variabler. Antal
foretag betecknas av i=1,..., 118 och period betecknas t=1,...., 5. Data for dessa variabler har
samlats in fran de valda foretagens bokslutsdata med hjalp av proxyvariabler. Genomforande
av regressionen kommer att visa hur dessa oberoende variabler korrelerar med den beroende
variabeln, finansiell havstang. Genom att sedan analysera de oberoende variablernas

korrelation med finansiell havstang, kommer slutsatser att kunna dras kring huruvida
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energiforetag verksamma inom elhandel i Sverige foljer ndgon av de traditionella teorierna

om Kapitalstruktur.

For att analysera vilken modell som ska véljas for att estimera regressionen anvands
Hausmantestet. Detta test avgér om man ska valja modellen for slumpméssiga effekter eller
modellen for fasta effekter. Testet ar en jamforelse av resultaten fran de bada modellerna. For
att veta vilken av modellerna man ska vilja, sdger Hausmantestet att om dessa tva modeller
inte ger samma resultat, ska modellen for fasta effekter anvandas. Saledes ar nollhypotesen
for testet att bada modeller &r konsekventa och alternativhypotesen ar att enbart modellen for
fasta effekter ar konsekvent. Vid en forkastning av nollhypotesen innebér det att modellen for
fasta effekter foredras. P-vérdet i Hausman testet var 0,0000, vilket leder till att nollhypotesen
forkastas och att valet av regression for denna analys faller pa modellen for fasta effekter
(Sheytanova, 2014).

3.2 Hypoteser

For att analysera forekomsten av Trade-Off Theory, Pecking Order Theory och Agency Cost
Theory hos svenska foretag verksamma inom energibranschen, kommer den hér studien att
anvanda sig av tre hypotestest. Varje hypotestest kommer i sin tur att delas upp i ett antal
delhypoteser, vilka analyserar kopplingen mellan de oberoende variablerna och finansiell
havstang, baserat pa vilken relation mellan dessa respektive teorier anser bor forekomma.
Den forsta hypotesen analyserar Trade-Off Theory, den andra Pecking Order Theory och den
tredje Agency Cost Theory. Vid utformningen av hypoteserna har inspiration tagits fran
Saeed (2007) och Buferna et al (2005).

3.2.1 Hypotes 1 (Trade-Off Theory)

Hypotes la

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hévsting och materiella tillgangar.
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Hypotes 1b

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och storlek.

Ho: Det finns inget forhdllande mellan finansiell hdvstdang och storlek.

Hypotes 1c

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och NDTS.
Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hévstding och NDTS.

3.2.2 Hypotes 2 (Pecking Order Theory)

Hypotes 2a

Hi: Det finns ett negativt samband mellan finansiell havstang och lIénsamhet.
Ho: Det finns inget samband mellan finansiell havstang och I6nsamhet.

Hypotes 2b

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och tillvaxt.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hdvstang och tillvixt.

Hypotes 2c

Hi: Det finns ett negativt samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hivstang och materiella tillgangar.

3.2.3 Hypotes 3 (Agency Cost Theory)

Hypotes 3a

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och storlek.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hdvstang och storlek.
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Hypotes 3b

Hi: Det finns ett negativt samband mellan finansiell havstang och tillvéxt.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hivstang och tillvixt.

Hypotes 3c

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hédvstding och materiella tillgangar.

3.3 Datainsamling

Denna studie fokuserar pa elhandelsholag verksamma i Sverige. For att erhalla ett underlag
till studien, har information och data fran Energimarknadsinspektionen (Ei) legat till grund.
Ei ar den statliga forvaltningsmyndighet som har till uppgift att ansvara for tillsyn,
tillstandsprévning, konsumentinformation och regelutveckling pa energimarknaden, bade
nationellt och inom EU. Med utgangspunkt fran denna information har vi identifierat
populationen for elhandelsbolag i Sverige, och kan darmed faststalla att denna population
utgors av 149 olika bolag. Analys sker pa de bolag som varit verksamma sedan ar 2015 och
framat, da perioden som analyseras ar 2015-2019. Av totalt 149 bolag faller 30 bort pa grund
av att man antingen startat sin verksamhet efter 2015, eller att man ej har redovisat uppgifter
for aren 2015 och framat. Ytterligare ett bortfall av bolag sker, da bolaget blivit upplost
genom fusion under 2021. Datainsamling har skett genom Retriever Business och respektive
bolags bokslut. Variablerna har samlats in for totalt 118 bolag, vilket resulterar i att 590
observationer skall ligga till grund fér analysen och dess slutsatser. Sammanstallningen av de

5 variablerna for respektive bolag har skett i Excel.

Tabell 1. Val av bolag

Elhandelsbolag | Finansiellt | Ej verksamt | Ytterligare | Underlag for
bortfall hela perioden | bortfall undersokning

Antal 149 14 16 1 118
foretag
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FOr att hantera eventuella outliers anvandes metoden Winsorization. Winsorization innebér
att outliers antingen ges mindre vikt eller modifieras till ett varde som ligger ndrmare
resterande datapunkter. VVanligen modifieras datapunkter 6ver den 95:e percentilen till det
varde som motsvaras av den datapunkt som ligger vid den 95:e percentilen, och datapunkter
under den 5:e till vardet av den datapunkt vid den 5:e percentilen (Ghosh & Vogt, 2012). 1
denna studie har dock den 99:e och 1:a percentilen anvénts. Detta val grundar sig i att datan

innehaller relativt fa outliers i respektive riktning och saledes behéver enbart ett fatal varden

justeras.
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4. Resultat och analys

4.1 Beskrivande statistik

Tabellen nedan visar beskrivande statistik for den data som anvéants vid genomforande av

analysen. Datan innehaller 118 energiforetag som har varit verksamma inom elhandel i

Sverige under 2015 till 2019. Att tabellen nedan innehaller negativa minimivarden for

variablerna tillvaxt respektive lénsamhet, beror pa att det vid insamling av datan har

forekommit negativa varden for exempelvis EBIT och att totala tillgangar har minskat mellan

vissa ar. Da antalet elhandelsforetag som ligger till grund for regressionen uppgar till 118

stycken, rader det stor variation mellan maxvardet och minimivéardet for storlek, da

nettoomsattningen kraftigt varierar mellan de storsta foretagen och de minsta. Tabellen

innehaller &ven minimivardet noll (0) for variablerna materiella tillgangar och NDTS. Att

minimivardet for materiella tillgangar &r noll beror pa att vissa foretag redovisat varde lika

med noll for materiella anlaggningstillgangar vilket ingar i proxyvariabeln for materiella

tillgangar. | NDTS fall beror det pa att ndgra avskrivningar inte gjorts, vilket ligger till grund

for proxyvariabeln som anvants for att uppskatta NDTS.

Tabell 2. Beskrivande statistik

Finansiell | Materiella | Storlek | Tillvéaxt Lonsamhet | NDTS
Havstang | tillgangar
Max 0,998 0,982 17,564 [ 0,615 4,313 0,24
Min 0,003 0 6,447 —-0,192 —-0,779 0
Medelvarde | 0,643 0,316 11,638 | 0,059 0,072 0,024
Median 0,655 0,038 11,531 (0,043 0,028 0,011
Std 0,211 0,350 1,912 0,088 0,323 0,030

Korrelationsmatrisen beskriver den linjéara relationen mellan tva observerade variabler. Ett

Okat vérde i en variabel kan da leda till en 6kning i en annan variabel. Korrelationen kan

ocksa vara negativ, vilket da leder till att en 6kning av en variabel kan leda till en minskning

av vérde for en annan. Korrelationskoefficienten tar varden mellan -1 till 1 och ju ndrmare

korrelationskoefficient ar 1, desto storre ar deras relation till varandra (Velickovic, 2015).
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Korrelationskoefficienten mater riktningen pa samband, men &ven hur stokastiskt detta
samband ar. Exempelvis innebar en korrelationskoefficient pa 0.80 ett starkt positivt samband
och -0.80 ett starkt negativt samband (Jaggia & Kelly, 2019). | korrelationsmatrisen nedan
kan noteras att storst korrelation forekommer mellan variablerna NDTS och materiella
tillgangar, dar korrelationen &r 0,6775. Saledes forekommer ingen stark korrelation mellan
nagra av de oberoende forklaringsvariablerna eftersom samtliga korrelationskoefficienter &r

mindre &n 0.80.

Tabell 3. Korrelationsmatris

Variabel Materiella [ Storlek | Lonsamhet | Tillvaxt [ NDTS
Tillgangar

Materiella |1 0,2463 | -0,2078 -0,0272 |[0,6775

tillgangar

Storlek 0,2463 1 -0,0401 -0,0902 |[0,1873

Lonsamhet |-0,2078 -0,0401 |1 -0,0643 | -0,2097

Tillvaxt -0,0272 -0,0902 | -0,0643 1 -0,0743

NDTS 0,6775 0,1873 | -0,2097 -0,0743 |1

4.2 Analys av resultat

FOr att testa hypoteserna genomfordes en regression dar resultatet blev féljande:

Tabell 4. Resultat fran regressionsanalys

Variabel Koefficient Standardavvikelse | T-test P-varde
Materiella 0,055 0,049 1,14 0,255
tillgangar

Storlek 0,034 0,009 3,71 0,000
Lénsamhet -0,31 0,060 -5,20 0,000
Tillvaxt 0,079 0,014 5,75 0,000
NDTS -0,043 0,221 -0,19 0,847
Alfa 0,240 0,108 2,22 0,027
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| regressionen fungerar finansiell havstang som beroende variabel och materiella tillgangar,
storlek, I6nsamhet, tillvéxt och NDTS ar oberoende forklaringsvariabler. Skarningspunkten i
regressionen motsvaras av alfa. Tabellen visar resultatet fran regressionen och saledes kan det
ur tabellen utl&sas att variablerna storlek, I6nsamhet och tillvéxt &r statistiskt signifikanta med
1% signifikansniva, medan variablerna materiella tillgangar och NDTS ar insignifikanta. |

tabellen framgar aven standardavvikelser for respektive forklaringsvariabel.

Chebyshevs olikhet sager att standardavvikelsen ska ange det genomsnittliga avstandet till
medelvardet, vilket da kan ligga till grund for en forstaelse for data, oavsett hur dess
fordelning ser ut. Enligt symmetriska och klockformade férdelningar appliceras den
empiriska regeln som sager att cirka 68% av observationerna ligger +/- 1 standardavvikelse
fran medelvardet, att cirka 95% av observationerna ligger +/- 2 standardavvikelser fran
medelvardet samt att cirka 99,7% av observationerna ligger +/- 3 standardavvikelser fran
medelvardet (Jaggia & Kelly, 2019). | tabell 4 visar standardavvikelserna vérden fran 0,009
till 0,221. Resultaten pavisar en kort distans till medelvardet och dess verkliga vérde, vilket

gor datan mer tillforlitlig.

Tabell 5. Regressionsstatistik

Varden

R? 0,1478

Observationer 590

Variabler 6

Bestamningskoefficienten R2 dr ett matt pa hur val en modells forklaringsvariabler beskriver
den beroende variabeln, i det har fallet den finansiella havstangen. Saledes visar R2 hur vl
regressionen passar datan. R? kan anta varden mellan 0 och 1, och ju ndrmare R &r till 1
desto battre passar regressionsmodellen datan (Jaggia & Kelly, 2019). Fér denna
regressionsmodell uppgar vardet for R2 till 0,1478. Att R2 antar vardet 0,1478 innebér att
forklaringsvariablerna inkluderade i denna regressionsmodell kan forklara 14,78% av den
beroende variabeln, finansiell havstang. Att forklaringsvariablerna i regressionsmodellen

enbart kan forklara 14,78% kan bero pa att denna studie enbart underscker 5 olika
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forklaringsvariabler och att storleken pa ett foretags finansiella havstang kan influeras av en

mangd andra faktorer som inte berdrs av dessa 5 forklaringsvariabler. Ett lagre varde pa R2

forvantas i denna typ av studie eftersom tidigare studier inom kapitalstruktur uppvisar R?-

varden fran 0,05 till 0,30 (Rajan & Zingales, 1995; Saeed, 2007).

4.3 Diskussion av resultat

| tabell 6 nedan redovisas observerat tecken for respektive forklaringsvariabel, baserat pa

regressionsresultatet i tabell 4 (Saeed, 2007). For forklaringsvariabeln storlek observerades

exempelvis vardet 0,034 for dess koefficient, saledes observeras ett positivt tecken (+) i tabell

6 for storlek. Tabellen visar dven forvantade tecken for respektive forklaringsvariabel baserat

pa de tre analyserade teorierna. Eftersom varje teori inte namner varje forklaringsvariabel

aterfinns aven tecknet (?) i tabellen.

Tabell 6. Forvantade och observerade tecken for respektive variabel

avskrivningar och
total andel tillgangar

Variabel Definition Trade-Off | Pecking | Agency | Observerat
Theory Order Cost tecken
Theory Theory
Materiella Summan av + - + +
tillgangar materiella
anlaggningstillgangar
genom andel
tillgangar
Storlek Naturliga logaritmen + - + +
av nettoomsattning
Lonsamhet Kvoten av EBIT och + - ? -
totala andel tillgangar
Tillvaxt Den procentuella - + - +
arliga 6kningen av de
totala tillgangarna
NDTS Kvoten av - ? ? -
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4.3.1 Materiella tillgangar

For forklaringsvariabeln materiella tillgangar observerades utifran regressionsresultatet ett
insignifikant resultat med ett positivt tecken (+). Det observerade tecknet 6verensstammer
saledes med hur Trade-Off Theory och Agency Cost Theory beskriver forhallandet mellan
den finansiella havstangen och materiella tillgangar. Liknande insignifikanta resultat och
observerat tecken aterfinns i tidigare studier (Saeed, 2007; Rajan & Zingales, 1995; de Sousa
Coutinho Ricciardi, 2016). Féretag med tillrackligt mycket materiella tillgangar kan pa ett
enkelt satt anvanda sig av extern finansiering. Detta eftersom langivare ar mer villiga att lana
ut till dessa foretag och vilket kommer leda till en storre finansiell havstang (Rajan &
Zingales, 1995).

Medelvardet pa de materiella tillgangarna for denna studie ar 0,316, en jamférelse med Saeed
(2007) dar medelvardet var 0,5049 visar pa en skillnad mellan den svenska marknaden och
Pakistans marknad i form av vilken méangd materiella tillgdngar man innehar. Att resultatet ar
statistiskt insignifikant innebar dock att det inte med sakerhet gar att visa ett radande
samband mellan férklaringsvariabeln materiella tillgangar och den finansiella havstangen for

elhandelsbolag i Sverige.

4.3.2 Storlek

| resultatet for regressionen kan det observeras att forklaringsvariabeln storlek &r statistiskt
signifikant med 1% signifikansniva. Det visar sig dven i regressionen att det rader ett positivt
(+) samband mellan storlek och finansiell havstang, vilket 6verensstammer med Trade-Off
Theory och Agency-Cost Theory som bada pekar pa ett positivt samband. Som tidigare
namnts menar Trade-Off Theory att stérre bolag har maojlighet att ata sig en skuld till en lagre
kostnad eftersom storre bolag generellt &r mer diversifierade. Detta innebér att storre
elhandelsbolag i Sverige har méjligheten att lana mer &n mindre elhandelsbolag samt att de
storre bolagen har en storre finansiell havstang. Detta eftersom det rader ett positivt samband

mellan storlek och finansiell havstang.
| Sverige aterfinns bade statligt och privat agda foretag. Enligt Saeed (2007) I6per statligt

agda bolag mindre risk for att hamna i finansiella svarigheter vilket i sin tur leder till storre

mojligheter for belaning. Da majoriteten av de storsta analyserade bolagen é&r statligt dgda
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kan detta saledes vara en anledning till det positiva sambandet mellan storlek och finansiell
havstang for svenska elhandelsholag. Det positiva sambandet mellan storlek och finansiell

havstang aterfinns dven i andra studier (Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995;
Booth et al, 2001; Saeed, 2007).

4.3.3 Lonsamhet

Ett negativt tecken (-) observerades for forklaringsvariabeln l16nsamhet i regressionen med
1% signifikansniva. Detta innebar att man for svenska elhandelsbolag kan se bevis pa enbart
en av de analyserade ekonomiska teorierna, Pecking Order Theory. Denna teori menar att ett
bolag med hog I6nsamhet i forsta hand véljer att anvanda sig av intern finansiering, vilket

leder till ett negativt samband mellan I6nsamhet och finansiell havstang.

Séledes visar resultatet att svenska elhandelsbolag med hog Ionsamhet tenderar att anvanda
sig av intern finansiering samt att dessa aven har en mindre finansiell havstang. Det negativa
sambandet mellan I6nsamhet och finansiell havstang ligger aven i linje med tidigare studier
av exempelvis Saeed (2007), Rajan & Zingales (1995) och Titman & Wessels (1988) som

ocksa observerar ett negativt samband.

4.3.4 Tillvaxt

| regressionsresultatet observeras ett positivt (+) samband mellan forklaringsvariabeln tillvaxt
och finansiell havstang med en signifikansniva pad 1%. Det positiva sambandet uppstar enligt
Pecking Order Theory pa grund av att tillvaxt skapar en efterfrdga pa finansiering. Sjalva
finansieringen genomfors genom att ata sig skuld. Man atar sig en skuld da det interna
kassaflodet inte langre récker till. For att finansiera denna externa finansiering ska foretaget
emittera det sékraste vardepappret (Myers, 2001). Saledes visar resultatet att elhandelsbolag i
Sverige med stora tillvaxtmojligheter atar sig en storre andel skulder och har déarmed en storre
finansiell havstang. Resultatet Gverensstammer aven med resultat fran Saeed (2007), de
Sousa Coutinho Ricciardi (2016) samt Naeem Awan et al (2011) som ocksa finner ett positivt

samband mellan tillvaxt och finansiell havstang.
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4.3.5NDTS

For forklaringsvariabeln NDTS observerades utifran regressionsresultatet ett insignifikant
resultat med ett negativt tecken (-). Att regressionen resulterar i ett negativt samband mellan
NDTS och finansiell havstang kan kopplas till Trade-Off Theory. Detta eftersom Trade-Off
Theory sager att den langsiktiga skulden ska ha ett negativt samband mellan NDTS och
finansiell havstang vilket da innebér att den fordel bolaget far genom skatteavdrag minskar
med forklaringsvariabeln. Att resultatet &r statistiskt insignifikant innebar dock att studien
inte med sékerhet kan ge svar pa om det rader ett positivt eller negativt samband mellan
NDTS och finansiell havstang. Det observerade resultatet i regressionen skiljer sig daremot
jamfort med tidigare studier. Saeed (2007) och de Sousa Coutinho Ricciardi (2016) visar upp
ett positivt tecken fOr deras studier i Pakistan och for landerna i den Europeiska unionen samt
USA.

4.4 Hypotestest

Regressionen, de ekonomiska teorierna samt de elhandelsbolag som har varit verksamma i
Sverige fran 2015 till 2019 ar det som ligger till grund for de komponerade hypoteserna.
Hypotes 1 ar formulerad enligt Trade-Off Theory, hypotes 2 ar formulerad for Pecking Order
Theory och hypotes 3 ar kopplad till Agency Cost Theory.

4.4.1 Hypotes 1 (Trade-Off Theory)

Hypotes la

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hévsting och materiella tillgangar.

Enligt Trade-Off Theory kan bolag med en hogre andel materiella tillgangar ha en hogre
finansiell havstang, eftersom dessa materiella tillgangar kan anvandas som sakerhet. Detta
innebér ett positivt samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar. Eftersom
resultatet ar insignifikant kan nollhypotesen ej forkastas och saledes finner studien inget

samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar.
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Hypotes 1b

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och storlek.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hdvstang och storlek.

Resultatet fran regressionen visar pa ett signifikant positivt samband mellan finansiell
havstang och storlek, vilket ligger i linje med Trade-Off Theory. Detta innebér att
nollhypotesen kan forkastas och att studien finner ett positivt samband mellan finansiell

havstang och storlek.

Hypotes 1c

Hi: Det finns ett negativt samband mellan finansiell havstang och NDTS.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hévstding och NDTS.

Trade-Off Theory menar att det mellan finansiell havstang och NDTS bor rada ett negativt
samband. Regressionsresultatet ar dock insignifikant vilket innebér att nollhypotesen ej kan
forkastas. Studien kan ddarmed inte pavisa ndgot samband mellan finansiell havstang och
NDTS.

4.4.2 Hypotes 2 (Pecking Order Theory)

Hypotes 2a

Hi: Det finns ett negativt samband mellan finansiell havstang och lénsamhet.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hévstding och lonsamhet.

Regressionsresultatet visar ett negativt signifikant samband mellan finansiell havstang och
I6nsamhet. Detta 6verensstammer med Pecking Order Theory som menar att Io6nsamma bolag
foredrar intern finansiering fore extern finansiering. Eftersom resultatet &r statistiskt
signifikant kan nollhypotesen forkastas och saledes finner studien ett negativt samband

mellan finansiell havstang och lénsamhet for elhandelsbolag verksamma i Sverige.
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Hypotes 2b

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och tillvaxt.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hivstang och tillvixt.

Enligt Pecking Order Theory bor ett positivt samband rada mellan finansiell havstang och
tillvéaxt, eftersom en okad tillvaxt leder till en 6kad efterfragan pa extern finansiering. Det
observerade resultatet var att det finns ett positivt signifikant samband mellan finansiell

havstang och tillvaxt, darmed kan nollhypotesen forkastas.

Hypotes 2c

Hi: Det finns ett negativt samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hédvstding och materiella tillgangar.

Resultatet fran regressionen visade pa ett positivt samband mellan finansiell havstang och
materiella tillgangar vilket istéllet tyder pa forekomsten av Trade-Off Theory. Resultatet var
dock ej signifikant och det gar darmed inte att med forklaringsvariabeln materiella tillgangar
forklara dess samband for elhandelsbolagen verksamma i Sverige. Saledes kan nollhypotesen
inte forkastas.

4.4.3 Hypotes 3 (Agency Cost Theory)

Hypotes 3a

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och storlek.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hivstang och storlek.

Agency Cost Theory pekar pa ett positivt samband mellan finansiell havstang och storlek.
Utifran resultatet fran regressionen observerades ett positivt signifikant samband mellan
finansiell havstang och storlek. Det betyder att man kan se att férhallandet mellan

foretagsledare och aktiedgare fungerar enligt Agency Cost Theory, dér teorin sager att man
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ska anvanda sig av skuldfinansiering da det ligger i foretagsledarens samt aktiedgarnas basta
intresse att gora pa detta satt. Motivation att driva bolaget pa béasta mojliga satt blir hogre for
foretagsledningen och aktieagarna vinner saledes pa detta. Nollhypotesen kan darfor
forkastas da det rader ett positivt samband.

Hypotes 3b

Hi: Det finns ett negativt samband mellan finansiell havstang och tillvéxt.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell havstang och tillvaxt.

Enligt Agency Cost Theory rader ett negativt samband mellan finansiell havstang och tillvaxt
eftersom bolag med hdg tillvéxt inte forlitar sig pa skuld for att finansiera sin tillvaxt.
Regressionsresultatet visar dock ett positivt signifikant resultat. Darmed kan nollhypotesen ej

forkastas enligt Agency Cost Theory da denna studie finner ett positivt samband.

Hypotes 3c

Hi: Det finns ett positivt samband mellan finansiell havstang och materiella tillgangar.

Ho: Det finns inget samband mellan finansiell hévstding och materiella tillgangar.

Utifran resultatet observerades ett positivt insignifikant samband mellan materiella tillgangar
och finansiell havstang. Det positiva tecknet pekar pa Agency Cost Theory men eftersom
resultatet ar insignifikant kan nollhypotesen ej forkastas och saledes kan ett samband mellan

materiella tillgangar och finansiell havstang ej pavisas.

4.5 Studiens kritik

Studien har genomforts med ett kvantitativt tillvagagangssatt och den data som legat till
grund for analysen har tagits fram med hjalp av olika proxyvariabler. Definitionen av en
proxyvariabel paverkar dven vad som fangas upp av variabeln. De definitioner som anvants i
denna studie har inspirerats av tidigare studier. Rajan och Zingales framhéver i sin studie att

mer detaljerad data kan leda till exaktare proxyvariabler (Rajan & Zingales, 1995). Detta
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innebadr att de proxyvariabler som anvants i denna studie hade kunnat ersattas med mer

precisa proxyvariabler, vilket kan ses som en svaghet i studien.

Da insamlingen av data har skett manuellt genom de analyserade bolagens arsredovisningar,
hamtade fran Retriever Business, foreligger dven en risk for felaktigheter i den insamlade
datan pa grund av den manskliga faktorn. For att hantera denna risk har stickprovskontroller

gjorts av den insamlade datan.
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5. Slutsats

Denna studie har analyserat férekomsten av traditionella ekonomiska teorier inom omradet
kapitalstruktur hos energiforetag verksamma inom elhandel i Sverige. For att genomféra
analysen har data samlats in fran 118 elhandelsbolag som alla varit aktiva mellan aren 2015
och 2019. Analysen har genomforts med en hjalp av en OLS-regression med fem
forklaringsvariabler i form av materiella tillgangar, storlek, 1onsamhet, tillvaxt, NDTS och
finansiell havstang som beroende variabel. Syftet med OLS-regressionen var att studera
forhallandet mellan finansiell havstang och Gvriga variabler med avseende pa ett antal

befintliga ekonomiska teorier inom kapitalstruktur.

For att sékerstélla ett regressionsresultat som ar tillforlitligt genomfordes ett Hausmantest
med resultatet att studien skulle félja modellen for fasta effekter. For att hantera outliers som
paverkar regressionen pa ett negativt sitt anvandes metoden Winsorization vilket gav dessa

outliers ett modifierat varde som ligger ndrmare resterande datapunkter.

De ekonomiska teorierna som valdes for analys var Trade-Off Theory, Pecking Order Theory
och Agency Cost Theory, vilka beskriver kapitalstrukturens utformning pa olika satt. Trade-
Off Theory beskriver kapitalstruktur kopplat till skatteférdelar och menar att bolag med en
stor andel materiella tillgangar har stérre méjlighet till extern finansiering. Pecking Order
Theory menar istéllet att bolag foredrar intern finansiering framfor extern finansiering pa
grund av problemen som uppstar av informationsasymmetri mellan langivare och lantagare.
Agency Cost Theory fokuserar pa hur forhallandet mellan huvudman och agent paverkar

kapitalstruktur.

For att undersoka regressionsresultatet och saledes uppna syftet med studien har hypoteser
skapats med inspiration fran de ekonomiska teorier som valts. Tre olika delhypoteser har
skapats, en for varje teori som ska undersokas. Detta resulterar i totalt nio (9) hypoteser dar

dessa har undersokts pa 1% signifikansniva.
Regressionsresultatet visar ett positivt samband mellan materiella tillgangar och finansiell

havstang vilket pekar pa de ekonomiska teorierna Agency Cost Theory samt Trade-Off

Theory. Trots det positiva sambandet gar det inte med sékerhet att séga om detta fenomen
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forekommer hos de analyserade bolagen da resultatet ar insignifikant. For variabeln storlek
observerades istallet ett signifikant positivt samband. Vilket 6verensstammer med bade
Trade-Off Theory och Agency Cost Theory. Saledes finner studien bevis for att stora

elhandelsbolag i Sverige dven har en storre finansiell havstang.

Ett negativt samband observerades mellan variabeln 16nsamhet och finansiell havstang. Detta
samband 6verensstimmer med Pecking Order Theory och eftersom resultatet &r signifikant
innebdr det att Ionsamma elhandelsbolag i Sverige har en mindre finansiell havstang.
Resultatet visade aven ett positivt signifikant samband mellan variabeln tillvaxt och finansiell
havstang vilket ligger i linje med Pecking Order Theory. Detta innebér att studien finner
bevis for att elhandelsbolag i Sverige med hdg tillvaxt dven tenderar att ha en storre finansiell
havstang. For variabeln NDTS observerades ett insignifikant negativt samband vilket
overensstammer med Trade-Off Theory. Eftersom resultatet var insignifikant finner dock

studien inte nagra bevis for forekomsten av detta samband.
Analys av regressionsresultatet har gett en inblick i kapitalstrukturen hos elhandelsbolagen

som ar verksamma i Sverige. Studien har delvis funnit bevis for férekomsten av Trade-Off

Theory och Agency Cost Theory men framst forekomsten av Pecking Order Theory.
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5.1 Forslag till vidare forskning

Efter analys av studiens resultat har nya fragestéllningar uppkommit vilka skulle kunna
undersokas vid fortsatt forskning. Som namnts tidigare har studien begransats till att enbart
analysera fem (5) forklaringsvariablers samband med finansiell havstang. Utéver dessa fem
forklaringsvariabler finns det en rad andra variabler som med fordel kan inkluderas i en

framtida studie som exempelvis volatilitet och dgarstruktur.

Att denna studie pa elhandelsholag i Sverige sticker ut i vissa aspekter jamfort med studier pa
andra lander skulle kunna leda till ytterligare forskning om vad det grundar sig pa. Detta kan
exempelvis genomforas genom en studie som jamfor svenska forhallanden med ett annat

jamforbart EU-land.
Ytterligare forskning kan med hjalp av resultatet fran denna studie gora en jamforelse for

energisektorn i Sverige med en annan tidsperiod. Detta eftersom denna sektor ar under

konstant utveckling och foréandring.
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