Applicering av utvalda
kapitalstruktursvariabler pa den
svenska marknaden

- En kvantitativ studie pa svenska borsnoterade féretag

Forfattare: Cecilia Eriksson & Mi Tran Nikkil&a

Handledare: Ogi Chun

Sodertorns hogskola | Institutionen for samhallsvetenskaper
Kandidatuppsats 15hp

Foretagsekonomi C | Varterminen 2018

C-Uppsats

SODERTORNS HOGSKOLA | STOCKHOLM
sh.se



Abstract

Title: Applicering av utvalda kapitalstruktursvariabler pa den svenska marknaden
- En kvantitativ studie pa svenska borsnoterade foretag

Authors: Cecilia Eriksson, Mi Tran Nikkila

The purpose of the study is to examine the application of selected variables from previous
studies when applied to the capital structure of Swedish publicly traded companies. Five
variables will be used to examine whether they have a similar effect on the capital structure of
Swedish companies.

The study is a quantitative research that is made up of data that was collected from two chosen
line of businesses on the Swedish market, industrials and medicine. A large quantity of data was
collected from 135 companies during the time period 2013-2017, the data was processed and
converted before a regression analysis was performed. According to the regression analysis this
study received the following result from the industrial line of business: the variable with the most
explanatory effect regarding the capital structure was liquid assets, profitability, turnover assets,
total assets (size) and tangible assets. In the medicine line of business the following variables had
the most explanatory effects: liquid assets, total assets (size), turnover assets, tangible assets and
profitability.

The study shows the extent to which the variables are significant and what impact they have on
debt in the Swedish market. The result was different between the industries, which is an
interesting aspect to note that different variables were applied with different strengths in the
industries depending on the company's financial position. Liquid assets were the variable that
had the greatest connection to the degree of indebtedness in both industries in the Swedish
market. The result regarding the variables used in this study had greater similarity in its
applicability between the two industries in Sweden than the similarity to an earlier study
conducted in Romania with similar variables.

Keywords: capital structure, determinants of capital structure, leverage, profitability, total
assets, tangible assets, liquid assets, asset turnover



Sammanfattning

Titel: Applicering av utvalda kapitalstruktursvariabler pa den svenska marknaden
- En kvantitativ studie pa svenska borsnoterade foretag

Forfattare: Cecilia Eriksson, Mi Tran Nikkila

Syftet med studien &r att studera applikationen av utvalda variabler fran tidigare studier nar de
tillampas pa kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag. Fem stycken variabler kommer att
anvandas for att studera om de har en likadan paverkan pa de svenska foretagens
kapitalstrukturer.

Studien &r en kvantitativ studie som bygger pa data som samlades in fran tva valda branscher pa
den svenska marknaden, industribranschen och medicinbranschen. En stor mangd av insamlade
data fran 135 foretag under tidsperioden ar 2013-2017 bearbetades samt omvandlades for att
sedan genomfora en regressionsanalys. Denna studie fick enligt den stegvisa regressionen pa
industribranschen foljande resultat géllande appliceringsbarheten hos variablerna: mest
appliceringsbar var likvida tillgangar, féljt av vinster, tillgangarnas omsattningshastighet,
foretagsstorlek och materiella anlaggningstillgangar. | medicinbranschen hade féljande variabler
starkast forklarande effekt: likvida tillgangar, fljt av foretagsstorlek, tillgangarnas
omsattningshastighet, materiella anlaggningstillgangar och vinster.

Studien visar i vilken man variablerna &r signifikanta samt vilken paverkan de har pa
skuldsattningen pa den svenska marknaden. Resultatet skiljde sig mellan branscherna vilket ar en
intressant aspekt att observera da olika variabler applicerades med olika styrka pa branscherna
beroende pa foretagens ekonomiska stallning. Likvida tillgangar var den variabel som hade storst
koppling till graden skuldsattning i bada branscher pa den svenska marknaden. Studien
resulterade i att variablerna som tillampades i denna studie hade storre likhet i sin
appliceringsbarhet pa de tva branscherna i Sverige an likheten till tidigare studie som
genomfordes i Ruménien med liknande variabler.

Nyckelord: kapitalstruktur, val av kapitalstruktur, skuldséttningsgrad, vinster, foretagsstorlek,
materiella tillgangar, likvida tillgangar, tillgdngarnas omsattningshastighet



Forord
Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Ogi Chun som har givit vardefull vagledning under

uppsatsarbetets gang. Vi vill dven tacka vara opponentgrupper som har engagerat sig i sin
uppgift och givit oss manga vardefulla insikter gallande vart arbete.

Sddertérns Hogskola
Juni 2018

Cecilia Eriksson och Mi Tran Nikkila



Definitioner av begrepp

Kapitalstruktur

Kapitalstruktur &r formulerat som bestammandet av den skuldniva dar den resulterande andelen
av skuld och eget kapital ger det maximala marknadsvérdet av foretaget. Med andra ord &r det
forhallandet mellan andelen skuld och eget kapital som anvénds for att finansiera ett foretags
verksamhet och forvarv. (Kraus & Litzenberger 1973, 911-912)

Kapitalstruktur

SKULDER

TILLGANGAR

EGET KAPITAL

Illustration 1, Corporate Finance Institute (2018).

Skuldsattningsgrad

Foretagets skulder i forhallande till eget kapital (skuldsattningsgrad) bestammer de tillstand dar
foretaget kommer att uppna sin skuldforpliktelse och fa de skattebesparingar som kan hanforas
till skuldfinansieringen. Foretagets skuldsattningsgrad avgor ocksa de tillstand dar foretaget ar
insolvent och atar sig konkurspaféljder. (Kraus & Litzenberger 1973, 911-912)

Stamaktie
Stamaktiebevis ar juridiska handlingar som bevisar dgande (eller eget kapital) i ett foretag som
ar organiserat som ett bolag (Francis & Taylor 2000, 11).

Fusion
En fusion innebar att ett foretag absorberar ett annat foretag, tva foretag blir till ett (Hillier et al.
2016, 756).

Materiella anlaggningstillgdngar (tangible assets)
Tillgangar i form av byggnader och mark, maskiner och inventarier (Arvidson et al. 2013, 215).
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1. Inledning

Detta kapitel inleds med en presentation av amnets bakgrund samt det problem som ligger till
grund for undersokningen. Efter de inledande avsnitten foljer en formulering av studiens
forskningsfraga och syfte. Slutligen presenteras de avgransningar som agerar som en ram for
undersokningen.

1.1 Bakgrund

Under de senaste 50 aren har flera teorier om kapitalstruktur formulerats. Teorierna utvidgades
och spreds 6ver hela vérlden, dar de vidareutvecklades, testades, férenklades och anpassades till
nationerna och deras sarskilda sammanhang. Problemet som uppstod i samband med teoriernas
praktiska tillampning var att validiteten hos dem inte ar universell. Dessa teorier och deras
resultat ar endast giltiga under vissa forutsattningar och med vissa begrénsningar, geografisk
belagenhet och typ av ekonomi ar exempel pa forutséttningar som har en paverkan. Den mest
ké&nda teoretiska modellen av kapitalstrukturen & modellen av Merton Miller och Franco
Modigliani. (Jarosa & Bartosova 2015, 351)

De teoretiska tillvagagangssatten kan delas in i tva grupper. Den forsta gruppen, sa kallade Static
theories, bygger i forsta hand pa en sékning av en optimal kapitalstruktur med hjalp av den
allménna kunskapen om ekonomisk teori. De stods av empiriska studier av foretagens faktiska
beteende. Denna grupp innehaller MM-modellen av Merton Miller och Franco Modigliani och
andra klassiker av kapitalstrukturen, bland annat arbeten av H. DeAngelo, L. Dodd, D. Durand,
R.W. Masulis, B. Graham. Denna grupp innehaller ocksa kompromissteorier (Trade-off teorin)
som bland annat representeras av J.B. Warner och H. DeAngelo. Trots det faktum att resultaten
av dessa teorier skiljer sig, ar deras mal detsamma. De forsoker hitta svaret pa fragan om det
finns ndgot objektivt balanserat tillstand i foretaget (Static theory) med tanke pa forhallandet
mellan marknadsvérdet och den valda kapitalstrukturen, och i sa fall hur man uppnar det genom
specifika finansiella beslut. (Jarosa & Bartosova 2015, 352)

Den andra gruppen som bendmns dynamiska teorier representeras av Stewart Myers och hans
Pecking order teori, Pecking order teorin baserades pa empirisk forskning av Gordon Donaldson.
Teorin bygger pa idén om att varje verksamhet ar en unik organism som ar aktiv i specifika
omstandigheter av sin inre och yttre miljo. Vidare kan all generalisering av resultat och dess
overforing till ett annat foretag vara vilseledande. (Jarosa & Bartosova 2015, 352)

1.2 Problemdiskussion

Problemet som uppstar i teoriernas praktiska tillampning ar att validiteten hos dem inte &r
universell vilket medfor att dessa teorier och deras resultat &r endast giltiga under vissa
forutsattningar och med vissa begransningar. Vidare bor foretag ej ta beslut géallande
kapitalstrukturen baserat endast pa en variabel utan den optimala skuldsattningsgraden maste
bestammas efter en analys av avgdrande faktorer som paverkar foretaget och dess
kapitalstruktur. Idag finns det ingen giltig universell teori géallande kapitalstrukturer baserad pa
empirisk eller teoretisk forskning. (Jarosa & Bartosova 2015, 358)
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Faktorer som paverkar kapitalstrukturen i ett foretag ar i Sverige relativt utforskat. Det problem
som uppstar i denna studie blir att de variabler som anvands har sin grund i amerikansk och
osteuropeisk forskning, och i den har studien ska tillampningen ske pa svenska féretag. Hernadi
och Ormos (2013) genomférde en undersékning i Central- och Osteuropa dar resultatet visar pa
flertalet variabler som korrelerar med de amerikanska. Ett jamforande av ett antal studier visar
att resultat fran de amerikanska och europeiska studierna 6verlappar och visar pa att de har ett
antal likadana variabler som paverkar skuldsattningsgraden. Denna studie har darfor valt att
undersoka appliceringen av variabler fran Frank och Goyals (2007) amerikanska studie samt
Hernédi och Ormos (2013) och Serghiescu och Viidean (2014) europeiska studier pa svenska
foretag, dessa variabler &r:

- Materiella anlaggningstillgangar

- Vinster

- Foretagsstorlek (totala tillgangar)
- Likvida tillgangar

- Tillgangarnas omséttningshastighet

De tre forsta variablerna ar gemensamma for samtliga studier och de tva sista variablerna &r
studiespecifika variabler. De studiespecifika variablerna valdes ut genom att en variabel ur
Hernadi och Ormos (2013) och Serghiescu och Viaideans (2014) studie selekterades. Denna
undersokning gors for att forsoka forsta relevansen av dessa variabler gallandet bestammandet av
skuldsattningsgrad i svenska foretag da teorin tar upp hur variabler kan vara svara att applicera
utanfor den geografiska kontext de undersokts i. Sverige anses vara av intresse da landet ar
relativt unikt med sin lilla och 6ppna ekonomi (Hill, L6f & Pettersson 2008, 62), till skillnad fran
exempelvis USA:s ekonomi som kan definieras som en stérre och mer stangd ekonomi. Enligt
Transparencys (2018) rankningslista har Sverige aven en lag andel korruption nagot som skiljer
sig fran de Osteuropeiska landerna dar tva av studierna som denna uppsats grundar sig pa har
genomforts (Transparency International 2009, refererad i Oscarsson 2010, 255). Det ar av
intresse att genomfora undersokningen till denna uppsats i Sverige med dessa variabler da miljon
skiljer sig fran de lander dar de tidigare applicerats framgangsrikt.

Vidare ar en applicering pa industri- och medicinbranschen av betydelse for denna studie da det
ar tva betydande branscher i Sveriges naringsliv samt att de verkar skilja sig en del at géllande
alder, etablering och storlek pa foretagen. Sverige har forvandlats fran ett ekonomiskt litet
jordbrukssamhalle till ett industrisamhalle av storre betydelse (Hultkrantz & Sdderstrom 2014,
11). De svenska industriforetagen var i industrialismens bérjan beroende av tra, jarnmalm och
vattenkraft men har idag utvecklats till foretag med en storre komplexitet och finess, och saledes
arbetat sig bort fran ett ravaruberoende (Fagerfjall 2013, 13). Sverige har ocksa enligt Fagerfjall
(2013) bland det storsta antalet medicinska foretag réknat per capita och landet har bidragit med
en rad stora halsovardsinnovationer exempelvis pacemakern och hjart-lungmaskinen (Fagerfijall
2013, 191).
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1.3 Forskningsfraga

Hur applicerbara &r de utvalda kapitalstruktursvariablerna pa svenska bdrsnoterade foretag inom
industri- och medicinbranschen?

e Materiella anlaggningstillgangar

e Vinster

e Foretagsstorlek (totala tillgangar)
e Likvidatillgangar

e Tillgangarnas omsattningshastighet

1.4 Syfte

Syftet ar att studera applikationen av variabler fran Frank och Goyals (2007) amerikanska studie
samt Hernadi och Ormos (2013) och Serghiescu och Vaideans (2014) europeiska studier nér de
tillampas pa kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag. Fem stycken variabler kommer att
anvandas for att studera om de har en likadan paverkan pa de svenska foretagens
kapitalstrukturer.

1.5 Avgransningar

Studien avgransas till fem utvalda variabler. For att fa en battre forstaelse av amnet avgransas
studien vidare till tva branscher pa den svenska marknaden, industri- och medicinbranschen.
Foretagen viljs ut fran Nasdag OMX Nordic med empiri fran ar 2013-2017.
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2. Teoretisk referensram

| kapitlet om teoretisk referensram presenteras den teori som studien grundar sig i samt tidigare
forskning. Teoriernas antaganden och den tidigare forskningens resultat kopplas till denna
studies resultat vid ett skapande av analysen.

2.1 Teori

2.1.1 Trade-off theory

Kraus och Litzenberger (1973) introducerar i sin studie foretagsskatter och konkurspafoljder i en
enskild varderingsmodell pa en komplett kapitalmarknad. Foretagets skulder i forhallande till
eget kapital (skuldsattningsgrad) bestammer de tillstand dar foretaget kommer att uppna sin
skuldforpliktelse och fa de skattebesparingar som kan hanforas till skuldfinansieringen.
Foretagets skuldsattningsgrad avgor ocksa de tillstand dar foretaget ar insolvent och atar sig
konkurspafdljder. Problemet med optimal kapitalstruktur, &r darfor formulerat som
bestammandet av den skuldniva dar den resulterande andelen av skuld och eget kapital ger det
maximala marknadsvérdet av foretaget. (Kraus & Litzenberger 1973, 911-912)

Den traditionella eller modifierade nettoresultatmetoden for vardering visar att véardet pa ett
foretag ar en konkav funktion (funktionen liknas vid ett upp och nervéant U) av skulden. I denna
metod &r lutningen pa funktionen positiv for valdigt laga nivaer av skuld och lutningen minskas
sedan med Okad skuld, till slut blir vérdet negativt nar skuldsattningen extremt hog. Den konkava
funktionen medfor att om vardet inte har natt maximum kan foretagsvardet 6kas genom sma
forandringar i skuldsattningen. | motsats till det traditionella nettoresultatet for vérdering visar
resultat att, om foretagets skuldforpliktelse Gverstiger sitt resultat i vissa tillstand (vissa
skuldsattningsgrader) ar foretagets marknadsvérde inte ndédvandigtvis en konkav funktion av
skuldforpliktelsen. (Kraus & Litzenberger 1973, 916-918)

P& kompletta och perfekta kapitalmarknader ar foretagets marknadsvarde oberoende av
kapitalstrukturen. Beskattningen av foretagsvinster och forekomsten av konkurspaféljder ar
marknadsmassiga imperfektioner som ar centrala i teorin om effekten av skuldsattningsgraden pa
ett foretagets marknadsvérde. Merton Miller och Franco Modigliani (1963) har i sin
skattejusteringsartikel visat att om bolaget med sakerhet uppfyllde sin skuldforpliktelse, skulle
foretagets marknadsvarde vara en linjar funktion av andelen skuld som finns i foretagets
kapitalstruktur. Hirshleifer (1966) har visat att i avsaknad av konkurspafoljder skulle ett
eventuellt skatteminimeringsforfarande 0ka foretagets marknadsvérde. Hirshleifer (1966),
Robichek och Myers (1965) har dock noterat att bade skatter och konkurser bor beaktas vid
faststéllandet av en optimal skuldsattningsgrad. (Kraus & Litzenberger 1973, 918)

Marknadsvardet pa ett skuldsatt foretag motsvarar:

((Det ej skuldsatta marknadsvardet + Bolagsskattesatsen) x Marknadsvardet av foretagets skuld)
- (Komplementet av bolagsskattesatsen x Nuvardet av konkurskostnaderna).

(Kraus & Litzenberger 1973, 918)
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Kraus och Litzenbergers (1973) studie anses vara relevant for denna studie da den tar upp
skuldsattningens betydelse vid bestdmmandet av en optimal kapitalstruktur. Bolagsskatten &r ej
relevant som variabel i den har studien men den har enligt Kraus och Litzenberger (1973) en
betydande paverkan pa foretagets varde nar den samspelar tillsammans med marknadsvardet av
foretagets skuld och nuvérdet av konkurskostnaderna (Kraus & Litzenberger 1973, 918). Trade-
off teorin anses vara en viktig del av studiens teori da den kan kopplas tillsammans med
merparten av de utvalda variablerna som undersdks. | Frank & Goyals (2007) studie framgar det
att teorin gav en enkel redovisning for bland annat variablerna industri, foretagsstorlek,
materiella anlaggningstillgangar samt den oberoende variabeln skuldsattningsgrad (Frank &
Goyal 2007, 32-34).

2.1.2 Pecking order theory

Pecking order teorin har lange funnits i litteraturen och forslogs av Donaldson (1961). Myers
(1984) formulerade teorin vidare och férdjupade dess anvéndbarhet (Frank & Goyal 2007, 8).
Enligt Myers och Majluf (1984) samlar ett foretag in pengar genom att utfarda stamaktier for att
genomfora en vardefull investeringsmdojlighet (Myers & Majluf 1984, 187). Ledningen antas
veta mer om foretagets varde &n potentiella investerare (a.a., 187). Investerare tolkar foretagets
handlingar rationellt (a.a., 187). En jamviktsmodell for beslut av emission skapas enligt dessa
antaganden (a.a., 187). Modellen indikerar att foretagen kan végra att utfarda aktier och kan
darfor avsta vardefulla investeringsmajligheter (a.a., 187). Modellen foreslar forklaringar for
flera aspekter av olika beteenden i foretagsfinansiering, vilka innefattar tendensen att forlita sig
pa interna finansieringskallor och att foredra skuld framfor eget kapital om externt kapital kravs
(a.a., 187).

INTERN FINANSIERING EXTERN FINANSIERING: EXTERN FINANSIERING:

SKULD NYEMISSION

[llustration 2
Myers och Majluf (1984) lyfter fram nagra av modellens mest intressanta egenskaper:

1. Det ér i allménhet battre att utfarda sékra vardepapper framfor riskfyllda. Foretagen bor
ga till obligationsmarknaden for externt kapital, men om det finns méjlighet bor
foretagen hoja kapitalet genom retention. Med andra ord ar extern finansiering i form av
skuld béttre an finansiering genom eget kapital.

2. Foretag vars investeringsmojligheter overstiger operativa kassafloden och som har
utnyttjat sin formaga att emittera lagrisk skulder kan avsta fran goda investeringar snarare
an att ge ut riskfyllda vardepapper for att finansiera dem. Detta gors i de nuvarande
aktiedgarnas intresse.

3. Foretagen kan skapa lag finansiell aktivitet genom att begransa utdelningar nar
investeringskraven &r laga. Den sparade kontanthanteringen halls som omséttbara
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vardepapper eller reserverad laneférmaga. Det andra sattet att skapa l1ag finansiell
aktivitet ar genom att utfarda aktier i perioder da ledningens informationsfardel &r liten.

4. Foretag bor inte betala en utdelning om de maste fa igen de medlen genom att sélja aktier
eller ata sig en annan riskabel handling. Enligt studien kan utdelningar ocksa hjalpa till
att formedla ledningens 6verlagsna information till marknaden.

5. Nér ledningen har 6verldgsen information och aktien utges for att finansiera
investeringar, kommer aktiekursen att falla. Om foretag anvander lan for att finansiera
investeringar, kommer aktiekursen inte att falla.

6. Ensammanslagning av foretag med olika finansiell aktivitet kommer att 6ka foretagens
kombinerade vérde.

(Myers & Majluf 1984, 220)

Myers och Majlufs (1984) ger insikt om de val foretag gor géllande sin kapitalstruktur och
Pecking order teorin anses bidra med en forstaelse for beslutstaganden gallande val av
finansiering. Den har studien har som syfte att vardera styrkan hos utvalda
kapitalstruktursvariabler nar de appliceras pa den svenska marknaden, studien vill undersoka hur
de utvalda variablerna paverkar foretagen géllande sitt val av finansiering.

Enligt Hernadi och Ormos (2013) &r Pecking order teorin en av teorierna som skapades framst
for utvecklade marknader och kunskapen om deras giltighet for nya europeiska lander &r darmed
begransad (Hernadi & Ormos 2013, 1). Vidare menar Frank och Goyal (2007) att Pecking order
teorin ger en forklaring till det faktum att mer I6nsamma foretag tenderar att ha lagre
skuldsattningsgrad (Frank & Goyal 2007, 32-34). Pa grund av dessa anledningar anses Pecking
order teorin vara av intresse for denna studie da den kan ge viktig kunskap gallande foretags
agerande pa utvecklade marknader och hur lonsamhet paverkar skuldsattningsgraden i dessa
foretag.

2.1.3 Market timing theory

Market timing teorin hanvisar till praktiken att emittera aktier till hoga priser och kopa tillbaka
de till lagt pris. Syftet ar att utnyttja tillfalliga fluktuationer i kostnaden pa eget kapital gentemot
kostnaden av andra former av kapital. Det &r vélkant att foretag ar mer benégna att emittera
aktier nar deras marknadsvarde ar hogt, jamfort med bokfort varde och tidigare marknadsvarden,
och koper tillbaka aktierna nar marknadsvardet &r lagt. | den effektiva och integrerade
kapitalmarknaden som studerades av Modigliani och Miller (1958) varierar inte kostnaderna av
olika kapitalformer var for sig sa finns inget att tjana pa genom att skifta mellan eget kapital och
skuld. Pa kapitalmarknader som &r ineffektiva eller segmenterade ger marknadstiming fordelar
till nuvarande aktieagare pa bekostnaden av de som trader in eller ut pa marknaden. Ledningen
har ddrmed incitament till att tajma marknaden om de tror det & mdjligt och om de bryr sig mer
om sina nuvarande aktiedgare. (Baker & Wurgler 2002, 1)

Baker och Wurgler (2002) undersoker i den har studien hur aktiemarknadstiming paverkar
kapitalstrukturen. | praktiken verkar aktiemarknadstiming vara en viktig aspekt av
foretagsfinansiering. Analyser av finansieringsbeslut visar att féretag tenderar att emittera aktier
istallet for att 6ka laneskulden nar marknadsvérdet ar hogt och tenderar att kopa tillbaka aktierna
nar marknadsvardet ar lagt. Vidare visar analyser av langsiktiga aktieavkastningar efter
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foretagsfinansiella beslut att aktiemarknadstimingen i genomsnitt ar framgangsrik. Foretag
emitterar aktier nar kostnaden for eget kapital ar relativt 1dg och koper tillbaka aktier nar
kostnaden ar relativt hdg. Andra analyser av avkastningsprognoser och realisationer runt
aktieemitteringar visar &ven att foretag tenderar att emittera aktierna nar investerare &r valdigt
entusiastiska gallande eventuella avkastningschanser. Det mest 6vertygande beviset ar att
ledningar har erkant att de anvénder sig av marknadstiming i anonyma undersokningar. (Baker &
Wurgler 2002, 1-2)

Studiens resultat ar konsekventa med hypotesen om att marknadstiming har stora och bestandiga
effekter pa kapitalstrukturen (Baker & Wurgler 2002, 1). Resultaten tyder pa att kapitalstrukturen
ar det samlade utfallet av tidigare forsok att synkronisera aktiemarknaden

(a.a., 1). Den huvudsakliga upptackten var att foretag med lag skuldsattningsgrad ar de foretag
som samlade in medel nédr deras marknadsvérden var hoga, medan féretag med hdg
skuldsattningsgrad ar de foretag som samlade in medel nar deras marknadsvarde var lagt

(a.a., 2). Studiens regressionsanalys gav resultatet att skuldsattningsgraden ar starkt negativt
relaterat till véardet av historiska marknadsvarderingar (a.a., 2). | den har teorin finns det ingen
optimal kapitalstruktur, utan finansiella beslut baserade pa marknadstiming ackumuleras 6ver
tiden och resulterar i en viss kapitalstruktur (a.a., 29).

Baker och Wurglers (2002) studie ger en battre forstaelse gallande hur foretagens beteende
paverkar deras kapitalstruktur. Forfattarnas huvudsakliga upptéackt var att foretag med lag
skuldsattningsgrad ar de foretag som samlade in medel nér deras marknadsvarden var hoga,
medan foretag med hdg skuldsattningsgrad ar de foretag som samlade in medel nér deras
marknadsvarde var lagt. (Baker & Wurgler 2002, 2)

Marknadstiming teorin har ingen direkt forklaring till variablerna och dess appliceringsbarhet
dock kan den vara relevant for denna studie da den ger en alternativ forklaring till hur
kapitalstrukturen uppkommer. Att de inte finns nagon optimal kapitalstruktur, utan finansiella
beslut ackumuleras 6ver tiden och resulterar i en viss sorts kapitalstruktur (Baker & Wurgler
2002, 29).

2.2 Tidigare forskning

2.2.1 Faktorer och teorier vid val av kapitalstruktur

Studien som Frank & Goyal (2007) genomfort belyser sex vésentliga variabler for valet av
kapitalstruktur. Dessa sex variabler som anses ha en tillforlitlig relation till skuldséttningsgraden
ar:

1. Median skuldsattningen inom industrin: Foretag i industrier dar medianféretaget har hog
skuldsattningsgrad tenderar att ha hdg skuldséttningsgrad.

2. P/B-tal (Market-to-book assets ratio): FOretag som har ett hogt P/B-tal tenderar att ha
lagre skuldsattningsgrad.

3. Materiella anlaggningstillgangar: Foretag som har fler materiella anlaggningstillgangar
tenderar att ha hogre skuldsattningsgrad.

4. Vinster: Foretag som har mer vinst tenderar att ha lagre skuldsattningsgrad.
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5. Foretagsstorlek (totala tillgangar): Stora foretag tenderar att ha hogre skuldsattningsgrad.
6. Forvantad inflation: Nar inflationen forvantas att vara hdg, tenderar foretagen att ha hog
skuldsattningsgrad.
(Frank & Goyal 2007, 2-3)

Forskarna studerade amerikanska foretag under perioden 1950-2003. For dessa foretag pekar
bevisen pa svagheter i varje teori dar svagheterna skiljer sig at. Studien indikerar att nastan alla
realistiska optimeringsmodeller av skuldsattningsgrad i foretag kommer sannolikt att ha
tidsvarierande kostnader och fordelar, vilket kommer att leda till varierande optimala val. Darfér
kan Market timing teorin antingen stodjas av beteende eller rationellt. Studien tydde pa att
marknadstiming inte gav nagon direkt forklaring till de 32 vasentliga variabler som undersoktes.
(Frank & Goyal 2007, 32-34)

Ytterligare beskriver Frank & Goyal (2007) att Pecking order teorin ger en forklaring till det
faktum att mer lI6nsamma foretag tenderar att ha lagre skuldsattningsgrad. Den mest viktigast
empiriska faktorn var skuldsattningsgraden inom industri. Dock forklarar inte Pecking order
teorin industrins betydelse. Detta blir ett problem nar lénsamheten redan ingar i modellen. Fran
den grundlaggande logiken i Pecking order teorin var inte variablerna materiella
anlaggningstillgangar och foretagsstorlek lika latta att upptacka. (Frank & Goyal 2007, 32-34)

| studien framgar det dven att Trade-off teorin gav en enkel redovisning for manga av de
vasentliga variablerna, sasom skuldsattningsgraden inom industri, féretagsstorlek, materiella
anlaggningstillgangar och P/B-tal. Den huvudsakliga empiriska svagheten hos Trade-off teorin
anses vara det faktum att mer Iénsamma foretag i allménhet har lagre skuldséttningsgrad,
variabeln vinst inom Trade-off teorin ar darmed inte svar att forsta. Med detta ssmmanfattar
Frank & Goyal (2007) att skuldsattningen ar positivt relaterad till fysiskt kapital. (Frank & Goyal
2007, 32-34)

Enligt den valkanda statistikern Box (1979) ar alla modeller felaktiga, men vissa ar anvandbara.
Frank & Goyal (2007) uttrycker att de sex variablerna ar relativt stabila och vissa variabler har
liknande paverkan pa olika foretag. Det foreslas att en enhetlig teori géllande skuldsattning
kanske inte ar bortom rackhall. N&r en sadan teori dyker upp verkar det ganska tydligt att teorin
kommer att ha viktiga element gemensamt med det som for narvarande ar kant som Trade-off
teorin. Det verkar ocksa troligt att faktorer sdsom tid att bygga eller transaktionskostnader &r
viktigt for att forsta vinstens roll. (Box 1979, refererad i Frank & Goyal 2007, 32-34)

Frank och Goyals (2007) artikel agerar som grund for denna studie och bidrar med en
avgransning av variabler som kommer att appliceras pa den svenska marknaden. Artikeln
grundar sig pa en studie dar de sex mest palitliga variablerna géllande kapitalstruktur i
amerikanska foretag togs fram. Frank och Goyal (2007) har tidigare gjort forskning inom samma
omrade, ar 2003 kom de ut med en artikel dar 39 variabler diskuterades. Forfattarna utvecklade
sedan sin forskning och de tog fram de sex variablerna denna studie gjorde ett urval fran bland
annat.

8 av 39



2.2.2 Determinanter for kapitalstruktur

Hernadi och Ormos (2013) analyserar determinanterna for kapitalstrukturen och dess val av sma
och medelstora foretag i Central- och Osteuropa fran 2002 till 2007. Forfattarna testar relevansen
av de tre huvudteorierna: Static Trade off-teorin, Pecking Order teorin och Agency teorin;
teorierna skapades framst for utvecklade marknader medan kunskapen om deras giltighet for nya
europeiska lander ar begrénsad. En positiv effekt av foretagsstorlek och materiella
anlaggningstillgangar pa skuldsattningsgraden bevisas, samtidigt avvisas bade den positiva
effekten av I6nsamhet och skatt samt de negativa effekterna av affarsrisk och skatteskolden pa ej
skuldsatta foretag. Hernadi och Ormos (2013) ger bevis for att sma och medelstora foretag beter
sig homogent, och de relevanta determinanterna visar anméarkningsvard stabilitet. Studiens
resultat visar ett speciellt tidsvarierande beteende dar de relevanta determinanterna blir starkare,
medan de flesta av de landspecifika faktorerna uppvisar forsvagande effekter. Forfattarna havdar
att foretag i landerna i Central- och Osteuropa konvergerade sina ekonomiska beslutsférfaranden
till det av de utvecklade landerna genom den undersokta perioden. Relevansen av Trade-off
teorin &r svag, eftersom foretagen respekterar ett ensidigt 6vre troskelvarde snarare &n
konvergerar till ett fast mal pa bada sidor, vidare ar de inte likgiltiga for hierarkin for
finansieringsalternativ. (Hernadi & Ormos 2013, 1)

Hernadi och Ormos (2013) studie anses vara av varde fér denna studie da den tar upp och
behandlar liknande kapitalstruktursvariabler som Frank och Goyal (2007), en jamférelse av
denna studies resultat kan ske for att se liknelser eller skillnader.

2.2.3 Traditionella variabler och dess betydelse

Serghiescus och Viidean (2014) studie undersoker den relativa betydelsen av fem faktorer pa
kapitalstrukturbesluten for rumanska foretag som noteras pa Bukarestbérsen och som har sin
verksamhet inom byggbranschen. Studiens analys baseras pa bedémningar av paneldata pa ett
urval av 20 foretag, foretagen observerades under tre ar (2009-2011). | studien antas de
traditionella variablerna, I6nsamhet, foretagsstorlek, tillgangar, likviditet och tillgangarnas
omsattningshastighet. Genom att anvanda den minsta kvadratmetoden och den fasta
effektmodellen erhalls enkla och multipla linjara regressioner. Resultaten tolkas for att bestimma
de oberoende variablernas inverkan pa foretagets skuldsattningsgrad. Studiens resultat visar att
Ionsamhets- och likviditetsforhallandena negativt paverkar den totala skuldkvoten for ruméanska
foretag. Andelen materiella anlaggningstillgangar har ocksa en negativ inverkan pa
skuldsattningsgraden och stéarker resultaten fran tidigare empiriska studier som havdar att denna
indikator ror sig i motsatt riktning med skuldkvoten hos féretag i utvecklingslander. A andra
sidan har storleken pa ett foretag och tillgangarnas omsattningshastighet en positiv korrelation
med skuldsattningsgraden. Den variabel som har storst inverkan pa valet av kapitalstruktur var
I6nsamhet. Syftet med denna studie &r att syntetisera de klassiska och moderna teorierna om
kapitalstruktur, for att identifiera de faktorer som ar specifika for ett féretag och som betydande
inverkan pa finansieringsbeslutet, for att konstruera ekonometriska modeller fran en uppséttning
observationer. (Serghiescu & Vaidean 2014, 1447-1448)
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Serghiescu och Vaidean (2014) antar baserat pa den erhéllna modellen att ett foretags
kapitalstruktur paverkas negativt av Iénsamheten och tillgangarnas likviditet. Dessutom bekraftas
resultaten fran tidigare empiriska studier som har visat att foretagets tillgangar &r negativt
korrelerade med skuldkvoten hos utvecklingslander eftersom en hég niva av materiella
anlaggningstillgangar inte utgor en garanti for borgenarer i fall av lantagarens forsummelse.
Vidare ar storleken pa foretaget och tillgangarnas omséattningshastighet positivt korrelerade
variabler med skuldnivan. Studiens empiriska resultat stodjer Pecking order teorin, enligt vilken
ett Ionsamt foretag med hog likviditetsniva kommer att ha en minskad skuldsattning. Metoden
som antogs i den har undersokningen visar att forklaringsvariabeln med det starkaste inflytandet
pa ett foretags skuldsattning ar 1onsamheten, foljt av materiella anldaggningstillgangar,
likviditeten, foretagsstorlek och tillgangarnas omsattningshastighet. Studien utgor ett riktmarke
for framtida empirisk forskning relaterad till de interna faktorer som &r specifika for de foretag
som ar verksamma inom byggsektorn. (Serghiescu & Vaidean 2014, 1456-1457)

Serghiescus och Vaidean (2014) studie dr likt Hernadi och Ormos (2013) studie beldgen i Europa
och anses relevant till denna studie da den kan ge insikt och kunskap gallande
kapitalstrukturvariablers skilda betydelse beroende pa den geografiska kontext som foretagen
befinner sig i.
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3. Metod

Detta kapitel redog0r for uppsatsens val av metod och variabelméatning. Variabelmatningen
redogor for variablernas innebord i denna uppsats. En genomforlig beskrivning av
operationaliseringen presenteras aven for framtida mojligheter till en replikation av studien,
studiens matt pa kvalitet tas &ven upp. Avslutningsvis riktas kritik mot uppsatsens referenser for
att reflektera 6ver den trovardighet kéllorna innehar.

3.1 Val av metod

Den har studien grundar sig pa data fran foretag i tva valda branscher pa den svenska marknaden.
Foretagen erholls fran Nasdag OMX Nordics hemsida och var noterade publika foretag for att
underlatta eventuell komplettering av data. En stor mangd av insamlade data fran 135 foretag
under tidsperioden ar 2013-2017 bearbetades samt omvandlades for att sedan genomfora en
regressionsanalys. Da denna forskningsdesign skall tillimpas anses en kvantitativ
forskningsstrategi vara bast Iampad. Den kvalitativa metoden handlar jamforelsevis om
forskningsstrategier i form av ord och bilder sasom intervjuer, dokument och observation
(Denscombe 2016, 383).

Kvantitativ forskning ar en forskningsstrategi som grundar sig i kvantifiering géallande insamling
och analys av data (Bryman & Bell 2011, 49). Den kvantitativa metoden anvander en deduktiv
ansats i forskningsarbeten och applicerar ett naturvetenskapligt tillvagagangssatt framforallt
gallande positivismen (a.a., 49). Positivism innebér att naturvetenskapliga metoder appliceras pa
den sociala verkligheten (a.a., 32). En induktiv ansats handlar om att forskaren kopplar studiens
resultat till de tidigare teorierna eller forskningarna som lag bakom eller styrde hela studien (a.a.,
32). Den har undersékningen kommer ha en deduktiv ansats med inslag av induktiva drag, da
kunskap samlades in fran tidigare teorier och forskning och tillampades i denna studie samt att
studiens resultat jamfordes med tidigare teorier (a.a., 36).

- Deduktion: teori — observationer/resultat
- Induktion: observationer/resultat — teori

(Bryman & Bell 2011, 34)

3.2 Variabelmatning

Enligt Bryman och Bell (2011) &r en variabel en egenskap eller ett attribut som varierar vid olika
fall. Det finns olika typer av variabler, men den framsta skillnaden ar mellan oberoende och
beroende variabler. Den oberoende variabeln har en kausal paverkan pa den beroende variabeln
(Bryman & Bell 2011, 65). Variablerna som undersoktes var nominalvariabler, de ar sa kallade
kategorivariabler. Vilket innebdr att variablerna kategoriseras och inte kan rangordnas (a.a., 348).

Den har studien har i sin korrelationsanalys och regressionsanalys en beroende variabel;

skuldsattningsgrad och fem stycken oberoende variabler; materiella anlaggningstillgangar,
vinster, foretagsstorlek, likvida tillgangar och tillgangarnas omséttningshastighet.
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3.2.1 Skuldsattningsgrad

For att mata kapitalstrukturen i ett foretag har det i tidigare studier anvants flertalet olika matt,
det vanligaste férekommande mattet ar skuldsattningsgrad, skuldsattningsgraden visar foretagets
totala skulder i forhallande till totala tillgdngar (Serghiescu & Vaidean 2014, 1450).

Totala skulder

Skuldsattningsgrad (skulder i forhallande till totala tillgangar) = Totala tillgangar

Skuldsattningsgraden uppskattar i vilken utstrackning féretaget finansierar sin verksamhet med
lanade medel respektive aktiedgarkapital, den indikerar vilken procentandel av verksamheten
som ér finansierad av lan (Francis & Taylor 2000, 123). Denna variabel kommer att vara
studiens beroende variabel och dess forhallande till de oberoende variablerna kommer att
studeras.

Skuldsattningsgrad som beroende variabel ar den mest tillampade variabeln i
kapitalstruktursstudier. Variabeln har testats frekvent och under manga ar, den appliceras i denna
studie for att ka trovardigheten och palitligheten géllande studiens utformning. Definitionen
totala skulder dividerat med totala tillgangar anvandes till skuldsattningsgraden da den tar
foretagets hela tillgangar i atanke och visar foretagets skuld pa ett liknande och lattolkat vis likt
nyckeltalet soliditet (Justerat eget kapital/ Totala tillgangar). Till skillnad fran den andra
definitionen av skuldséttningsgrad dar andelen skuld stélls i forhallande till eget kapital (Totala
skulder/ Eget kapital) vilket gor forhallandet mer invecklat att tolka. Totala skulder i forhallande
till totala tillgangar kan ge en bra 6verblick 6ver foretagen i de utvalda branscherna da de
sannolikt anvander sig av intern och extern finansiering i olika grad. Detta kan sedan kopplas till
Myers och Majlufs (1984) modell som beskriver de olika beteende i foretagsfinansiering.

3.2.2 Materiella anlaggningstillgangar

Manga studier som till exempelvis Titman & Wessels (1988) identifierade tillgangsstruktur som
en avgorande faktor for skuldsattningsgraden (Hernadi & Ormos 2013, 9). Empiriska bevis visar
att andelen materiella anlaggningstillgangar till totala tillgangar paverkar skuldsattningsgraden,
medan immateriella tillgdngar har en motsatt effekt (a.a., 9). En stor andel materiella
anlaggningstillgangar i ett foretag fungerar som en garanti for fordringsagare,
anlaggningstillgangarna gor det mojligt for fordringsédgarna att aterfa sina medel vid tider av
finansiell svarighet (Serghiescu & Vaidean 2014, 1451). Dérfor kommer 6kade andelar av
materiella anlaggningstillgangar i de totala tillgangarna att uppfattas av investerare som en
positiv atgard och att utoka skulden i denna situation skulle vara nagot helt normalt (a.a., 1451).

Totala materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar = Totala tillgangar

| utvecklingslander sasom Rumanien, &r en hog andel av materiella anlaggningstillgangar i de
totala tillgangarna inte en garanti for att kunna kréava tillbaka skulden som &r utgiven av
langivare eftersom de underutvecklade rattssystemen kan fordroja eller forhindra detta forfarande
vid konkurs. Empiriska studier for utvecklingslander har visat att det finns en negativ korrelation
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mellan materiella anlaggningstillgangar och skuldsattningsgraden. (Nivorozhkin 2002, refererad
1 Serghiescu & Vaidean 2014, 1451)

Variabeln materiella anlaggningstillgangar ansags vara en palitlig variabel med en val
forklarande funktion av flertalet studier. Den appliceras darfor i denna studie for att se hur den
agerar som forklarande variabel i kapitalstrukturen pa den svenska marknaden. Variabeln
materiella anlaggningstillgangar gar dven att berakna genom att dividera med omsattning istallet
for totala tillgangar. 1 denna studie valdes totala tillgangar som en bestandsdel i formeln for att
satta andelen bundet kapital i forhallande till de immateriella tillgangarna. Materiella
anlaggningstillgangar &r ofta tillgangar som ar bestandiga och kan omséttas till kapital vid behov.
Tillgangarna binder ofta mycket kapital om foretagen inte leasar exempelvis maskiner istéllet,
anlaggningstillgangarna kan fungera som en slags sakerhet vid lan.

3.2.3 Vinster

Pecking order teorin forutsatter en negativ korrelation mellan ett foretags vinst och dess totala
skuldniva baserat pa idén om att foretagen forst vander sig mot intern finansiering, exempelvis
vinst (Myers & Majluf 1984, refererad i Serghiescu & Viidean 2014, 1450). Aven om Trade-off
teorin etablerar en positiv korrelation mellan dessa variabler (med tanke pa att hogre lénsamhet
innebéar en hogre inkomst som bli befriad fran skatter) (Kraus och Litzenberger 1973, refererad i
Serghiescu & Viidean 2014, 1450), visar de flesta empiriska studier en negativ inverkan av
vinsten pd kapitalstrukturen (Mazur, K. 2007, refererad i Serghiescu & Vaidean 2014, 1450).

Lonsamhetsforhallandena jamfor ett foretags resultat med olika faktorer som genererar vinst. De
resulterande forhallandena kan avsloja vilka aspekter av verksamheten som ar sarskilt Isnsamma
och olénsamma. Nettomarginalen &r ett populart Ionsamhetsforhallande. (Francis & Taylor 2000,
122-123)

Nettoresultat

Nettomarginal = —
Omsattning

Nettomarginalen anvands i denna studie for att pavisa det I6nsamhetsforhallande som finns i
foretaget. Variabeln menas ha en negativ paverkan pa kapitalstrukturen enligt de flesta studier,
denna studie har tagit upp flera teoretiska infallsvinklar for att jamféra med studiens resultat,
jamforelsen kan avgora den teori som ar mest tillampningsbar pa den svenska marknaden.
Nettomarginalen valdes som variabel da den ansags mest lamplig for att studera foretagets
I6nsamhet eftersom nettomarginalen visar resultatet i forhallande omsattning. Variabeln visar hur
effektivt foretaget har varit under tidsperioden som studien undersoker.
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3.2.4 Foretagsstorlek (Totala tillgangar)

Tidigare forskning som tas upp i Serghiescu och Vaideans (2014) studie visar att storleken pa ett
foretag och i vilken utstrackning féretaget ar belanat ar positivt korrelerat, motivationen bakom
detta ar att stora foretag har mer diversifierade verksamheter och I6per darmed en mindre risk for
att forsattas i konkurs. Detta faktum tillater féretagen att uppna och behalla en hogre niva av
skuld. (Serghiescu & Vaidean 2014, 1450)

Pecking order teorin forutspar dock ett omvant forhallande mellan skuldsattningsgraden och
foretagsstorlek och skuldsattningsgraden och foretagets alder. Stora foretag har funnits lange pa
marknaden och &r darmed mer igenkanda. Dessa foretag borde lattare kunna utfarda eget kapital
i forhallanden till sma foretag som ej har lika manga valmojligheter gallande finansiering. (Frank
& Goyal 2007, 11)

Foretagsstorlek = Totala tillgangar

Foretagsstorlek som variabel kan enligt den forskning som denna studie grundar sig pa antingen
ha en positiv eller negativ paverkan pa skuldséttningsgraden. Serghiescu och Vaideans (2014)
europeiska studie antar ett positivt forhallande mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad
medan Frank och Goyal (2007) diskuterar ett omvant férhallande i deras amerikanska studie.
Totala tillgangar valdes som variabel da den har visat sig vara en variabel som i tidigare
forskning forklarat valet av kapitalstruktur pa ett 6vertygande vis. Variabeln valdes for att se hur
den appliceras pa den svenska marknaden och jamfora appliceringsbarheten mellan lander i olika
utvecklingsfaser, exempelvis Rumanien och Sverige. Totala tillgangar ar aven en viktig
bestandsdel i utrakningen av flera av de andra variablerna, darfor anses variabeln kunna ge en
insikt gallande sin paverkan pa kapitalstrukturen.

3.2.5 Likvida tillgangar

Serghiescu och Vaidean (2014) menar att enligt Pecking order teorin borde foretag med hoga
likviditetsnivaer anvanda likviditeten till att finansiera sina investeringar (Ozkan 2001, refererad
i Serghiescu & Viidean 2014, 1451). Darmed innebar det att ett foretags likviditet bor utéva en
negativ paverkan pa skuldsattningsgraden (a.a., 1451). Studien stodjer Pecking order teorin,
enligt vilket ett Ionsamt foretag med en hog likviditetsniva kommer att ha en minskad skuldniva
(Serghiescu & Vaidean 2014, 1456-1457).

Ytterligare foreslar De Haan och Hinloopen (2003) att foretagens omfattande likvididet och hdga
I6nsamhet tillsammans &r indikatorer for verksamhetens hélsa (Hernadi och Ormos 2013, 8).

Likvida medel och bankkonton

Likvida tillga =
Hrviaa titgangar Totala tillgangar

Variabeln likvida tillgangar anvénds i denna studie for att se likviditetens paverkan pa
skuldsattningsgraden och huruvida en hog likviditet verkligen paverkar skuldnivan negativt likt
tidigare teorier forutspar. Likvida medel och bankkonton i férhallande till totala tillgangar valdes
eftersom likviditetsnivan visar andelen lattillgangligt kapital i tillgangarna. De likvida medlen
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kan anvandas for att gora investeringar eller for att visa foretagets goda ekonomiska stéllning till
exempel vid ansékan om lan.

3.2.6 Tillgangarnas omsattningshastighet

Tillgangarnas omsattningshastighet indikerar ett foretags effektivitet genom att mata hur manga
ganger det investerade kapitalet i totala tillgangarna omvandlas for att uppna foretagets
omsittning (Serghiescu & Vaidean 2014, 1451).

Hernadi och Ormos (2013) anser att en tillvaxt i tillgangarnas omsattningshastighet ar ganska
karakteristiskt for foretag som forbéttrar sin operativa effektivitet, detta forvéntas troligen ske
foretag i livscykelns "framgang" eller "mognads" -fas. Darfor kan tillgangarnas
omsattningshastighet anvandas aven som en proxy for foretagets stallning i konjunkturcykeln
snarare an bara for tillvéxtutsikterna. (Hern&di & Ormos 2013, 10)

Omsattning

Tillgdngarnas omsattningshastighet = Totala tillgangar

Tillgangarnas omsattningshastighet ar en variabel som tillampades i bland annat Serghiescu och
Vaideans (2014) europeiska studie, variabeln tillimpades i denna studie for att se om den kan ha
liknande forklarande férmaga i kapitalstrukturens hos svenska féretag. Omsattning i forhallande
till totala tillgangar anvandes som formel for att forklara tillgdngarnas omséttningshastighet da
det forklarar anvéndningen av kapital samt effektiviteten i anvandningen.

3.3 Operationalisering

Forst valdes de branscher som kapitalstruktursvariablerna applicerades pa, industri- och
medicinbranschen (se bilaga 1), dérefter hdmtades vérden som var vasentliga for matandet av
variablerna. Dessa varden utléastes framst ur arsredovisningar fran Morningstars databas. Varden
som saknades kompletterades sedan ur arsredovisningar fran respektive branscher och foretag,
Nasdaq OMX Nordics hemsida samt Retrievers databas. Nar vardena samlats in i Microsoft
Excel genomfdrdes berdkningar i SPSS och Microsoft Excel for att skapa variablerna, darefter
gjordes korrelationsanalyser och regressionsanalyser for att testa respektive variabels styrka och
samband pa den svenska marknaden. Den kvantitativa undersokningen har for avsikt att belysa
studiens problem.

Euroinvestor (valuta.se) anvandes for att omvandla varden som redovisades i annan valuta.
Omvandlingen skedde fran respektive valuta till svensk krona (SEK), till den valutakurs som var
gallande i slutet av respektive ar.

En jamforelse mellan studiens resultat och tidigare forskning gjordes for att finna eventuella
liknelser eller skillnader. Denna studie har darfor ej tagit fram egna hypoteser for prévning utan
endast signifikansen beaktas nar variablerna testades i regressionsanalysen. En signifikansniva
pa 95% tillampades for att avgora variablernas tillforlitlighet.
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3.4 Analys av bortfall

Industribranschen | Medicinbranschen
Duroc B Arjo B

Instalco Handicare Group
Intressenter Immunicum
Momentum Group | Medicover B

B

Antal: 7

[llustration 3

Totalt finns det 142 foretag listade pa Stockholmshdrsen for industribranschen och
medicinbranschen. Sju foretag exkluderades fran undersokningen eftersom dessa foretag saknade
vasentliga varden eller inte hade tillgangliga arsredovisningar. Ej tillgangliga arsredovisningar
kan bero pa att vissa foretag ar nyligen borsnoterade och darmed inte har varit noterade under
tidsperioden 2013-2017.

Eftersom sju foretag togs bort, inkluderade undersokningen 135 foretag varav 88 féretag inom
industribranschen och 47 inom medicinbranschen. De féretag som togs bort motsvarade cirka
5% av antal foretag listade inom industribranschen och medicinbranschen. Bortfallet paverkade
studiens resultat till en viss grad da foretagen egentligen borde inga i undersokningen. Dock ar
det inte av storre betydelse att nya borsnoterade foretag inte ingar i studien da de ej ar
borsnoterade under tidsperioden 2013-2017 och paverkar darfor inte studiens resultat.

3.5 Kritisk granskning

Enligt Bryman och Bell (2011) férekommer det tre vasentliga kriterier vid bedomning av
foretagsekonomisk forskning. Dessa tre kriterier kallas for reliabilitet, replikerbarhet samt
validitet (Bryman & Bell 2011, 62). Vid bedémning av matt pa olika variabler anvands
reliabilitet och validitet (a.a., 170). Begreppet reliabilitet behandlar palitligheten och
korrektheten i undersékningens matt och matningar (a.a., 170). Detta kan testas genom att gora
ett sa kallat test-retest for att testa stabiliteten i ett matt (a.a., 170). Validitet anvands i en
undersokning for att studera de matt som finns for att mata olika begrepp och huruvida matten
verkligen mater begreppet i fraga (a.a., 170).

Yiterligare redogor Denscombe (2016) fyra aspekter som forskaren bor uppna for att undvika

felaktigheter i forskningen (Denscombe 2016, 379). Detta for att lyckas samla in data och
genomfora analysprocesser som ar opartiska och palitliga (a.a., 379).
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Data ska bearbetas rattvist och opartiskt.

Ta hansyn till konkurrerande teorier och andra synvinklar i fraga om data.
Informera om eventuella finansidrer bakom studien.

Belysa egenintressen i studiens resultat.

(a.a., 379)

PonE

Eftersom en stor mangd av data samlades in fran 135 foretag finns det en risk for insamling av
fel varden samt &ven att en felberdkning av variablerna sker. Stor uppmarksamhet anvéndes vid
insamlandet av varden for att minska felaktigheterna, véardena studerades &ven en andra gang och
en jamforelse skedde mellan arsredovisningar, Morningstar samt Retriever for att studien med
storre sannolikhet skulle grundar forskningen pa korrekta varden.

Vidare beskriver Denscombe (2016) att det forekommer det nackdelar och fordelar med
kvantitativ analys som grundar sig pa objektiva lagar istallet pa forskarens vérderingar. Analys
av kvantitativa data ger studien ett vetenskapligt anseende da det behandlar statistiska tekniker
baserade pa matematiska principer. En kvantitativ analys leder till en exakt méatning eftersom
tolkningar och resultat baseras pa uppmatta kvantiteter som kan verifieras av andra. Detta ger
studien en palitlig grund for beskrivning och undersékning. Aven statistiska signifikanstester
skapar trovardighet i forskarens tolkningar och den tillit som forskaren tillhandahaller sina
resultat. A andra sidan finns det en risk att de positiva delarna i den kvantitativa dataanalysen
kan fa forskningen att verka vara béattre an vad den i sjélva verket ar. Denscombe (2016)
beskriver att den kvantitativa datan maste vara valid om analysen ska ha nagot varde eller
trovardighet. Forskarens omdéme och beslut kan ocksa paverka den insamlade datan och darmed
studiens resultat. (Denscombe 2016, 379-381)

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om hur resultat fran en studie paverkas om studien skulle utforas igen. Syftet
med reliabilitet ar att bedoma palitligheten samt Gverensstammelsen hos ett matt pa ett begrepp.
Bryman och Bell (2011) redogor tre viktiga faktorer gallande ett matts reliabilitet; stabilitet,
intern reliabilitet och interbedomarreliabilitet. (Bryman & Bell 2011, 170-171)

Stabilitet handlar om huruvida ett matt &r tillrackligt stabilt. Det innebér att ett resultat inte ska
forandras om variabeln mats igen. Mattets stabilitet kan kontrolleras genom ett test-retest, dar
man genomfor studien igen (Bryman & Bell 2011, 171). Studien anses ha en relativt god
reliabilitet da undersokningen foljer metodiken i tidigare publicerade forskningsstudier. Vid
exempelvis ett test-retest skulle denna studie sannolikt fa ett liknande resultat om samma
material hamtas fran samma stélle och studien tillampas pa samma branscher.

17 av 39



Tillforlitlighet handlar enligt Denscombe (2016) om huruvida en forskningsmetod &r opartiskt
till sin verkan och om den skulle vara logisk ifall den tillampades vid andra tillfallen. Exempelvis
kan forskaren kontrollera tillférlitligheten genom:

- Test-retest: Forskaren anvander forskningsmetoden i ett annat tillfalle och jamfor
resultaten.

- Split-half: Delar upp datainsamlingen till tva delar och gor sedan en jamforelse mellan
delarna.

- Interbedomarreliabilitet: Ta reda pa om andra forskare skulle komma fram till samma
resultat om likartade omsténdigheter observeras, dock géller detta vid data som baseras
pa observationer.

(Denscombe 2016, 378)

3.5.2 Validitet

| kvantitativ forskning maste insamlad data vara valida och forskningsmetoderna tillforlitliga for
att skapa trovardighet. Detta bedéms utifran validiteten i data, tillforlitligheten i metoderna samt
forskningens generaliserbarhet. (Denscombe 2016, 377)

Validitet anvands i en undersokning for att studera om de matt som véljs for att mata olika
begrepp verkligen mater det som ska matas (Bryman & Bell 2011, 173). Denna studie anses ha
en god validitet da valfungerande variabler fran tidigare studier har anvants. Den beroende
variabeln skuldsattningsgrad och de oberoende variablerna i studien &r variabler som anvands
frekvent i flertalet kapitalstruktursundersokningar, matten som anvands for att mata begreppen
anses i den hdr studien mata det som avses.

3.5.2.1 Extern validitet

Generaliserbarhet pekar pa resultatens mojlighet att tillampas pa andra liknande exempel av
héndelser (Denscombe 2016, 378). Extern validitet handlar om ifall resultaten i studien har en
formaga att forklara eller forekomma i andra eller liknande férhallanden (a.a., 378). Enligt
Denscombe (2016) &r en studies generaliserbarhet god om den insamlade datan baseras pa stora
representativa urval (a.a., 378). Studiens generaliserbarhet anses vara god da en
totalundersokning skedde pa branscherna industri och medicin, och bortfallet som skedde
uppgick till cirka 5%. Detta medfor att en generalisering bér kunna goras under liknande
forhallanden pa den svenska marknaden.

3.5.3 Korrelationsanalys (Pearsons r)

Pearsons r foreslogs av Karl Pearson pa 1900-talet, en metod som beskriver forhallandet mellan
intervallvariabler och kvotvariabler, namligen ett matt pa styrkan hos det linjara sambandet
mellan de (oberoende) variabler som undersoks. Pearsons r identifieras oftast som r och &r
korrelationskoefficienten. Korrelationskoefficienten &r en siffra som kan variera mellan -1 och 1.
(Lind, Marchal & Wathen 2012, 465-466)
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- Ett varde ndra 0 indikerar att det finns ett litet samband mellan variablerna.
- Ett varde nara 1 indikerar ett perfekt eller positiv férhallande mellan variablerna.
- Ettvérde néra -1 indikerar ett negativt forhallande mellan variablerna.

(Lind, Marchal & Wathen 2012, 465-466)

En korrelationskoefficient som ar néra 0 visar att det linjara forhallandet ar ganska svagt. Samma
slutsats dras om koefficienterna har lika stor styrka, bada indikerar mycket stark korrelation
mellan de tva variablerna. Saledes ar styrkan i korrelationen inte beroende av riktningen. (Lind,
Marchal & Wathen 2012, 465-466)

Studien genomforde en korrelationsanalys med hjalp av Pearsons r for att undersoka sambandet
mellan de oberoende variablerna (kapitalstruktursvariablerna); materiella tillgangar, vinster,
foretagsstorlek (totala tillgangar), likvida tillgangar, forvantad inflation och tillgangarnas
omsattningshastighet.

Pearson r ansags nodvandigt for studiens syfte da korrelationsanalysen undersoker sambandet
mellan intervallvariabler och kvotvariabler (Bryman & Bell 2011, 355). Spearmans rho
ordinalvariabler (a.a., 357) anses ej relevant till studien. Aven Phi och Cramérs V metod avstés
ifrdn da Phi handlar om att analyser forhallandet mellan tva dikotoma variabler och Cramérs V
kan endast anta positiva varden vid analys av tva nominalvariabler (a.a., 357).

3.5.4 Regressionsanalys

En regressionsanalys anvands for att uppskatta det linjara forhallandet mellan beroende och
oberoende variabler (Lind, Marchal & Wathen 2012, 476). Studien kommer med hjalp av en
regressionsanalys berakna vardet pa den beroende variabeln (skuldsattningsgrad) i forhallande
med de oberoende variablerna. Enligt Lind, Marchal & Wathen (2012) &r regressionsanalys en
metod for att utveckla en ekvation som beskriver det linjara forhallandet mellan beroende och
oberoende variabler (a.a., 476). En multipel regressionsanalys beskriver relationen mellan flera
oberoende variabler och den beroende variabeln (a.a., 513).

En multipel regression genomfors enligt Kérner & Wahlgren (2015) for att analysera variationen
i en beroende variabel med hjélp av ett flertal oberoende variabler (Kérner & Wahlgren 2015,
177). Eftersom studien amnar studera forhallandet mellan flera oberoende variabler och den
oberoende variabeln &r en multipel regressionsanalys att féredra. En linjar regressionsanalys
anvands for att studera forhallandet mellan en oberoende variabel och den beroende variabeln,
detta &r dock inte aktuellt for denna studie (Lind, Marchal & Wathen 2012, 476).

3.5.5 Multikollinearitet

Multikollinearitet uppkommer nér oberoende variabler &r korrelerade. Korrelation hos oberoende
variabler gor det svart att dra slutsatser om de individuella regressionskoefficienterna och deras
individuella effekter pa den beroende variabeln. Det ar dock nastan omgjligt att anvanda sig av
en uppsattning oberoende variabler som inte ar korrelerade till viss del. En forstaelse om
multikollinearitet &r darfor viktig. (Lind, Marchal & Wathen 2012, 534-535)
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Forst bor det papeka att multikollinearitet inte paverkar den multipla regressionsekvationens
formaga att forutsaga den beroende variabeln. Men nér intresset ar att utvardera forhallandet
mellan varje oberoende och beroende variabel, kan multikollinearitet visa ovantade resultat. Om
exempelvis tva mycket multikollindra variabler anvands, forvantas de bada oberoende
variablerna vara positivt relaterade till den beroende variabeln. Men eftersom de oberoende
variablerna har stor korrelation kan en av de oberoende variablerna ha ett ovéntat och oférklarligt
negativt tecken. | huvudsak ar dessa tva oberoende variabler 6verflodiga genom att de forklarar
samma variation i den beroende variabeln. (Lind, Marchal & Wathen 2012, 535)

En andra anledning till att undvika korrelerade oberoende variabler ar att de kan leda till
felaktiga resultat i hypotesprévningar for de enskilda oberoende variablerna. Flera ledtradar som
indikerar problem med multikollinearitet inkluderar féljande:

- En oberoende variabel som &r kand for att vara en viktig forutségelse slutar ha en
regressionskoefficient som inte ar signifikant.

- En regressionskoefficient som ska ha ett positivt tecken visar sig vara negativt eller vice
versa.

- Nér en oberoende variabel laggs till eller tas bort, sker det en drastisk férandring av
vardena for de aterstaende regressionskoefficienterna.
(Lind, Marchal & Wathen 2012, 535)

En allmén regel &r om korrelationen mellan tva oberoende variabler ar mellan -0,70 och 0,70, &r
det sannolikt inte ett problem med de bada oberoende variablerna. (Lind, Marchal & Wathen
2012, 535).

3.6 Kallkritik

Den har studiens teoretiska referensram grundade sig pa forskning av forfattarna som grundade
de tre olika teorierna (Pecking order teorin, Trade-off teorin och market timing teorin) for att
skapa en storre tillforlitlighet gallande de premisser som teorierna utgar ifran. Artiklarna
hamtades fran databaser som bland annat Sciencedirect och SSRN som ér plattformar dar
granskad vetenskaplig forskning publiceras. Den tidigare forskningen ansags vara tillforlitlig och
trovardig da den hamtades fran publicerade forskningstidskrifter, samt en viktig aspekt som togs
i atanke vid insamlandet av tidigare forskning var éven att den skulle vara samtida.

All data fran de olika foretagen samlades in fran kallor som ansags vara tillforlitliga/palitliga,
framforallt skedde insamlingen fran databasen Morningstar men dven Retriever Business och
foretagens egna arsredovisningar. Den litteratur som anvandes for framforallt fakta till metod
och begrepp var kallor som anvénts som studiematerial eller litteratur som ansags halla samma
standard. De hemsidor som har anvénts har alla kontaktinformation tillganglig till deras
organisation eller upphovsman, detta okar tilliten till kallorna. Informationen som delas pa
hemsidorna é&r till for personer som vill ta del av forskning och fakta inom bland annat ekonomi.

20 av 39



4. Presentation av empiri

| detta kapitel behandlas det resultat som studien har genererat fran korrelationsanalysen och
regressionsanalysen i SPSS. Resultatet skall senare kopplas i analysen med den teori eller
tidigare forskning som studien grundar sig pa. 135 foretag undersoks varav 88 foretag fran
industribranschen och 47 foretag fran medicinbranschen.

4.1 Resultat

4.1.1 Resultat fran korrelationsanalys

- Sig. (2-tailed) = I samband med hypotesprévning bestdms riskens storlek for att forkasta
nollhypotesen. Risken betecknas som signifikansnivan och &r vanligtvis véarden pa 5%,
1% och 0,1%. Nivan maste vara liten och &r svar att helt elimineras. (Kérner & Wahlgren
2015, 122)

- N = Antal foretag
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Tabell 1 och 2 visar korrelationen mellan de oberoende variablerna.

4.1.1.1 Industribranschen

Likvida tillgangar

Materiella

anlaggningstillgangar

Foretagsstorlek

Vinster

Tillgangarnas

omséttningshastighet

Pearson

Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Correlations

Materiella Tillgangarnas
Likvida anlaggnings- omsattnings-
tillgangar tillgangar Storlek  Vinster hastighet
1 -,169™ -,073 -,113" -,081
,000 ,125 ,017 ,089
440 440 440 440 440
-,169™ 1 ,057 -, 153" -,313"
,000 ,229 ,001 ,000
440 440 440 440 440
-,073 ,057 1 ,052 -,163™
,125 ,229 272 ,001
440 440 440 440 440
-,113° -, 153" ,052 1 ,086
,017 ,001 272 ,073
440 440 440 440 440
-,081 -,313" -,163" ,086 1
,089 ,000 ,001 ,073

440 440 440 440 440

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabell 1

- N (Antal foretag): 88 foretag blir under en femarsperiod darfor N=440.

De oberoende variablerna visar ej pa nagon multikollinearitet i industribranschen, da de deras
korrelation &r stérre an -0,7 och mindre &n 0,7 (-0,7< x <0,7). Detta betyder att ingen av de

oberoende variablerna forklarar samma variation i den beroende variabeln som en av de andra
oberoende variablerna (Lind, Marchal & Wathen 2012, 535).
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4.1.1.2 Medicinbranschen

Likvida tillgangar

Materiella

anlaggningstillgdngar

Foretagsstorlek

Vinster

Tillgangarnas

omsattningshastighet

Pearson

Correlation

Sig. (2-tailed)

N
Pearson

Correlation

Sig. (2-tailed)

I\

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Correlations

Materiella Tillgangarnas
Likvida anlaggnings- omsattnings-
tillgangar tillgangar Storlek  Vinster hastighet
1 -,197" -,255" ,025 -,226™
,002 ,000 ,698 ,000
235 235 235 235 235
-,197" 1 ,036 ,033 ,013
,002 ,581 ,610 ,838
235 235 235 235 235
-,255" ,036 1 ,040 -,014
,000 ,581 ,537 ,831
235 235 235 235 235
,025 ,033 ,040 1 ,083
,698 ,610 ,537 ,205
235 235 235 235 235
-,226" ,013 -,014 ,083 1
,000 ,838 ,831 ,205

235 235 235 235 235

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tabell 2

- N (Antal foretag): 47 foretag blir under en femarsperiod darfor N=235

| medicinbranschen visar de oberoende variablerna ej pa nagon multikollinearitet, korrelationen
som uppvisas ar relativt lag och variablerna antas inte ha nagon storre paverkan pa varandra.
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4.4.2 Resultat fran regressionsanalys

- R = Kaorrelationskoeffecienten (Kérner & Wahlgren 2015, 82).

- R Square = Determinationskoeffecienten (a.a, 82).

- Std. Error of the Estimate = Residualspridningen (a.a, 82).

- Unstandardized Coefficients B = Regressionskoefficienterna (a.a, 82).

- Standardized Coefficients Beta = Betavardet anvénds framst for att jamfora styrkan
mellan olika variabler. VVardet gor det mojligt att rangordna de oberoende variablerna
eftersom det standardiserade betavardet eliminerar de olika mattenheterna och gor att
variablerna kan jamforas med varandra samt rangordnas. (UCLA Institute for Digital
Research and Education, 2018)

Tabell 3-6 beskriver forhallandet mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln i

de olika branscherna.

4.4.2.1 Industribranschen
Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,4012 ,161 , 151 ,245438621146182

a. Predictors: (Constant), Tillgngarnas omsattningshastighet, Likvida

tillgangar

, Vinster, Foretagsstorlek, Materiella anlaggningstillgangar

Tabell 3

Tabell 3 visar en sammanfattad version av regressionsanalysen pa industribranschen.
Determinationskoefficienten (R Square) ar 0,161 vilket ar lika med 16,1 %, detta innebdr att
16,1% av variationen i den beroende variabeln skuldsattning kan férklaras av de oberoende
variablernas variationer (Lind, Marchal & Wathen 2012, 487-488). For att tydligare se
signifikansen av de olika oberoende variablerna genomférdes en stegvis regressionsanalys som
presenteras i bilaga 2 under tabell A och B.
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Model
(Constant)

Likvida tillgangar

Materiella
anlaggningstillgéngar
Foretagsstorlek
Vinster

Tillgangarnas

omsattningshastighet

Coefficients?

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
,542 ,038 14,358 ,000
-,646 , 119 -,248 -5,439 ,000
,123 ,076 ,077 1,615 ,107
4,935E-7 ,000 ,131 2,920 ,004
-,428 ,083 -,232 -5,143 ,000
,086 ,021 ,196 4,134 ,000

a. Dependent Variable: Skuldsattningsgrad

Tabell 4

Variablerna materiella anlaggningstillgangar, foretagsstorlek och tillgangarnas

omsattningshastighet har ett positivt samband till skuldsattningsgraden da de har ett positivt

betavérde. De variabler med ett negativt betavarde och darmed ett negativt samband till
skuldsattningsgraden ar vinster och likvida tillgangar.

| tabellen visas de oberoende variablernas signifikansnivaer, en stegvis regressionsanalys
genomfordes i tabell B (se bilaga 2) for att se om signifikansnivan forandras da de minst

signifikanta variablerna utesluts. | denna tabell visar variabeln materiella anlaggningstillgangar
pa en relativt hdg signifikansniva, en anvandning av den variabeln for att forklara variationen i
skuldsattningen innebdr att det ar 10,7% chans att det blir en felaktig forklaring. Variabeln
uppfyller inte en niva pa 95% utan en niva pa 89,3%.
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4.4.2.2 Medicinbranschen
Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

4562 208 191  ,248684472724008

a. Predictors: (Constant), Tillgdngarnas omsattningshastighet, Materiella

anlaggningstillgangar, Foretagsstorlek, Vinster, Likvida tillgangar

Tabell 5

Tabell 5 visar en sammanfattad version av regressionsanalysen pa industribranschen.
Determinationskoefficienten (R Square) ar 0,208 vilket &ar lika med 20,8 %, detta innebar att
20,8% av variationen i den beroende variabeln skuldsattning kan forklaras av de oberoende
variablernas variationer (Lind, Marchal & Wathen 2012, 487-488). For att tydligare se
signifikansen av de olika oberoende variablerna genomférdes en stegvis regressionsanalys som
presenteras i bilaga 2 under tabell C och D.

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) 413 ,034 12,120 ,000
Likvida tillgangar -,246 ,061 -259  -4,044 ,000
Materiella ,278 ,134 ,124 2,067 ,040
anlaggningstillgangar

Foretagsstorlek 4,341E-6 ,000 ,186 3,037 ,003
Vinster ,000 ,001 -,015 -,257 797
Tillgangarnas ,046 ,016 ,179 2,940 ,004

omsattningshastighet

a. Dependent Variable: Skuldséttningsgrad

Tabell 6

Variablerna materiella anlaggningstillgangar, féretagsstorlek och tillgangarnas
omsattningshastighet har ett positivt samband till skuldsattningsgraden da de har ett positivt
betavarde. Variablerna vinster och tillgangarnas omsattningshastighet hade ett negativt betavarde
och har darfor ett negativt samband till skuldsattningsgraden.

| tabellen visas de oberoende variablernas signifikansnivaer, en stegvis regressionsanalys
genomfordes i tabell D (se bilaga 2) for att se om signifikansnivan forandras da de minst
signifikanta variablerna utesluts. | denna tabell visar variabeln vinst pa en valdigt hdg
signifikansniva, en anvandning av den variabeln for att forklara variationen i skuldséttningen
innebdr att det ar 79,7% chans att det blir en felaktig forklaring. Variabeln uppfyller inte en niva
pa 95% utan en niva pa 20,3%.
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5. Analys

Har ges en redogorelse for analysen av studiens resultat. Resultatet kommer att jamféras med
teorierna och den tidigare forskningen av Frank och Goyal (2007), Hernadi och Ormos (2013)
och Serghiescu och Vaidean (2014). Analysen avslutas med en presentation
appliceringsbarheten for att tydliggdra variablernas samband med skuldsattningsgraden.

Studien hade for avsikt att studera studera applikationen av fem utvalda variabler fran Frank och
Goyals (2007) amerikanska studie samt Hernadi och Ormos (2013) och Serghiescu och Viideans
(2014) europeiska studier nar de tillampas pa kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag.

Studiens forskningsfraga 16d: Hur applicerbara ar de utvalda kapitalstruktursvariablerna pa
svenska bdrsnoterade foretag inom industri- och medicinbranschen?

Materiella anlaggningstillgangar
Vinster

Foretagsstorlek (totala tillgangar)
Likvida tillgangar

Tillgangarnas omsattningshastighet

Industribranschen

Variabel Beta Signifikans
Likvida tillgangar -0,248 0,000
Materiella anlaggningstillgangar | 0,077 0,107
Foretagsstorlek 0,131 0,004
Vinster -0,232 0,000
TillgAngarnas 0,196 0,000
omséttningshastighet
Tabell 7

| tabell 7 presenteras betavardet och signifikansnivan for de oberoende variablerna fran
industribranschen.
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Medicinbranschen

Variabel Beta Signifikans
Likvida tillgangar -0,259 0,000
Materiella anlaggningstillgangar | 0,124 0,040
Foretagsstorlek 0,186 0,003
Vinster -0,015 0,797
Tillgangarnas 0,179 0.004
omsattningshastighet
Tabell 8

| tabellen presenteras betavardet och signifikansnivan for de oberoende variablerna fran
medicinbranschen.

5.1 Materiella anlaggningstillgangar

Variabeln materiella anlaggningstillgangar har ett positivt samband till variabeln
skuldsattningsgrad inom industri-och medicinbranschen (se illustration A och B i bilaga 3).
Signifikansen hos variabeln i industribranschen 6verstiger signifikansnivan pa 5%, da den dar
har en signifikans pa 10,7%. | medicinbranschen kan variabeln accepteras da den har en
signifikansniva pa 4% och uppnar darmed den valda nivan. Detta betyder att det &r 10,7% chans
inom industribranschen och 4% chans inom medicinbranschen att det positiva sambandet mellan
materiella anlaggningstillgangar och skuldséttning beror pa tillfalligheter. | medicinbranschen ar
materiella anlaggningstillgangar en variabel som leder till 6kad en skuldsattningsgrad med 5%
signifikansniva.

Den har studiens resultat dverensstammer med Frank och Goyals (2007) resultat som tyder pa att
foretag med fler materiella anlaggningstillgangar har en tendens att ha en hogre
skuldsattningsgrad (Frank & Goyal 2007, 32-34). Forfattarna forklarar ocksa att marknadstiming
teorin inte verkar ge nagon direkt forklaring till variabeln och &ven enligt logiken i Pecking order
teorin var inte skuldsattningsgradens samband till variabeln materiella anlaggningstillgangar latt
att identifiera (a.a., 32-34). Men resultatet tydde i vissa fall pa ett negativt samband mellan
variablerna, alltsa att en 6kad andel materiella anlaggningstillgangar skulle ge en minskad
skuldsattningsgrad. Pecking order teorin visade pa ett samband som &r tvetydigt gentemot den
har studiens, detta kan bero pa att materiella anlaggningstillgangar enligt Pecking order teorin
agerar som ett ombud for olika ekonomiska faktorer (a.a., 14). Trade-off teorin redovisade
tydligt sambandet for flera av de vésentliga variablerna bland annat materiella
anlaggningstillgangar (a.a., 32-34).
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Aven Hernadi & Ormos (2013) resultat tydde pa ett positivt samband mellan den beroende
variabeln skuldsattningsgraden och den oberoende variabeln materiella anlaggningstillgangar
(Hernadi & Ormos 2013, 1). Enligt forfattarna har empiriska bevis visat att materiella
anlaggningstillgangar paverkar skuldsattningsgraden, medan immateriella tillgangar har en
motsatt effekt (a.a., 9). Till skillnad fran i Hernadi och Ormos (2013) studie hade materiella
anldggningstillgangar en negativ paverkan pa skuldséttningsgraden i Serghiescu och Vaideans
(2014) studie. Detta kan dock bero pa att studien ar utford i vad forfattarna kallar ett
utvecklingsland, da denna effekt med ett negativt samband mellan variablerna har framkommit i
liknande studier (Serghiescu & Vaidean 2014, 1447). Eftersom Sverige dr ett land som kommit
relativt 1angt i sin utveckling ar den har uppsatsens avvikande resultat ej uppseendeviackande. Da
den har undersékningen som genomférdes i Sverige har en helt annan grund for sina resultat. Till
skillnad fran i Sverige sa ar en hog andel materiella anlaggningstillgangar i utvecklingslander
inte en garanti for att kunna kréva tillbaka en skuld eftersom de underutvecklade rattssystemen
kan forhindra detta forfarande vid konkurs (Nivorozhkin 2002, refererad i Serghiescu & Vaidean
2014, 1451). Det forklarar enligt Serghiescu och Vaidean (2014) den negativa korrelationen
mellan materiella anlaggningstillgangar (a.a., 1451).

5.2 Vinster

Variabeln vinster har ett negativt samband till variabeln skuldsattningsgrad inom bada
branscherna (se illustration C och D i bilaga 3). Signifikansen hos den oberoende variabeln inom
industribranschen visar 0%, vilket innebér att det & 0% chans inom industribranschen att det
negativa sambandet mellan vinster och skuldsattningsgrad beror pa tillfalligheter. Nivan inom
medicinbranschen overstiger 5% da den har en signifikansniva pa 79,7%. Vinster ar en variabel
som leder till minskad skuldsattningsgrad med 5% signifikansniva i industribranschen, ju mer
vinster desto lagre ar skuldsattningsgraden.

Det negativa sambandet mellan den oberoende variabeln vinster och den beroende variabeln
skuldsattningsgrad inom industribranschen stimmer 6verens med Frank och Goyals (2007)
resultat som pekar pa att foretag med mer vinst tenderar att ha lagre skuldsattningsgrad. Pecking
order teorin menar att desto mer I6nsamt ett foretag &r desto Iagre skuldsattningsgrad har de.
Aven Trade-off teorin péstar att mer I6nsamma foretag har lagre skuldsattningsgrad. Dock ansag
Frank & Goyal (2007) att Trade-off teorin ar svar att tolka och anser att skuldsattningen &r
positivt relaterad till fysiskt kapital. (Frank & Goyal 2007, 32-34)

Ytterligare visar Hernadi och Ormos (2013) och Serghiescu och Vaideans (2014) studie ett
negativt samband mellan variabeln vinster och variabeln skuldsattningsgrad. Enligt Serghiescu
och Viideans (2014) resultat har variabeln vinster storst inverkan pa valet av kapitalstruktur
(Serghiescu & Vaidean 2014, 1456-1457), resultatet stods dven av Pecking order teorin (a.a.,
1456-1457).

Foljaktligen visade studiens regressionsanalys ett betavarde pa 0 inom medicinbranschen, vilket
innebdr att det inte finns ett samband mellan variabeln vinster och variabeln skuldsattningsgrad

inom medicinbranschen. En signifikansniva pa 79,7% innebar att det ar sa stor risk att variabeln
accepteras nar den egentligen ar felaktig.
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5.3 Foretagsstorlek (Totala tillgangar)

Variabeln foretagsstorlek har ett valdigt lagt positivt samband till variabeln skuldsattningsgrad
(se illustration E och F i bilaga 3). De bada branscherna kan dock acceptera variabeln da de har
en signifikansniva pa 0,4% respektive 0,3% och uppnar darmed den valda nivan. Detta betyder
att det ar 0,4% chans inom industribranschen och 0,3% chans inom medicinbranschen att det
positiva sambandet mellan materiella anlaggningstillgangar och skuldséttning beror pa
tillfalligheter.

Enligt Frank och Goyal (2007) tenderar stora foretag att ha en hogre skuldsattningsgrad &n
mindre foretag. Deras studie menade dven att marknadsteorin inte gav nagon direkt forklaring till
denna variabel heller, likt de variablerna ovan. Ytterligare beskriver Frank & Goyal (2007) att
hitta en forklaring till variabeln foretagsstorlek genom att félja Pecking order teorins riktlinjer
inte gav nagot direkt resultat. Trade-off teorin daremot redovisade tydligt fore flertalet variabler
déribland foretagsstorlek. (Frank & Goyal 2007, 32-34)

Hernadi och Ormos (2013) analyserar determinanterna for kapitalstrukturen och dess val av sma
och medelstora foretag de pavisade en positiv effekt av storleken pa skuldsattningsgraden.
Hernadi och Ormos (2013) ger bevis for att sma och medelstora foretag beter sig homogent, och
de relevanta variablerna visar en anmérkningsvard stabilitet. (Hernadi & Ormos 2013, 1)

Serghiescu och Vaidean (2014) studie visar att storleken pa foretaget och dess
tillgangsomsattningshastighet positivt korrelerade variabler med skuldnivan (Serghiescu &
Vaidean 2014, 1456-1457). De menar &ven att den forklaringsvariabel med det starkaste
inflytandet pa ett foretags skuldsattning ar lonsamheten, foljt av materiella anlaggningstillgangar,
likviditeten, foretagsstorlek och tillgangarnas omsattningshastighet (a.a., 1456-1457). Denna
studies resultat for industribranschen placerade variabeln foretagsstorlek pa samma plats
(nummer 4), for medicinbranschen sa var appliceringsbarheten dock hdgre och variabeln fick
plats nummer 2. Detta betyder att trots olika utvecklingsfaser sa applicerades variablerna relativt
lika. Industribranschens korrelation med Serghiescu och Vaideans (2014) studie kan sdkert bero
pa att industrin ar en stor bransch med flertalet féretag i Ruméanien ocksa.

5.4 Likvida tillgangar

Variabeln likvida tillgangar har ett negativt samband till variabeln skuldsattningsgrad inom bade
industri- och medicinbranschen (se illustration G och H i bilaga 3). Signifikansen hos variabeln
likvida tillgangar dr 0% inom bagge branscherna. Detta betyder att branscherna har 0% chans att
det negativa sambandet mellan likvida tillgangar och skuldséttningsgrad beror pa tillfalligheter.
Det negativa sambandet mellan den beroende variabeln och den oberoende variabeln indikerar
att likvida tillgangar ar en variabel som leder till lagre skuldsattningsgrad. De Haan och
Hinloopen (2003) menar att foretagens omfattande likviditet och hdga lonsamhet tillsammans ar
indikatorer for verksamhetens hélsa (De Haan & Hinloopen 2003, refererad i Hernadi och Ormos
2013, 8). Detta kan innebara for foretagen att en okad likviditetsniva kan leda till lagre eller
formanligare skuldsattning.
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Resultat fran denna studies regressionsanalys far stod av Serghiescus och Viideans (2014) studie
som pekar pa att likvida tillgdngar negativt paverkar skuldsattningsgraden (Serghiescu &
Viaidean 2014, 1447). Enligt forskarna innebér detta att kapitalstrukturen i foretag inom de
utvalda branscherna paverkas negativt av likvida tillgangarna (a.a., 1456-1457). Forskarna menar
att enligt Pecking order teorin sa borde foretag med hoga likviditetsnivaer anvanda likviditeten
till att finansiera sina investeringar (Ozkan 2001, refererad i Serghiescu & Vaidean 2014, 1451).
Darmed innebér det att ett foretags likviditet bor utdva en negativ paverkan pa
skuldsattningsgraden (a.a., 1451)

5.5 TillgAngarnas omsattningshastighet

Variabeln tillgadngarnas omséttningshastighet har ett positivt samband till variabeln
skuldsattningsgrad (se illustration I och J i bilaga 3). Signifikansen hos den oberoende variabeln
understiger i bada branscherna signifikansnivan pa 5%, da industribranschen har en signifikans
pa 0% och medicinbranschen har en signifikans pa 0,4%. Detta betyder att det &r 0% chans inom
industribranschen och 0,4% chans inom medicinbranschen att det positiva sambandet mellan
tillgangarnas omsattningshastighet och skuldsattning beror pa tillfalligheter. | branscherna ar
tillgangarnas omsattningshastighet en variabel som leder till 6kad en skuldsattningsgrad med 5%
signifikansniva. Detta kan fa stod av Serghiescu & Vaideans (2014) studie som ocksé visade ett
positivt samband mellan tillgangarnas omséattningshastighet och skuldsattningsgraden
(Serghiescu & Vaidean 2014, 1447).

Hernadi och Ormos (2013) anser att en tillvaxt i tillgangarnas omséattningshastighet dr ganska
karakteristiskt for foretag som forbéttrar sin operativa effektivitet, detta forvéntas troligen ske
foretag i livscykelns "framgang" eller "mognads" -fas (Hernadi & Ormos 2013, 10). Darfor kan
tillgdngarnas omsattningshastighet anvandas dven som en proxy for foretagets stallning i
konjunkturcykeln snarare an bara for tillvaxtférhoppningarna (a.a., 10). Den hdga signifikansen
for branscherna i denna studien skulle kunna forklaras av att industribranschen hade flertalet
mogna foretag och medicinbranschen hade manga foretag som ar i utvecklingsfasen.

5.6 Appliceringsbarhet

Market timing teorin stods antingen av beteende eller rationalitet. Frank och Goyals (2007)
studie tydde pa att marknadstiming inte gav nagon direkt forklaring till de 32 vasentliga variabler
som undersoktes. Statistikern Box (1979) anser att alla modeller &r felaktiga, men vissa ar
anvandbara. Frank & Goyal (2007) menar att variablerna i deras studie ar relativt stabila och en
del av variabler har liknande paverkan pa olika foretag. De anser att en enhetlig teori gallande
skuldsattning kanske inte ar langt borta. Nar en sadan teori dyker upp verkar det ganska tydligt
att teorin kommer att ha viktiga element gemensamt med det som for ndrvarande &r kant som
Trade-off teorin. Det verkar troligt att aspekter sasom byggnadstid eller transaktionskostnader ar
viktigt for att forsta vinstens roll. (Box 1979, refererad i Frank & Goyal 2007, 32-34)

En djupare jamforelse med Serghiescu och Vaideans (2014) empiriska resultat och denna studies

resultat presenteras nedan da Serghiescu och Viideans studie (2014) undersokte liknande
variabler.
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Serghiescu och Vaidean

1. Vinster

Industribranschen

1. Likvida tillgangar

Medicinbranschen

1. Likvida tillgangar

2. Materiella
anlaggningstillgangar

2. Vinster

2. Foretagsstorlek

3. Likvida tillgangar

3. Tillgangarnas
omsattningshastighet

3. Tillgangarnas
omsattningshastighet

4. Materiella
anlaggningstillgangar

4. Foretagsstorlek 4. Foretagsstorlek

5. Materiella 5. Vinster

anlaggningstillgangar

5. Tillgangarnas
omsattningshastighet

Tabell 10
Foljande tabell presenteras denna studies resultat samt Serghiescu och Vaideans (2014) resultat.

- Serghiescu och Vaidean (2014) studie fick foljande resultat géillande appliceringsbarheten
hos variablerna som undersoktes: Vinster, materiella anlaggningstillgangar, likvida
tillgangar, foretagsstorlek och tillgdngarnas omséttningshastighet. (Serghiescu & Vaidean
2014, 1456-1457).

- Denna studie fick enligt den stegvisa regressionen pa industribranschen foljande resultat
gallande appliceringsbarheten hos variablerna: likvida tillgangar, vinster, tillgangarnas
omséttningshastighet, foretagsstorlek, materiella anlaggningstillgangar.

- I medicinbranschen hade foljande variabler starkast forklarande effekt; likvida tillgangar,
foljt av foretagsstorlek, tillgangarnas omsattningshastighet, materiella
anlaggningstillgangar och vinster.

Variabeln likvida tillgangar var enligt regressionsanalyserna mest appliceringsbar inom bada
branscher. Eftersom studien resultat visade ett negativ samband innebér det att likvida tillgangar
ar en variabel som leder till lagre skuldséttningsgrad. Pecking order teorin pastar att foretag med
hoga likviditetsnivaer anvander likviditeten till att finansiera sina investeringar (Ozkan 2001,
refererad i Serghiescu & Viidean 2014, 1451). Industribranschen har en hégre likviditetsniva
och dérmed en lagre skuldsattning &n medicinbranschen, enligt Pecking order teorin skulle det
medfdra att foretagen i industribranschen till stérre grad anvéander likviditet som
finansieringsmedel.

Awven variabeln tillgdngarnas omséattningshastighet gav lika stark forklarande effekt. Detta
betyder att foretagen inom branscherna har relativt hog effektivitet, med andra ord anvénds
kapitalet effektivt. Variablerna likvida tillgangar och tillgdngarnas omséattningshastighet ar inte
lika appliceringsbara i Serghiescu & Vaideans (2014) studie detta kan bero pé skillnad mellan
foretagen i landerna, att en storre andel kapital ar bundet i exempelvis materiella tillgangar. Samt
att foretagen inte har uppnatt samma effektivitet i tillgdngarnas omsattningshastighet. Detta kan
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bero pa en skillnad i marknaden och efterfragan i landet samt hur lattillgangliga andra marknader
internationellt &r.

Branscherna fick olika resultat géllande resterande variabler. Inom industribranschen gav
variabeln vinster en relativt stark forklarande effekt medan inom medicinbranschen var variabeln
minst appliceringsbar. Detta kan bero pa att branscherna skiljer sig da ett flertal féretag inom
medicinbranschen ar unga och nystartade foretag som ej ar lika I6nsamma. Variabeln vinster
paverkades sannolikt av det laga nettoresultatet samt omséattningen. Industribranschen bestar av
foretag med storre omséattning och darmed hogre nettomarginal. Aven variabeln vinster var
ytterst appliceringsbar i Serghiescu och Viaideans (2014) studie, troligtvis for att foretagen som
undersoktes dr lonsamma. Som tidigare namnts pastar Pecking order teorin att Idonsamma foretag
kommer ha en minskad skuldsattningsgrad (Serghiescu & Vaidean 2014, 1456-1457).

Foljaktligen var variabeln foretagsstorlek mer appliceringsbar inom medicinbranschen.
Resultatet kan betyda att foretagen inom medicinbranschen har mer tillgangar och déarmed mer
skulder. Att storre foretag inom denna branschen har hogre skuldsattning, da storleken ger en bra
forklaring till paverkan pa skuldséttningen. Serghiescu och Vaidean (2014) papekar att stora
foretag mer diversifierade verksamheter I0per en mindre risk for att forséttas i konkurs
(Serghiescu & Vaidean 2014, 1450), vilket kan innebéra att foretag inom medicinbranschen har
hogre skulder. Dock behdver detta inte betyda att foretagen inom medicinbranschen &r storre
utan att det betyder endast att storlek pa foretag i den branschen har en starkare koppling till
skuldsattningen an i industribranschen. Serghiescu och Vaidean (2014) studie fick samma
resultat som industribranschen gallande variabeln foretagsstorlek, vilket kan bero pa att de
studerade en liknande bransch (byggbranschen) som kan vara uppbyggd pa liknande sétt.

Materiella anlaggningstillgangar var en variabel som ej ar sa appliceringsbar i branscherna.
Eftersom materiella anlaggningstillgangar leder till en 6kad skuldsattningsgrad tyder detta pa att
foretagen i branscherna ej har stor andel materiella anlaggningstillgangar. Dessutom kan detta
innebara att foretagen inom branscherna har storre andel immateriella anlaggningstillgangar.
Tidigare forskning visar att immateriella anldaggningstillgangar har en motsatt effekt (Hernadi &
Ormos 2013, 9). Serghiescu & Viaideans (2014) studie diskuterade den negativa korrelationen
mellan variabeln materiella anlaggningstillgangar och skuldsattningsgraden (Nivorozhkin 2002,
refererad i Serghiescu & Viidean 2014, 1451). Materiella anlaggningstillgangar visade sig vara
mer appliceringsbart eftersom det negativa sambandet tyder pa att en stor andel materiella
anlaggningstillgangar leder till lagre skuldsattningsgrad (a.a., 1451).

Sammanfattningsvis visade studiens resultat i att variablerna som tillampades i denna studie hade

storre likhet i sin appliceringsbarhet pa de tva branscherna i Sverige an likheten till Serghiescu &
Viidean (2014) studie som genomfordes i Ruménien med liknande variabler.
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6. Slutsatser

| detta kapitel presenteras slutsatser som har genererats fran studiens resultat och analys.
Kapitlet sasmmanfattar och redogér for undersokningens vasentliga delar.

Syftet med studien &r att studera applikationen av variabler fran Frank och Goyals (2007)
amerikanska studie samt Hernadi och Ormos (2013) och Serghiescu och Vaideans (2014)
europeiska studier nar de tillampas pa kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag. Fem
stycken variabler kommer att anvandas for att studera om de har en likadan paverkan pa de
svenska foretagens kapitalstrukturer.

Forskningsfraga: Hur applicerbara ar de utvalda kapitalstruktursvariablerna pa svenska
borsnoterade foretag inom industri- och medicinbranschen?

Materiella anlaggningstillgangar
Vinster

Foretagsstorlek (totala tillgangar)
Likvida tillgangar

Tillgangarnas omsattningshastighet

Studien resulterade i féljande slutsatser:

Denna studie fick enligt den stegvisa regressionen pa industribranschen féljande resultat
géllande appliceringsbarheten hos variablerna: mest appliceringsbar var likvida
tillgangar, foljt av vinster, tillgdngarnas omséttningshastighet, foretagsstorlek och
materiella anlaggningstillgangar.

| medicinbranschen hade foljande variabler starkast forklarande effekt: likvida tillgangar,
foljt av foretagsstorlek, tillgangarnas omsattningshastighet, materiella
anlaggningstillgangar och vinster.

Variabeln likvida tillgangar hade storst forklarande effekt pa kapitalstrukturen inom bada
branscher.

Variabeln tillgadngarnas omsattningshastighet gav lika stark forklarande effekt inom bada
branscher.

Variabeln vinster gav en relativt stark forklarande effekt inom industribranschen medan
den inom medicinbranschen var minst appliceringsbar.

Variabeln foretagsstorlek var mer appliceringsbar inom medicinbranschen.

Materiella anlaggningstillgangar ar en variabel som ej ar sa appliceringsbar i nagon utav
branscherna.
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7. Diskussion och kritik

| detta kapitel framfors en diskussion om studiens upptéackter samt de brister som forekommer i
studien. Metodkritik framfors for att reflektera dver studiens forbattringsmojligheter, detta
mynnar sedan ut i forslag till vidare forskning.

7.1 Diskussion om studien

Denna studie anses av forfattarna ge svar pa forskningsfragan: Hur applicerbara &r de utvalda
kapitalstruktursvariablerna pa svenska borsnoterade féretag inom industri- och
medicinbranschen.

Studien visar i vilken man variablerna &r signifikanta samt vilken paverkan de har pa
skuldsattningen pa den svenska marknaden. Resultatet skiljde sig mellan branscherna vilket ar en
intressant aspekt att observera da olika variabler applicerades med olika styrka pa branscherna
beroende pa foretagens ekonomiska stallning. Likvida tillgangar var den variabel som hade storst
koppling till graden skuldsattning i bada branscher pa den svenska marknaden. En 6kad likviditet
visades leda till en minskad skuldsattningsgrad. Det kan handa att dessa tva branscher som
anvandes i studien hade speciella forutsattningar som vilket har lett till ett resultat som ej ar
giltigt for andra branscher pa den svenska marknaden. Resultaten anses viktiga for att fa en
forstaelse kring hur kapitalstrukturen i ett foretag paverkas av fordelningen av kapital. Samt att
en jamforelse av resultaten fran denna studie och andra studier visar pa en skillnad i hur val
variablerna appliceras beroende pa vilket land det géller och vart det ar beldget. En intressant
aspekt som kom upp i analysen var att variablerna som tilldampades i denna studie hade storre
likhet i sin appliceringsbarhet pa de tva branscherna i Sverige &n likheten till Serghiescu &
Viidean (2014) studie som genomfordes 1 Ruménien med liknande variabler. Den geografiska
kontexten verkar darmed ha en substantiell paverkan pa appliceringsbarheten hos variablerna.

Denna studie kan bidra med en inblick pa kapitalstrukturen hos svenska féretag, en
totalundersokning gjordes pa tva branscher vilket gor resultatet representativt for dessa branscher
pa den svenska marknaden. Dock &r resultatet Gverlag ej representativt da det finns tio branscher
pa Nasdag OMX Stockholm och denna studie har endast studerat tva av branscherna. Studien
undersokte 135 foretag detta betyder att ungefar 2/3 av foretagen pa Nasdag OMX Stockholm ej
har studerats. Studien kan ge information till foretag vid val av kapitalstruktur, foretagen kan
anvanda studiens resultat for att se variablernas paverkan pa skuldsattningen samt kan studien
anvandas for vidare undersokningar och forskning. Studien kan agera som underlag for framtida
forskning relaterad till de interna aspekter som &r specifika for foretag som ar verksamma inom
industri- och medicinbranschen.

7.2 Brister i studien

Studien avgransades till tva utvalda branscher vilket kan ha paverkat studiens resultat eftersom
tva branscher av tio branscher undersoktes, detta innebar att 135 foretag av 367 foretag
studerades. Studien hade kunnat géras mer representativ om fler branscher och variabler
undersoktes. Vidare hade undersokningen varit mer representativ om den baserades under en
langre tidsperiod.
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En storre representativt hos resultatet skulle aven kunnat uppnas genom en flermetodsforskning,
det vill sdga en kvantitativ och kvalitativ undersokning. Kvalitativ forskningsstrategi kan
exempelvis vara intervjuer pa foretag eller fallstudier. Aven hypotesprévning skulle kunnat
genomforas for att kunna utnyttja de resultat man far i regressionsanalysen till fullo.

Om denna studie hade gjorts om igen hade forfattarna valt att genomfora ett test-retest for att
med storre sakerhet kunna presentera ett representativt resultat. Studiens resultat hade mojligtvis
forbéattrats genom att anvanda en kélla vid insamling av data for att undvika skillnader i varden
hos variablerna hos olika kallor. Dock kan det vara relativt svart att hitta en lattatkomlig kélla
som kan bidra med all information som behdvs for att genomfdra studien.

Eftersom datainsamlingen skedde manuellt fanns det risk for insamling av fel varden samt dven
att en felberakning av variablerna har skett. Atgérder togs dock for att minska felaktigheterna. En
brist gallande vardeinsamlingen ar att kéllorna avrundade varden under 0,5 nedat till 0. Ett varde
pa 0,5 ar dock lika med 500 000 kronor och kan raknas som relativt stor summa. Ett varde pa 0
gjorde aven att vissa berdkningar blev lika med 0 da siffran var en del i en formel med division
eller liknande.

7.3 Metodkritik

En kvantitativ forskningsstrategi anvéndes i denna studie dar en stor mangd av insamlade data
bearbetades samt omvandlades. En kvantitativ forskningsstrategi vara bast lampad da den
kvalitativa metoden handlar jamforelsevis om forskningsstrategier i form av ord och bilder
sdsom intervjuer, dokument och observation (Denscombe 2016, 383). Utan en kvantitativ metod
skulle studiens resultat inte vara sa generaliseringsbart som det &r, en kvantitativ metod behdvs
for att kunna studera flertalet foretag, branscher och variabler. Dock skulle kvalitativa inslag
kunna forbéttra studien genom exempelvis intervjuer med foretag for att skapa en storre
forstaelse bakom valet av kapitalstruktur.

Denscombe (2016) pastar att forskningsstrategier varken behéver vara bra eller daliga.
Forfattaren menar att en bedomning gallande forskningsstrategin bor goras i forhallande till det
syfte som strategierna anvands i. Pa grund av detta bor en bedomning goras utifran hur
anvandbara och lampliga forskningsstrategier ar. Forskaren maste veta malet med forskningen
for att avgora forskningsstrategins anvandbarhet och lamplighet. (Denscombe 2016, 23)

Valet av variabler skulle kunna kritiseras da det finns flertalet satt att berakna de olika
variablerna, exempelvis foretagsstorlek behover inte definieras som totala tillgangar utan istallet
kan foretagets omsattning anvandas. Dock valdes den hér studiens variabler ut fran tidigare
forskning och valdes att appliceras pa samma vis da de ansags vara passande att tillampa pa den
svenska marknaden.
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7.4 Forslag till vidare forskning

Studien grundar sig pa endast tva branscher och fem utvalda variabler. Vidare forskning skulle
exempelvis kunna vara en undersokning pa alla eller flera branscher samt ett flertal variabler,
vilket medfor en mer representativ forskning. En undersokning pa huruvida bolagsskatten och
skatteskolden ar appliceringsbara som variabler skulle vara av yttersta intresse da variablerna kan
kopplas vidare till tidigare teorier, exempelvis Trade-off teorin och Merton Miller och Franco
Modiglianis teori for att se hur de verkliga klimaten foretagen agerar och gor afférer i jamfor sig
med den teoretiska varlden dar dessa teorier tagits fram. Market timing teorin var relativt svar att
koppla till den har kvantitativa studien men hade mojligtvis kunnat vara av storre vikt vid en
studie med mer kvalitativa inslag da exempelvis intervjuer hade kunnat genomforts for att ga in
mer pa djupet om hur beslut inom féretagen ackumuleras och paverkar kapitalstrukturen. Dessa
intervjuer skulle kunnat ha kompletterats med ingaende studier av aktiemarknaden och
foretagens fluktuationer i aktiepris for att se eventuella samband och kopplingar till foretagens
kapitalstrukturer.

En annan intressant aspekt att undersoka hade varit onoterade foretag, det vill séga sma och

medelstora foretag och koppla dessa till tidigare teorier. Aven om det inte finns lika tillgangliga
resurser utgor dessa foretag likval en stor del, till och med den stérsta delen, av svenska foretag.
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Bilaga 1

Industribranschen:
ABB Ltd

Addtech B

Ahlsell

Alfa Laval

Alimak Group

AQ Group

ASSA ABLOY B
Atlas Copco A

Atlas Copco B

Balco Group

Beijer Alma B

Beijer Electronics Group
Beijer Ref B

Bergman & Beving B
Bong

Bravida Holding

BTS Group B

Bufab

Cavotec

Christian Berner Tech Trade B
Concentric

Concordia Maritime B
Consilium B

Coor Service Management Hold.
CTT Systems
Elanders B

Eltel

eWork Group
Fagerhult

Ferronordic Machines
Fingerprint Cards B
FM Mattsson Mora Group B
Garo

Gunnebo

ICTA

Image Systems
Indutrade

Inwido

ITAB Shop Concept B
Lagercrantz Group B
Lifco B

Lindab International
Loomis B



Malmbergs Elektriska B
Munters Group
Mycronic

NCC A

NCC B

Nederman Holding
NIBE Industrier B
Nobina

Nolato B

Nordic Waterproofing Holding
NOTE

OEM International B
Opus Group

Peab B

Poolia B

Precise Biometrics
Pricer B

Railcare Group
Rejlers

SAAB B

Sandvik

Securitas B

Semcon

Sensys Gatso Group
Serneke Group B
SinterCast

Skanska B

SKF A

SKF B

Studsvik

SWECO A
SWECO B
Svedbergs B
Systemair
Trelleborg B

Troax Group
Uniflex B

Viking Supply Ships B
Wise Group

Volati

Volati Pref

Volvo A

Volvo B

XANO Industri B
AFB



Bortfall:
Duroc B
Instalco Intressenter
Momentum Group B

Medicinbranschen:
Active Biotech
AddLife B

Alligator Bioscience
Ambea

AstraZeneca

Attendo

Baticguard Holding
BioArctic B

BioGaia B

Biolnvent International
Biotage
BONESUPPORT HOLDING
Boule Diagnostics
Camurus

Capio

CellaVision

C-Rad B

Dedicare B

Elekta B

Elos Medtech B
Episurf B

Feelgood Svenska
Getinge B

GHP Specialty Care
Hansa Medical
Humana

Immunovia

Karo Pharma
Karolinska Development B
MedCap

Medivir B

Moberg Pharma
NeuroVive Pharmaceutical
Oasmia Pharmaceutical
Oncopeptides

Orexo

Ortivus A

Ortivus B

Probi

RaySearch Laboratories B



Recipharm

Saniona

SECTRAB

Swedish Orphan Biovitrum
Wilson Therapeutics
Vitrolife

Xvivo Perfusion

Bortfall:

Arjo B
Handicare Group
Immunicum
Medicover B



Bilaga 2

Regressionsanalys: Industribranschen

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
,2612 ,068 ,066 ,257488164559627
,343P ,118 ,114 ,250832292818022
,373¢ ,139 ,133 ,247990890451000
,395¢ ,156 ,148 ,245891971082537

a. Predictors: (Constant), Likvida tillgangar

b. Predictors: (Constant), Likvida tillgangar

, Vinster

c. Predictors: (Constant), Likvida tillgangar

, Vinster, Tillgdngarnas omsattningshastighet

d. Predictors: (Constant), Likvida tillgangar

, Vinster, Tillgdngarnas omséttningshastighet, Foretagsstorlek

Tabell A

Signifikansnivan ar sannolikheten for att nollhypotesen avisas nar den faktiskt &r sann. Denna
sannolikhet bestams fore valet av provet eller utférande av berakningar. Signifikansnivaerna 0,05
och 0,01 &r de vanligaste, men andra vérden anvéands ocksa. Detta medfor att det ar en 95%
chans att hypotesen behalls nar den ar sann.

| tabell A visas det hur stor del av variationen i den beroende variabeln som var och en av de
oberoende variablerna forklarar. Den oberoende variabeln materiella anlaggningstillgangar finns
ej med i tabellen da SPSS automatiskt tog bort den da den ej ar signifikant, signifikansnivan kan
utlasas i tabell 4. Signifikansnivan for materiella anlaggningstillgangar uppfyller inte kravet pa
95%.



Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) ,663 ,017 38,537 ,000
Likvida tillgangar -,678 ,120 -,261 -5,652 ,000
(Constant) ,685 ,017 39,522 ,000
Likvida tillgangar -, 744 ,118 -,286 -6,326 ,000
Vinster -,414 ,084 -,224 -4,955 ,000
(Constant) ,604 ,030 20,333 ,000
Likvida tillgadngar -, 716 , 117 -,275 -6,142 ,000
Vinster -,435 ,083 -,236 -5,253 ,000
Tillgangarnas ,066 ,020 ,149 3,327 ,001
omsattningshastighet

(Constant) 577 ,031 18,659 ,000
Likvida tillgangar -,688 ,116 -,265 -5,937 ,000
Vinster -,449 ,082 -,243 -5,460 ,000
Tillgdngarnas ,076 ,020 172 3,811 ,000
omsattningshastighet

Foretagsstorlek 4,930E-7 ,000 131 2,911 ,004

a. Dependent Variable: Skuldséttningsgrad

Tabell B

| denna tabell tas den minst signifikanta variabeln bort stegvis, det som utlases fran tabellen ar att
efter den oberoende variabeln materiella anlaggningstillgangar tas bort uppfyller resterande
variabler en signifikansniva pa 95%. Den automatiska stegvisa regressionen fortsatter dock
eliminera variabler tills en variabel finns kvar.




Regressionsanalys: Medicinbranschen

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
,3712 ,138 134 ,257201871611647
,406° ,165 ,157  ,253718581967482
,439¢ ,193 182 ,249920644806893
,456¢ ,208 ,194 ,248179123719303

a. Predictors: (Constant), Likvida tillgangar

b. Predictors: (Constant), Likvida tillgangar, Fortagsstorlek

c. Predictors: (Constant), Likvida tillgdngar, Féretagsstorlek, Tillgangarnas
omséttningshastighet

d. Predictors: (Constant), Likvida tillgangar, Foretagsstorlek, Tillgangarnas

omséttningshastighet, Materiella anlaggningstillgangar

Tabell C

| tabell C visas det hur stor del av variationen i den beroende variabeln som var och en av de
oberoende variablerna forklarar. Den oberoende variabeln materiella anlaggningstillgangar finns
ej med i tabellen da SPSS automatiskt tog bort den da den ej ar signifikant, signifikansnivan kan
utlasas i tabell 6. Signifikansnivan for materiella anlaggningstillgangar uppfyller inte kravet pa
95%.



Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) ,523 ,024 22,079 ,000
Likvida tillgangar -,353 ,058 -,371 -6,103 ,000
(Constant) ,493 ,026 19,101 ,000
Likvida tillgangar -,312 ,059 -,328 -5,288 ,000
Storlek 3,960E-6 ,000 ,169 2,728 ,007
(Constant) 444 ,031 14,527 ,000
Likvida tillgangar -,272 ,060 -,286 -4,541 ,000
Storlek 4,270E-6 ,000 ,182 2,977 ,003
Tillgdngarnas ,045 ,016 ,173 2,847 ,005
omsattningshastighet

(Constant) ,415 ,034 12,319 ,000
Likvida tillgangar -,247 ,061 -,260 -4,078 ,000
Storlek 4,320E-6 ,000 ,185 3,033 ,003
Tillgdngarnas ,046 ,016 177 2,935 ,004
omsattningshastighet

Materiella 276 ,134 ,124 2,062 ,040

anlaggningstillgadngar

a. Dependent Variable: Skuldséttningsgrad

Tabell D

| tabell D tas den minst signifikanta variabeln bort stegvis, det som utlases fran tabellen &r att
efter den oberoende variabeln vinster tas bort uppfyller resterande variabler en signifikansniva pa
95%. Den automatiska stegvisa regressionen fortsétter dock eliminera variabler tills en variabel
finns kvar.



Bilaga 3

Materiella anlaggningstillgangar

Industribranschen
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Illustration A

En scatterplot 6ver variablerna skuldsattningsgrad och materiella anlaggningstillgangar inom
industribranschen.
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Ilustration B

En scatterplot 6ver variablerna skuldséttningsgrad och materiella anlaggningstillgangar inom
medicinbranschen.



Vinster
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Ilustration C

En scatterplot 6ver variablerna skuldsattningsgrad och vinster inom industribranschen.
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Ilustration D

En scatterplot 6ver variablerna skuldséttningsgrad och vinster inom medicinbranschen.



Foretagsstorlek (Totala tillgangar)
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Ilustration E

En scatterplot 6ver variablerna skuldsattningsgrad och foretagsstorlek inom industribranschen.
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Ilustration F

En scatterplot 6ver variablerna skuldséttningsgrad och foéretagsstorlek inom medicinbranschen.



Likvida tillgangar

Industribranschen
1,2
5 | egwe
S S e
>0,8
[@)]
£
€06
k=
% 04 ( ]
N
02 ® e o
. . .' [ ]
0
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8
Likvida tillgangar
Illustration G

En scatterplot 6ver variablerna skuldsattningsgrad och likvida tillgangar inom industribranschen.
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Illustration H

En scatterplot dver variablerna skuldsattningsgrad och likvida tillgangar inom medicinbranschen.



Tillgangarnas omsattningshastighet
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Ilustration |

En scatterplot 6ver variablerna skuldsattningsgrad och tillgangarnas omsattningshastighet inom
industribranschen.
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Ilustration J

En scatterplot Gver variablerna skuldsattningsgrad och tillgangarnas omsattningshastighet inom
medicinbranschen.



