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SAMMANFATTNING

Kapitalstruktur dr utan tvekan ett av de mest frekvent studerade och omdiskuterade omradena
inom modern finansiell teori, och kommer med all sikerhet att fa fortsatt stor uppmarksamhet
fran forskare virlden Gver. Trots utvecklandet av ett flertal teorier med inriktning mot dmnet
finns 4n idag ingen allmingiltig forklaring pa hur en optimal kapitalstruktur skulle utformas for
storsta mojliga  viardedkning. FEget kapital och skulder wutgér de tva huvudsakliga
finansieringsalternativ som i1 kombination forklarar verksamhetens kapitalstruktur. Resultatet av
de flertal forskningsstudier som gjorts inom dmnet har manga ganger pekat pa att det finns
specifika faktorer som har ett direkt samband med féretagets kapitalstruktur, samt att det
foreligger tydliga branschskillnader i foretagens skuldsittning. Med anledning av detta anses en
studie av kapitalstrukturen som intressant och av stor betydelse att genomféra dir syftet med
studien ér att analysera och férsoka forklara likheter och skillnader mellan olika branscher med
avseende pa hur tillvixt, lonsamhet och storlek inverkar pa skuldsittningsgraden. Valet av dessa
branscher var med avsikten att skapa stora branschskillnader och med férhoppningen att vid en

senare jamforelse finna karaktiristika 1 kapitalstrukturen.

For att uppna studiens syfte har kvantitativa metoder tillimpats dir data samlats in frin
respektive foretags arsredovisningar. Detta har efter statistisk bearbetning legat till grund for
studiens resultat och analys. Resultatet av empirin kom att bekrifta den bild som skildrats i
publikationer och teorier, att amnets komplexitet komplicerar faststillandet av konkreta samband.
Faktorernas paverkan och signifikans ir ofta tvetydiga och fallerar i sitt forsok att forklara ett
samband. Det som dock kan bekriftas utifrin undersékningens resultat, och som dven finner
stod utifrin tidigare forskning, 4r den interna branschpiverkan som rader wvid

kapitalstrukturpaverkande faktorers samband.



ABSTRACT

Capital structure is without doubt one of the most frequently studied and controversial areas of
modern financial theory, and will certainly continue to receive considerable attention from
researchers worldwide. There is still no universal explanation of how an optimal capital structure
would be designed for maximum appreciation, despite the development of several theories
focusing on the subject. Equity and debt are the two main financing options that in combination
explain the business's capital structure. The results of several research studies conducted in the
subject has many times pointed out that there are specific factors that are directly related to the
company's capital structure, and that there are clear sectoral differences in corporate debt. A
study of the capital structure is considered important and interesting to implement due to the
reasons above and the purpose of this study is to analyze and try to explain the similarities and
differences between different industries in terms of how growth, profitability and size affect the
debt level. The choice of these industries was with the intention to create large industry
differences and with the expectation to find characteristics in the capital structure at a later

comparison.

To achieve the study's aim, quantitative methods applied in which data was gathered from each
company's financial statements. This was after statistical processing formed the basis for the
study results and analysis. The results of the empirical data came to confirm the image depicted in
publications and theories; the complexity of the subjects complicates the determination of the
specific correlations. Factor impact and significance is often ambiguous and fails in its attempt to
explain a relationship. However, what can be confirmed based on survey results, which also finds
support from previous research, are the industry's internal influences prevailing at the factors

influencing capital structure context.
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1INLEDNING

I det inledande kapitlet kommer en presentation av uppsatsens tema tillsammans med en bakgrund til]
[foretags finansieringsalternativ och dmnet kapitalstruktur ges lisaren. Vidare kommer avsnittet dven att

redogora for uppsatsens syfte och dess valda avgransningar.

1.1 Bakgrund

"The Search for optimal capital structure is like the search for Truth or Wisdom:
you will never completely attain either goal. However, there bas been progress. No
one has found the formula for optimal capital structure, but we have learned where

not to look for it”.'
-8 C Myers

Foretag kan vilja mellan tva finansieringsalternativ for sin verksamhet. Antingen valjer foretaget
att finansiera sin verksamhet genom eget kapital genererat fran tidigare vinster och bolagets
investerare, eller utifrin frimmande kapital i form av exempelvis banklan. Relationen mellan
dessa kapitalformer utgdr foretagets kapitalstruktur och dirmed dven dess skuldsittningsgrad.”
Det har under flera decennier diskuterats kring huruvida kombinationen mellan eget kapital och
skulder ska utformas for att erhalla storsta méjliga viardeokning. Trots utvecklandet av ett flertal
teorier och ett flitigt forskande inom omradet finns 4n idag ingen universal 16sning pa hur en

optimal kapitalstruktur skulle utformas.

Modigliani & Miller beskrev redan 1958 foretagets virde som oberoende dess kapitalstruktur.
Kiritik riktades dock tidigt mot detta uttalande da ingen hinsyn riktades till marknadsférhallanden
1 form av de skatter eller den asymmetriska information som i praktiken paverkar marknadens
forutsittningar.” Pecking order teoremet som ocksi behandlar imnet, utgir frin att alla foretag
har en individuell preferensordning nir det galler finansieringsméjligheter, och dar internt kapital

foredras framfor externt. Detta tillfoljd av Trade-off teorin dir effekten av skatter och

IStern, ] M & Chew, D H. 1998. ”The revolution in corporate finance”, s. 111.

2Myers & Brealey. 2003. Principles of corporate finance.

SModigliani, F & Miller, M H. 1958. "The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”. Vol. 48, nr 13, s.
268-269
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konkurskostnader hanteras, dr nagra av de teorier som genom dren forsokt ge en forklaring pa

begreppet kapitalstruktur. *

Det dr dock vid flertalet tillfillen uttryckt att vid tillfallen da ett foretag har mojlighet att 6ka
virdet pa verksamhetens totala kapital genom skulder, bor féretaget 6ka sina lan 1 relation till det
egna kapitalet. Fraimmande kapital sa som skulder, innefattar bade laing- och kortfristiga skulder,
dir 16ptid och ndgon form av sidkerhet ges lingivaren. Denne garanteras dirmed avkastning
oavsett foretagets prestationer.” Vid finansiering genom eget kapital finns dock inget krav pa
avkastning utan hinsyn tas frimst till foretagets 16nsamhet. Eget kapital skiljer sig pa sa vis att
varken amorteringar eller I6ptider existerar, utan kapitalet ska i forsta hand se till att bira forluster
vid mindre 16nsamma tider.® Andelen eget kapital sigs ge en indikation pi den finansiella

stillningen inom foretaget.’

En fordel med att 6ka foretagets belaning ér att detta medfor en ligre kapitalkostnad an det egna
kapitalet som maste kompensera aktiedgarnas risktagande.® Okad belining medf6r dock dven en
bidragande affirsrisk som bor betinkas och behandlas for att minimera verksamhetens
risktagande. Affirsrisken begrinsar ett foretags skuldsittning och ju hogre affirsrisk ett foretag
har desto ligre andel skulder bor foretaget finansiera sin verksamhet med.” Aven likviditeten kan
paverkas negativt vid en hog skuldsittningsgrad, lanets amorteringar ska betalas oavsett
l6nsamhet och i situationer da féretaget gar mindre bra kan kreditgivare vigra att fornya krediter.
Forluster som om foretaget haft likvida medel, endast hade varit tillfilliga, kan for ett féretag med
hég skuldsittningsgrad leda till konkurs."” Férdelen med att istillet prioritera eget kapital som
finansieringsalternativ dr att det fungerar likt en stétdimpare vid forlust och som tidigare nimnt,
inte heller kriver nidgon ersittning vid daliga tider. En stor del eget kapital inom ett foretag
limnar makten till aktiedgarna vilket anses positivt da dessa har méjligheten att helt avsta fran
utdelning vid tider d4 foretaget gir daligt." Med anledning av att aktiedgarna dger det kassafléde
som tillgangar genererar i verksamheter uteslutande finansierat med eget kapital, ser dessa till att

foretaget ocksd ska vilja den kapitalstruktur som maximerar féretagets virde. '

*Myers, S C. 1999. “The capital structure pugzle; another look at the evidence”. Vol. 12, nr. 1, s. 8-20.

SAndrén et al, 2003. Finansiering.

Karlsson, 1, 2002. Fika-bok; Finansiering och kalkylering, 5. 178.

"Myers & Brealey, 2003. Principles of corporate finance.

8Chen, A & Kim, E, 1979. " Theories of corporate debt policy: A synthesis. 1'ol. 34, nr. 2, s. 374-376.

'Groth, ] C & Anderson, R C, 1997. "Capital structure: perspectives for managers, Management decision”. Vol. 35, nr. 7, s. 552-
561.

10Andrén et al, 2003. Finansiering.

Hbid.

12Myers, S C & Brealey, 2003. Principles of Corporate Finance.
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1.2 Problemdiskussion

Det har under drens lopp skett ett flertal studier pa foretags skuldsittning och relationen mellan
eget respektive frimmande kapital. Studiernas resultat har manga ganger pekat pa att det finns
specifika faktorer som har ett direkt samband med foretags kapitalstruktur, samt att tydliga
skillnader i1 skuldsattning har kunnat utlasas mellan branscher. Foretag inom samma bransch, med
liknande arbetsforhallanden och operationell risk, tenderar att ha likartad kapitalstruktur, och vice
versa. Forskare har till och med gitt sda lingt som att pdstd att det existerar en optimal
kapitalstruktur for respektive bransch, dir féretag genom att forflytta sig narmre respektive lingre
bort frain branschmedel, kan héja respektive sinka sitt virde pa foéretaget. Denna

branschuppdelning sigs bland annat bero pa de bolagsskatter som berér respektive bransch. '

Vilka faktorer som paverkar valet av skuldsittning for respektive foretag och bransch, skiljer sig
dock. Under en lagkonjunktur viljer manga féretag, oberoende bransch, att inte ta ytterligare lan
med risk for att kostnaden ska bli allt f6r hog till f6ljd av en eventuell rintehdjning. Branscher
vars tillgangar enkelt virderas och sedan avyttras tenderar att ha hogre andel skulder dn foéretag
vars existens grundas i mer forskningsintensiva branscher, dir det finansiella risktagandet anses
storre. Fastighetsbranschen som i och med sina fastighetstillgangar kan limna goda sikerheter
har traditionellt en hog skuldsittningsgrad till skillnad mot nystartade bioteknikféretag dir man
finner svarigheter att stilla sikerheter som kompenserar for affirsrisken. Fastighetsbolag viljer
ofta medvetet en hog belaning pa sina tillgaingar for att uppna hivstangseffekter vid
virdebkningar. Att effekten uppstar grundas i att kostnaden for lan alltid ar lagre 4n kostnaden

for eget kapital.14

Enligt en studie pa den amerikanska marknaden som listat branschers skuldsittning 1 relation till
det egna kapitalet, ir fastighetsbranschen en av de hégt skuldsatta.”” D4 detta monster visat sig
vara applicerbart dven pd den svenska marknaden, dr en undersékande jimforelse mellan

branscher intressant att vidareutveckla.'®

13DeAngelo, H & Masulis, R W, 1980. “Optimal Capital Structure under Corporate and Personal Taxation”. Vol. 8, nr. 1, s.
12-24

4Hamberg, M, 2002. Strategic Financial Decision, s. 194-196.

15Berk, | & DeMatzo, P, 2007. Corporate Finance.

16Andrén et al, 2003. Finansiering.



1.3 Problemformulering
Utifran tidigare bakgrund och problemdiskussion mynnar forfattarnas tankar ut i foljande

fragestillningar som dmnas besvaras under uppsatsens gang:

— Finns det mijlighet att finna likheter och skillnader mellan branschers val av kapitalstruktur med avseende pa

deras skuldsdttningsgrad?

— Kan ett antal oberoende faktorer hos foretag, antas ha direkta samband med dess skuldsdttningsgrad?

1.4 Syfte

Intentionen med denna uppsats dr att analysera och forsoka forklara likheter och skillnader
mellan tre skilda branscher med avseende pa hur olika kapitalstrukturpaverkande faktorer

inverkar pa skuldsittningsgraden.

1.5 Avgriansning

Uppsatsen ar avgrinsad till att studera likemedels-, fastighets- samt maskinindustribranschen, dar
studien kommer att innefatta svenska boérsnoterade bolag inom respektive bransch.
Undersokningen kommer att baseras pa de storsta bolagen inom respektive bransch, detta med
avseende pa 2009 ars nettoomsittning. Nagon hinsyn till vilken tidpunkt féretagen
introducerades pa borsen kommer inte tas, heller inte till vilken borslista bolagets aktie dr noterat.
Undersokningen kommer att ske mellan rakenskapsaren 2005-2009 da dessa dr de senaste 1

toljden av lanserade drsredovisningar som finns tillhanda.

1.6 Disposition

Uppsatsen kommer att disponeras enligt den grafiska hinvisningen nedan;

EMPIRI &
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2 METOD

I detta kapitel skildras uppsatsens vetenskapliga utgangspunkt och tillvdgagangssatt for att na fram
till ett resultat som motsvarar uppsatsens syfte. 1 idare redogors for undersokningens utforande dér en

djupare presentation av uppsatsens variabler och dess berikningar ges lisaren.

2.1 Tillvigagangssitt

Uppsatsarbetet inleddes med en gemensam diskussion kring dmnet finansiering och strax
direfter vilket angreppssitt som limpligast skulle kunna appliceras pa det valda temat
kapitalstruktur. Uppsatsens utgangspunkt 6nskades ha en orientering som riktades mot "life-
science" och med en fé6rhoppning om att kunna skapa en mer nyanserad bild av dmnet, valdes
en branschjimférelse. Da uppsatsens intention dr att jamfora ett till antalet oberoende
branscher med hjalp av sambandsberikningar, diskuterades vilken undersékningsvariant som
skulle lampa sig bist i férhéllande till studiens syfte. Med hjilp av databaserna Buisness Source
Premier, [STOR, NBER Working Papers, Emerald, Buisness Retriever samt Bolagsverket, aterfanns ett
flertal anvindbara informationskillor 1 form av bocker, tidigare forskning och artiklar. De
s6kord som i kombinationer anvindes vid datainsamlingen var ’capital structure”, “debt
ratio”, “determinants” och ”industries”. I syfte att skapa en uppfattning om de skilda
branschernas forutsittningar, ansags det dven wvara viktigt att ta del av publicerad

branschfakta.

Stor prioritet lades dven till de forskningsartiklar kring dmnet kapitalstruktur som hittades via
de olika databaserna. Dessa forskningsartiklar stod inte enbart f6r relevant information utan
dven for vidare inspiration till sjilva undersékningen. Genom att kritiskt granska empiriska
studiers tillvigagangssitt och dess olika modeller, mojliggjordes siledes valet av anvindbara
variabler fér studien. Aven en uppfattning gillande vilken eller vilka metoder som bist
limpades f6r var undersokning framgick efter att ha tagit del av publicerad information f6r

temat, samt att statistikprogrammet SPSS var anvindbart f6r senare analys.

Med detta underlag kom nista steg att bli valet av undersokningens population, samt vilka
urval som skulle ligga till grund f6r studien. Med tillginglighetsaspekten och tidigare studiers

upplagg som riktlinje, valdes borsnoterade foretag. Mer ingaende om hur valet av population
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och urval gick till beskrivs narmare 1 stycke 2.4.2. Avslutningsvis sammanstilldes all data fran
bolagens arsredovisningar i programmet Excel, for att vidare kunna genomfora de statistiska
berakningar i programmet SPSS som behovdes for studiens forbindande analys. Studiens

genomférande redogors narmare i stycke 2.4.3.

2.2 Vetenskaplig utgédngspunkt

Det talas inom forskningsomradet om tva olika vetenskapliga huvudinriktningar, dir den
forsta dr positivismen och den andra hermeneutiken. Positivismen har sitt ursprung i
naturvetenskapen, men dess synsitt dr dven vanligt férekommande inom andra
vetenskapsomriden. Hermeneutiken kan ses som positivismens motsats, da den ar av typiskt
humanistisk karaktir. Dess synsitt syftar till att f6rsta hur olika méanniskor uppfattar varlden.
Problemet med detta anser positivisterna ar att manniskans uppfattning skiljer sig, och darfoér
inte gar att mita, utan snarare madste tolkas. Positivisterna soker istallet att foérklara
verkligheten genom observationer och matningar. "Enligt positivismen har vi ménniskor tva och
endast tva kdllor till kunskap, det vi kan iaktta med véra sinnen och det vi kan rikna ut med vér logik.”"”
De menar att traditioner, auktoriteter, 16sa spekulationer och kinslor helt ska bortses ifran, da
dessa istillet karaktiriserar hermeneutiken. Hermeneutiken menar att deras sitt att anvinda
sig av kinslor och forstielse 6ppnar mojligheter till kunskap som positivisterna gar miste

18
om.

Kritiskt tinkande dr en grundpelare inom positivismen. Alla pastienden och iakttagelser
maste kritiskt granskas for att garantera och sikerstilla trovirdigheten av informationens
innehall och hirkomst. Det ar viktigt att sa langt som méjligt kunna kvantifiera, och statistiskt

bearbeta den data man har tillgang till for att i efterhand kunna dra generella slutsatser.”

De data som i1 denna studie samlats in, ssmmanstillts och statistiskt bearbetats fran foretagens
arsredovisningar, har en typisk positivistisk utgangspunkt. Arbnor och Bjerke forklarar vidare
att positivismen 1 storre utstrickning bygger pé ett forklarande snarare dn en forstdelse, dven
om gransen dir emellan ér relativt diffus. Forfattarna onskar darfor papeka att valet av
vetenskaplig utgangspunkt inte boér betraktas som absolut, utan att den i viss man kan anses

ligga i grinslandet av férklarande och férstaiende mening.”

Thurén, T, 2002. IVetenskapsteori for nybirare, s. 14-15.

18Tbid, s. 46.

Tbid, s. 16.

20Arbnor, I & Bjerke, B, 1994. Firetagsekonomisk metodlira, s. 61-62.
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2.3 Val av metod
2.3.1 Ansats

Uppsatsens ansats sker ur ett deduktivt perspektiv dir slutsatser hirleds utifran antaganden.
Forfattarna har inledningsvis tagit del av en mingd for temat relevanta teorier med avsikten
att testa dessa mot resultatet av empirin. En sddan ansats, att fran teori bekrifta empiri, kallas
att deducera och innebir att géra en avledning frin det generella till det mer konkreta.
Forfaringssittet deduktion dr synonymt med matematikens forestillning kring bevis, dir
malet dr att na fram till slutsatser utifran tidigare premisser. Slutsatserna bedoms darefter
sanna om de dr logiskt sammanhingande. Utan denna avledning skulle studien riskera att

brista i sitt virde och inte kunna bidra till en vidare forklaring bakom féreteelsen i fraga.”'

2.3.2 Kvantitativ alt. kvalitativ metod

Syftet med denna undersékning dr att ta reda pa om ett fatal oberoende variabler kan férklara
kapitalstrukturens sammansittning i olika branscher, och med anledning av detta kommer en
kvantitativ ansats att anvindas. Detta anses limpa sig bast da kvantitativa metoder innebir att
undersokningen utgors av numeriska data som sedan analyseras med hjilp av matematiska
och statistiska berikningar. Dessa berdkningar séker ofta forklaringar till foreteelser genom
att mita samband mellan variabler.” 1 kvantitativa studier kartliggs frekvenser, undersoks
omfattningar och uppskattas spridningar. Kvantitativa studier forutsitter darfor att det man
avser att mita, grundar sig pa liktydiga och jimférbara uppgifter.”’ Johannessen uttrycker det
viktigaste med en kvantitativ metod som formagan att utforma sin empiri si exakt som

mojligt, for att vidare kunna dra sa korrekta slutsatser som mojligt. 4

En kvalitativ metod kdnnetecknas av att man arbetar mindre med rakneoperationer, och desto
mer med sd kallad “mjuka” data, i form av djupintervjuer och observationer. Syftet ar med
dessa att underséka fenomenets innebérd och uppfattningar.” 1 kvalitativa studier séker man
finna monster ur ett komplext sammanhang. Virderingar, sprak och maktférhallanden leder

. . " ° o eae . 26
till mer nyanserade siffror men férsvarar ocksa jamforelser.

2Johannesen, A & Tufte, Per Arne, 2003. Introduktion till sambdllsvetenskaplig metod, s. 35.
22Backman, ], 1998. Rapporter och uppsatser

ZEriksson, L T & Wiedersheim-P, F, 2008. Rapportboken, 5. 30.

24Johannesen, A & Tufte, P-A 2003. Introduktion till samhdllsvetenskaplig metod, s. 21.
ZJohannesen, A & Tufte, P-A 2003. Introduktion till samballsvetenskaplig metod, s. 24.
26Eriksson, L. T' & Wiedersheim-Paul, F, 2008. Rapportboken, s. 31.
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Halvorsen (1992) belyser att den kvantitativa metoden ofta innehaller manga studieobjekt
med fa upplysningar, medan den kvalitativa metoden underséker firre objekt med desto mer
berikad information. Diremot kritiseras kvalitativa studier manga ganger for att ha ligre
validitet jimfért med kvantitativa studier.”” Johannesen papekar dock att det viktiga ir den
ena metoden inte utesluter den andra i en och samma forskningsstudie, utan kan mycket vil
kombineras.” D4 denna empiriska studie kommer att grundas pa sekundirdata publicerat i
arsredovisningar, limpar sig en kvantitativ metod bist for att besvara uppsatsens syfte. Vidare
kommer regressionsberikningar utifran foretagsvirden att utgéra den huvudsakliga empirin,

vilket aven det talar fOr ett kvantitativt metodval.

2.4 Genomfoérandet av unders6kningen

2.4.1 Typ av unders6kning

Lundahl och Skirvad forklarar i sin bok gillande utredningsmetodik, tre olika former av
undersokningsvarianter. En forberedande undersokning syftar till att utreda amneshistorik samt
limpliga fragestillningar for att ge forslag pd vidare forskning inom dmnet. En deskriptiv
undersokning onskar forklara ett specifikt fenomen medan en firklarande undersokning soker

7 Utifran dessa tre skilda former kan

orsakssamband ur en mer kvantitativ karaktir.’
konstateras att en undersékning skriven ur en forklarande synvinkel med en kvantitativ
karaktir, dr den typ som bast Gverensstimmer med denna uppsats utgangspunkt. I
kvantitativa undersékningar utgors variablerna av zad det dr som undersoks. Variabler kan

anta olika virden som exempelvis lingd, vikt eller alder och inom ekonomin tillvaxt,

omsattning eller lonsamhet.”

2.4.2 Definiering av population och urval

Den till syftet valda populationen bestir av tre till intentionen obesliktade branscher,
fastighets-, likemedels- och maskinindustribranschen. Valet av just dessa branscher hade for
avsikt att skapa stora branschskillnader med férhoppningen om att vid en senare jamforelse
finna karaktiristiska drag mellan branschernas kapitalstruktur. Valet av likemedelsbranschen
fann sig naturligt i och med forfattarnas utbildning inom medicinteknisk ekonomi och
dirmed sjilvklara intresse for halso- och sjukvardsomradet. Fastighetsbranschen uppskattas i
ett flertal litteratur- och forskningsstudier, som en av de hégst belinade branscherna vilket dr

av intresse for oss som tink undersoka fenomenet. Maskinindustribranschens egenskaper

Y"Halvorsen K, 1992. Sambdllsvetenskaplig metod.

2Johannesen, A & Tufte, P-A 2003. Introduktion till sambdllsvetenskaplig metod, s. 21.
»Lundahl, U & Skirvad, P-H, 1992. Utredningsmetodik for sambdillsvetare och ekononser.
Nohannesen, A & Tufte, P A, 2003. Introduktion till samballsvetenskaplig metod, 5. 131.
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ansags som ett limpligt komplement till de Ovriga branscherna samtidigt som en nyfikenhet
fanns hos skribenterna med anledning av att fa studier behandlat maskinindustrin som helhet.
Med vetskap om vilka branscher studien 6nskades grunda pa, gjordes ett urval av studiens
population med hjilp av databasen Bolagsfakta. Utifran databasen gavs en trifflista pa ett
tjugotal foretag inom vardera bransch. Nodvindiga efterforskningar gjordes sedan for att

kunna ta fram ett urval som motsvarade vara forutbestimda kriterier f6r populationen.

Da det ansags fordelaktigt att vilja ett urval som hade en betydande roll inom respektive
population, selekterades darfor foretagen utifran deras omsattning ar 2009. D4 det dr 6nskvart
att utifran urvalets svar kunna gora faststillanden om hela populationen, ansigs det vidare
opportunt att basera undersokningen pa marknadens stOrsta svenska aktorer. Detta
resulterade i ett urval som motsvarade de fem storsta foretagen inom respektive bransch med

avseende pa omsittning, I figuren nedan listas populationens urval om 15 féretag,

Likemedelsbolag  Fastighetsbolag = Maskinindustribolag

Biovitrum Kungsleden Atlas Copco

BioPhausia Wallenstam AB SKF

Bioinvent Atrium Ljungberg Alfa Laval
Medivir Castellum Cardo AB
Orexo Fabege Munters AB

Tabell 1: Populationens nrval

2.4.3 Datainsamling

Data inhimtas vanligen frin tva killor, primédrdata och sekundirdata. Primidrdata dr sidana
data som forskaren sjilv samlar in i form av observationer, experiment eller intervjuer.
Sekundirdata 4r insamlad och tryckt data.’® Den teknik som anvinds fér att samla in
sekundara data kallas for indirekt observation och sadana sekundira killor kan utgoras av
bécker, databaser, forskningsartiklar eller arkiv. Férdelen med sekundirdata ar att den ofta dr
av hog kvalitet, men ocksi tids- och kostnadssparande.” Denna studie kommer uteslutande
att baseras pa sekundirdata tillganglig i respektive foretags arsredovisning, Da all de data som

krivs for de olika regressionsberikningarna, som senare ska komma att besvara uppsatsens

S1Bryman, A & Bell, E, 2005. Foretagsekonomiska forskningsmetoder.
2Arbnor, I & Bjerke, B, 1994. Firetagsekonomisk metodlira.
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syfte, finns publicerade i drsredovisningarna kommer ingen primirdata att anvindas inom
studiens ramar. Uteslutandet av primirdata motiverar vi helt enkelt med att den inte fyller

nagon funktion i férhallande till studiens syfte.

Var undersokning bygger pd urvalets arsredovisningar fran 2005 till 2009. En viktig aspekt vid
insamling av data menar Halvorsen dr huruvida undersékningen ir generaliserande eller om
den avser till att ge forstaelse av ett fenomen.” D4 undersdkningen bygger pa ett fatal
variabler vilka 1 sig baseras pa relativt manga enheter kan studien betraktas som generell. Fran
arsredovisningarna har data samlats in fOr att sammanstillas noggrant och metodiskt i
dataprogrammet Excel. Direfter har de nyckeltal som ligger till grund f6r beroende och

oberoende variabler beriknats.

2.5 Statistisk bearbetning av data
2.5.1 Val av variabler

Valet av den beroende variabeln, skuldsittningsgrad, motiveras genom forklaringen att denna
figurerar som den frimsta indikatorn pa ett fOretags disposition mellan eget kapital och
skulder. I valet av de oberoende variablerna som undersékningen ir uppbyged p4, var det av
storsta vikt att dessa senare skulle ligga till grund for en rittvisande studie. Darfér var
kriterierna att dessa skulle vara littillgingligca och generellt applicerbara for att inte vara
karakteristiska for enbart en bransch. Ett annat viktigt kriterium var dven att det skulle vara
frekvent dterkommande undersékningsenheter fran tidigare forskning av tillférlitlighetsskal.
Samtliga oberoende wvariabler har férekommit i tidigare forskningsstudier gallande
kapitalstruktur och pa sa sitt bekriftat att de dr viktiga faktorer i valet av kapitalstruktur.
Variablernas virden har sedan registrerats i statistikprogrammet SPSS, vilket bidragit med

numeriskt och grafiskt underlag f6r den senare analysen.

Skuldsittningsgraden: Uppsatsens beroende variabel utgbrs av skuldsittningsgraden som
beriknas genom att dividera fOretagets totala skulder med det totala egna kapitalet. Detta ger

saledes ett matt pa hur foretagets kapitalstruktur ser ut i redovism'ngstermer.34

Totala skulder/ Totalt eget kapital

BHalvorsen, K, 1992. Sambaillsvetenskaplig metod.
34 Karlsson, 1, 2002. Fika-bok; Finansiering och kalkylering, s. 153
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Utifran denna beroende variabel ska uppsatsen testa de tre 6vriga oberoende variablerna, for
att undersoka eventuella korrelationer. Vidare har dven generella antaganden utformats for
mojligheten att kunna faststilla ett eventuellt samband. Dessa kommer att besvaras med hjilp
av den multipla regressionsundersékningens resultat. En ndrmare beskrivning av dessa

variabler samt hur vi valt att berdikna dessa beskrivs nedan.

Tillvixct: Den forsta oberoende variabeln utgors av tillvixten, och beriknas vanligen genom
P/E talet. En sidan berikning i denna uppsats riskerar dock en omvind kausalitet da P/E
talet direkt paverkas av skuldsittningsgraden och inte tvirtom. Ett mer limpligt matt vid
undersOkning av foretags kapitalstruktur blir sdledes den procentuella foérindringen i totala
tillgingar.”

UB fillgangar — IB tillgingar/ 1B tillgingar

Generellt antagande 1.

Det finns ett negativt samband mellan tillvixt och skuldsdttningsgrad.

Lonsambet: Ett foretags resultat utgdrs av differensen mellan virdet pa ett fOretags prestationer
relativt dess virde pa forbrukade resurser, kort sagt skillnaden mellan intédkter och kostnader.
Skulle man dérefter vilja erhélla effektivitetsmattet l6nsamhet skulle detta resultat endast
behévas sittas i relation till nigon storhet inom féretaget.” 1 studien beriknas 16nsamheten

enliot tradition genom att dividera verksamhetens rorelseresultat med dess totala tilleinear.”’
g g gang

Rarelseresultat/ Totala tillgingar

Generellt antagande 2.

Det finns ett negativt samband mellan linsambet och skuldséttningsgrad.

Faretagsstorlek: Den tredje oberoende variabeln dr foretagsstorlek och skulle rent generellt
kunna beraknas genom att endast applicera omsittningen som berikningsmatt. Men da
uppsatsen amnar undersOka kapitalstruktur finns sdledes ett mer passande matt och som
ocksd tar hinsyn till storlekseffektens inverkan pa ett foretags kapitalstruktur. Av denna
anledning beriknades dérfor foretagsstorleken genom att ta den naturliga logaritmen av

omsittningen.

3 Titman, S & Wessels R, 1988. “T'he determinants of capital structure choice”. Vol. 43, nr. 1, s. 1-19.
S Andersson, G, 2008.. Kalkyler som beslutsunderlag - kalkylering och ekonomisk styrming.
37Ross et al, 2002. Corporate Finance, 5.36.
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InOmsdttning

Generellt antagande 3.

Det finns ett positivt samband mellan storlek och dess skuldsdttningsgrad.

2.5.2 ANOVA-test

ANOVA-test ir ett vanlig test nar flera grupper ingar i en undersékning och innebir en
variansanalys for att undersoka skillnader 1 medelvirde mellan studiens population. I syfte att
skapa en uppfattning om respektive branschs kapitalstruktur ska ett ANOVA-test bidra med
medelvirdesberikningar av samtliga variabler i relation till respektive bransch. Testets avsikt var
att ge en inledande uppskattning av hur de olika branscherna férhaller sig, saval internt som i

forhallande till varandra.

2.5.3 Enkel linjar regression

Enkel linjir regression innebér att man anvinder sig av en beroende- samt en oberoende
variabel for enskild sambandsundersokning. Den regressionslinje som testet resulterar i visar
pa det mest troliga samband som vi kan férvinta oss i och med variationen. Enkel linjar

regression kan sammanfattas enligt ekvationen nedan;

y=a+ bx

dir a, representerar den punkt dir linjen skir y-axeln och kallas intercept. Faktorn & anger
linjens lutning och beskriver dven den foérindring som sker vid en eventuell 6kning av x-
faktorn. Detta 4r vad man dven inom statistiken kallar for regressionskoefficient alternativt
riktningskoefficient, och anger om linjens samband ar positivt eller negativt beroende pa dess
lutning.™  Sambandet eller den sk, korrelationen mits statistiskt  genom
korrelationskoefficienten. Denna visar sambandet mellan tva variabler som redovisas utifran
ett intervall pa skalan -1 och +1. En korrelationskoefficient med virdet -1 pekar pa ett perfekt
negativt samband och vice versa. Erhalls virdet O efter en korrelationsberdkning innebar detta

att det inte existerar nagot samband mellan den beroende och den oberoende variabeln.”

Studiens avsikt vid anvindandet av enkla regressioner ar att med hjalp av spridningsdiagram,

3Djurfeldt, G et al, 2010. Statistisk verktygslida — samballsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, s. 157-158.
¥ Johannesen, A & Tufte, P A, 2003 Introduktion till samballsvetenskaplig metod, s. 187-188.
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overskadligt illustrera eventuella samband mellan vara variabler. Detta kommer att géras inom
samtliga branscher for att skapa en uppfattning om eventuella likheter och skillnader, med
avseende pa korrelationen inom de olika branscherna. De empiriska berdkningarna kommer
att utgd ifran en femprocentig signifikansniva fOr att statistiskt sikerstilla vara resultat.
Signifikansnivan skildrar slumpens roll och hur manga fall som kan ha sin forklaring ur
tillfalligheter. D4 en enkel linjir regressionsanalys inte édr speciellt tillforlitligt att forklara ett

fenomen med enbart en faktor, valdes multipel regressionsanalys som komplement.

2.5.4 Multipel regression

Multipel regression anviander till skillnad mot enkel regression flera férklarande variabler f6r
sambandsanalys. Den multipla regressionen forutsitter att den beroende variabeln bade ar
kvantitativ och av icke-bindr karaktir. Denna mitmetod indikerar flera oberoende variablers
inverkan pa undersdkningens beroende variabel.*’ Den multipla regressionens ekvation

beskrivs som foljande;

y=a+tbx, ¥ b, + byt e

dir y, star f6r den beroende variabeln och samtliga x f6r de oberoende. Faktorn  anvinds
saledes for att berakna virdet pa den oberoende variabeln och klassas darfér som en konstant.
Vilken betydelse respektive oberoende variabel har i den totala regressionen, anges med hyjilp
av b-koefficienterna. Residualen, ¢, utgors av den varians som utifran den beroende variabeln

inte kan aterforas till de oberoende.*!

Da en foreteelse sillan endast ar beroende av en faktor kommer studien dven att baseras pa
en multipel regression dir undersokningen tar hinsyn till samtliga variabler samtidigt. En
multipel regression mojliggdr 1 denna studie en djupare analys av varje bransch respektive
inverkan och beroende. Da bade tillvaxt, l6nsamhet och storlek kan testas tillsammans med
samtliga branscher ges en helhets bild av eventuella korrelationer. For att kunna pavisa
eventuell branschpaverkan separerar vi 4ven analysens datamaterial med avseende pa bransch.
Detta gors rent statistiskt genom att ldgga till ytterligare tre oberoende variabler, en for
vardera branschen. Den multipla regressionen kommer likt den enkla regressionen att

anvianda ett femprocentigt preferensvirde for signifikansbestimning,

Y“Djurfeldt, G et al, 2010. Szatistisk verktygsiida — sambdllsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, 5.314.
“Djurfeldt, G et al, 2010. Szatistisk verktygsiida — sambdllsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, 5. 3535.
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2.6 Reliabilitet

D4 man talar om en forskningsstudies reliabilitet avser man dess tillforlitlighet och om
undersokningens resultat kan anses trovirdigt. En uppsats med hog reliabilitet bor granska
och analysera datamaterialets hirkomst, undga mitfel och i storsta mojliga man skrivas utifran
en objektiv synvinkel. Da uppsatsens datainsamling skett utifran ett stort antal
arsredovisningar som enligt svensk lag ska folja redovisningspraxis, och dir oberoende
myndigheter f6ljer upp innehallet, anses dessa killor som hogst tillforlitliga. Posterna som
anvants 1 arsredovisningarna har ibland inte foljt samma uppstillning eller redovisats pa
samma sitt, detta har dock inte paverkat reliabiliteten i nigon grad, da det funnits noter som

forklarat dess sitt att redovisas.

For att en undersckning ska anses trovirdig ska utfallet av det fenomen som granskas vara
oberoende av antalet tillfillen studien utférs samt vem som utfér undersdkningen.” Detta dr
nagot som kan appliceras pa var undersokning, vilket stodjer en hog reliabilitet. Ytterligare en
aspekt som tyder pa hog reliabilitet dr att samtliga teorier som forskningsstudien behandlar ar
ur ett finansiellt perspektiv kint innehdll, dir samtliga publicerats i vetenskapliga
forskningsartiklar. Trovirdigheten kan ocksa styrkas genom att forfattarna varit konsekventa
och metodiska 1 sitt sitt att arbeta, och didrmed gjort allt f6r att géra den sekundirdata som

anvants tillforlitlig,

2.7 Validitet

Med validitet avses om uppsatsen i praktiken undersoker det som ér avsett att matas. Validitet
kan delas upp 1 tvd delar, intern- och extern validitet. Med intern validitet stiller man sig
fragan huruvida man i praktiken miter de faktorer som man avsett att mata, pa ritt sitt och
med ritt resultat. Uppsatsens variabler dr tryckt data, publikt dtkomligt i arsredovisningar
vilket i praktiken miter uppsatsens inledande syfte. De data som anvints vid studien var
littillgdangliga och redovisades 1 svensk valuta vilket underlittade vidare berikningar och
dirmed stirker wvaliditeten. Det finns dock ingen garanti for att de empiriska
korrelationsberikningarna inte innehaller mitfel vilket i sidana fall skulle kunna hota den
interna validiteten. Extern validitet innebir att uppsatsens undersékningstillfille anses giltigt i
férhéllande till andra mattillfillen. Eventuella konjunkturperioder dir extremvirden uppmatts
bér dirfor tas i beaktande och méjligen uteslutas for att erhalla en hog validitet.” Den externa
validiteten, med avseende pa undersékningstillfille, kan i viss man hotas av den finanskris

som nyligen pagatt under nagra ar fére denna undersokning, vilket bor tas 1 beaktande.

“Lundahl, U & Skirvad, P-H, 1992. Utredningsmetodik for samballsvetare och ekonomer.
BJacobsen, D 1, 2006. Vad hur och varfor - Om metodval i foretagsekonomi och andra sambillsvetenskapliga dnmen
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2.8 Kallkritik

Dié unders6kningen édr byged pa sekundirdata dr det av stor betydelse att ha ett kritiskt
forhallningssitt till informationskillorna da dessa kan vara medvetet partiska, vinklade och
ofullstindiga." Utgingspunkten for en forskningsstudie bér vara att alltid himta sin
information ur originalkillor, det vill siga dir en viss information namnts for forsta gangen.
Med anledning av detta har all typ av information som aterfunnits ur sekundira kallor

uteslutits, dd denna kan vara medvetet firgad.

For att sikerstilla for uppsatsens ldsare att samtliga teorier och studiens empiri dr korrekt,
samt att forfattarna forhallit sig pa objektivt sitt, har det tagits i noga beaktning att killan till
informationen inte har ett annat syfte. Vid kritisk granskning av killor finns ett antal
kallkritiska kriterier att utga fran som underlittar bedémningen. Samtidskrav ar ett kriterium
som forklarar vikten av att himta information fran idag, och inte grunda sin studie pa allt for
gammal information som kan vara inaktuell vid tillfallet.” Studien grundas dirfér pa de senast
publicerade drsredovisningarna for att ta hdnsyn till samtidskravet. Ett annat kriterium
benimns tendenskritik och innebir att uppgiftslimnarens intressen alltid ska granskas for att
undvika firgade killor.” D4 arsredovisningar enligt lag maste limna ut aktuell information for
att inte vilseleda intressenter uppfyller uppsatsens undersokning detta kriterium.
Beroendekritik som kriterium innebdr en granskning av killornas inbérdes beroende och dar
man ifrigasitter om en killa verkligen ir vad den utger sig for att vara."’ Problematik kan
uppsta ndr information 4r hamtad fran olika killor fran Internet dar detaljer pa webbplatser ar
litta att paverka. Med anledning av detta har all information fran Internetplatser undvikits
med undantag fran artikeldatabaser. Akthet och huruvida informationen kan vara férfalskad
ir det sista kriteriet som bor beaktas. Aven plagiat riknas till férfalskad information och kan

forstora en hel uppsatsstudie.48

Vid kritisk granskning av killor som i denna undersokning dr baserad pa dataregistrering,
krivs att man tar hinsyn till att dessa i somliga fall kan innehalla tekniska fel, vilka i sin tur
skulle kunna leda till misstolkningar av data. Dock anses arsredovisningar vara en relativt
siker informationskilla da den granskas av oberoende parter innan tryck.” Informationen i
arsredovisningarna fran féretagen har troligen inget annat medvetet syfte dn att ge ut korrekt

information, da inget gagn skulle komma fran falsarium.

#Lundahl, U & Skirvad, P-H, 1999. Utredningsmetodik for sambdillsvetare och ekonomer.
$Eriksson, L T' & Wiedersheim-Paul, F, 2008. Rapportboken, 5. 54-55.

46Tbid.

47bid.

48]bid.

“Eriksson, L T & Wiedersheim-Paul, F, 2008. Rapportboken, 5. 54-55.
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3 TEORI

I detta avsnitt foljer en forklaring till grundliggande begrepp samt en presentation av de till syftet
adekvata teorierna. 1 idare bebandlas dven tidigare forskning inom dmnesomrddet som komplement till

de allmanna teorierna som stundtals kan tydas vara av allt for abstrakt karaktar.

3.1 Grundliaggande begrepp
3.1.1 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur dr det ekonomiska begrepp som beskriver hur ett foretag viljer att finansiera sin
verksamhet. Finansieringen kan ske utifran eget eller frimmande kapital, vanligen i form av en
kombination av dessa tva alternativ. Posterna aterfinns pa balansrikningens hogra sida och ger en
bild av hur foretaget finansierat sin verksamhet, med andra ord hur foretaget gatt tillviga vid dess
kapitalanskaffning. Fordelningen mellan eget kapital och skulder syftar frimst till att maximera

foretagets virde.”

Ett foretag kan alltsa vilja att antingen finansiera sin verksamhet med internt eller externt kapital.
Av namnet att doma dr internt kapital genererat fran foretagets egen verksamhet, dar kapitalets
storlek dr beroende av foretagets 16nsamhet. Externt kapital dr istillet det kapital som tillskjuts
foretaget utifran, det kan vara sévil frimmande som eget kapital.” Frimmande kapital syftar pa
den kapitalanskaffning som sker vid olika former av lan vilket medfér en skuldsittning av
bolaget. Den vanligaste formen av skuldsittning utgors av riantebelagda skulder déir banklan dr
den vanligaste formen.” Tillgangen pa externt kapital dr dock ofta mer begrinsad i sin form, da
foretaget blir ersittningsskyldig i form av rantor och utdelningar. Detta medfor att foretaget blir
beroende av deras internt tillférda medel f6r en mojlig framtida expansion av foretaget, samtidigt
som det underlittar planeringen av den framtida verksamheten.” Den méjlighet det finns for
foretag att kombinera de olika finansiella instrumenten resulterar i en stor variation i

sammansittningen av ett foretags kapitalstruktur.”

S0Barclay, M ] & Smith, C W, 1999. “The capital structure puzzle: Another look at the evidence”. Vol. 12, nr. 1, s. 8-20.
SKatlsson, I, 2002. Karlssons Fika-bok: finansiering & kalkylering, s. 179.

52Hallgren, O, 2002. Finansiell strategi & styrming, 5. 47.

SKatlsson, I, 2002. Karlssons Fika-bok: finansiering & kalkylering, s. 179.

>4Ross et al, 2002. Corporate Finance, S. 390.
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3.1.2 Skuldsittningsgrad

Ett foretags skuldsittningsgrad visar hur stora skulder foretaget har i relation till det egna
kapitalet. Skuldsittingsgraden dr ett nyckeltal, (S/E), som kan ses som ett mitt pa foretagets
finansiella styrka samt viken risk bolaget dr forknippat med. En hog andel skulder i férhéllande
till det egna kapitalet, 6kar risken for forlust da rintabiliteten pa totalt kapital kan bli sa lag att den
inte ticker rintekostnaderna. Foretaget maste darfor bedoma vilken riskniva som rittfirdigar ett
specifikt handlingssitt, och direfter bestimma vilken risknivi som anses acceptabel.”” Foretaget
kan 6ka det egna kapitalets avkastning genom att medvetet 6ka skuldsattningsgraden, detta under

forutsittning att det totala kapitalets avkastning ir storre in den genomsnittliga rintekostnaden.™

3.1.3 Tillvixt

Tillvaxt beskrivs utifrin hur mycket ett foretag vixer under en given tidsperiod. Ett féretags
tillvaxt kan maitas pa flera vis, bland annat genom forindringen i antal anstillda, omsittning,
summa tillgangar, vinst eller eget kapital. Vilket matt respektive foretag viljer att anvinda beror
pa vilket perspektiv tillvixten avses matas i. Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv dr antalet
anstillda den mest onskvarda tillvixtfaktorn. Séker man istillet studera en helhetsbild 6ver
foretagets tillvixt, bor man anvinda sig av ett flertal matt fOr att pa sa sitt mita tillvixten ur flera
vinklar. Det vanligaste mattet att miéta ett fOretags tillvaxt dr utifran dess omsittning, vilket kriver
att det gors en mitning pa den relativa forindringen fran ett ar till ett annat. Omsittningen kan

. . . . e 57
dven beskrivas som summan av ett foretags rorelseintikter.

Det har i studier framkommit att ett foretags tillvaxtmojligheter paverkar verksamhetens uppligg
av kapitalstruktur. S. C. Myers uttrycker i sin artikel fran 2001 att foéretag med tillvixtmdjligheter
prioriterar eget kapital framf6ér frimmande, detta med anledning av den informationsasymmetri
som rader mellan ledning och langivare. Myers anser vidare att mindre féretag fokuserar pa att
generera eget kapital infOr investeringar som till skillnad frin lan, inte medfér nagra
agentkostnader. Ett mindre foretag anses inte lika stabilt som ett storre fOretag, utan utsitts
stindigt for olika typer av ekonomiska utmaningar. Foretag under tillvixt dr mer kinsliga infor
marknadsfluktuationer  vilket ldngivare 4r vil medvetna om. For langivare ses
aterbetalningsférmagan hos de mindre foretagen som ett orosmoment vilket forklarar varfér de

storre foretagens skuldsittning ofta dr forhallandevis hogre. Trots svarigheterna fér mindre

Andtén et al, 2003. Finansiering.
SKarlsson, S, 2006. BAS Nyckeltal — for battre analys och effektivare ekonomistyrning.
SNilsson et al, 2002 Foretagsvirdering med fundamental analys.
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foretag att skaffa kapital, dar det vida kant att behovet av kapital vixer 1 takt med ett féretagens

tillvixt.™

3.1.5 Lonsamhet

Lonsamhetsbegreppet  grundas i vilket resultat ett bolag har relativt deras tillgangar.
Lonsamhetsmattet kan ge kunskap om hur pass kinsligt ett foretag ar for yttre paverkan och
ovintade hindelser.”” Asikterna kring huruvida 16nsamheten péaverkar foretagens kapitalstruktur
och skuldsattning skiljer sig at teoretiskt. Enligt Pecking order teorin viljer lonsamma foretag att
finansiera sin verksamhet och kommande projekt med interna medel framfér frimmande. Trade-
off teorin forklarar det motsatta, att I1onsamma féretag som star infor ligre konkursrisk och med
ligre agentkostnader, virdesitter skatteskoldens effekter och foredrar skuldsatt kapital.(’0
Forskning som tagit I6nsamhet i beaktande pavisar att det existerar ett negativt samband mellan
lonsamma foretag och skuldsattningsgraden. Detta tros bero pa de agentkostnader som uppstar 1

och med belaning och att ledningen enligt langivare inte alltid investerar optirnalt.(’1

3.1.4 Foretagsstorlek

Ett foretags storlek kan mitas pa olika sitt, vanligen genom att virdera dess omsittning eller
beroende pa antalet anstillda. Det har vid tidigare studier framkommit att det existerar ett positivt
samband mellan ett féretags skuldsittning och dess storlek.” Stérre foretag betraktas vara mer
diversifierade vilket ofta leder till mer volatila kassafléden. Stora fOretag dr vanligen hogre
skuldsatta an de mindre da dessa littare garanteras lan av banker. Storre foretag har i1 tidigare
forskning visat sig ha ligre forrintade konkurskostnader, vilket mojliggér en Okning av
hivstingseffekter vid belining.” Aven teorin Pecking order berér foretagsstorlek i férhallande till
skuldsattning da unga foretag forklaras prioritera eget genererat kapital. Detta da det annars
lanade kapitalet bidrar med allt f6r hoga rintekostnader f6r mindre foretag. Till skillnad fran de
stora foretagens moijlighet till fortjanst vid 6kad belaning blir det f6r manga mindre féretag ett
alldeles for dyrt finansieringsalternativ. I takt med att foretaget senare vaxer kan skuldsittning

komma att bli ett alternativ till eget kapital och lanefinansieringen komma att medfora férdelar

BMyers, S C, 2001. “Capital structure’. Vol. 15, nr. 2, s. 81-102.

»Huang, G & Song, F M, 20006. ""The determinants of capital structure: Evidence from China”. Vol. 17, nr. 1, s.14-36.

Frank Murray, Z & Goyal Vidhan K, 2009. “Capital structure decisions: which factors are reliably important”,. Vol. 38, nr. 1,
s.1-37.

oITitman, S & Wessels, R 1988. “The determinants of capital structure choice”. Vol. 43, nr. 1, s. 1-19.

02Titman, S & Wessels R, 1998. “The determinants of capital structure choice”. Vol. 43, nr. 1, s. 1-19.

®Rajan R G & Zingales L, 1995. “What do we know abont capital structure?”. Vol. 50, nt. 4, s. 1421-60
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dven for dessa bolag. Aven branscher har visats ha inverkan pa storleken av féretag. Somliga

branscher har generellt stérre foretag 4n andra, och dirmed en hégre andel skuldsatta bolag.*

3.2 Teoretisk referensram

3.2.1 Modigliani och Miller

Franco Modigliani och Merton Miller publicerade 1958 en artikel som kom att bli
utgangspunkten fér det teorem som genom vidare forskning senare kom att utvecklas.
Modigliani och Miller, i fortsittningen benamnt M&M, baserade sin teoretiska analys pa ett
generellt antagande; en perfekt kapitalmarknad. Dessa idealiska marknadsférhallanden
kinnetecknas av att fullstindig informationstillginglichet, inga transaktions- eller
konkurskostnader och dir ingen aktér 4r si stor att denna ensamt kan paverka prisbildningen.”
Till detta forutsitter antagandet en verklighet dar privatpersoner har méjlighet att lana till samma
rintesats som fOretag, och dir samtliga investerare agerar rationellt. Pa en perfekt marknad

existerar heller inga former av skatter.”® Nedan foljer en forklaring av de olika propositionerna.

3.2.1.1 Modigliani och Miller proposition I

“Value of a leverage firm equals value of an unleverage firm’”

M&M hivdade 1 den forsta propositionen att bolagsvirdet var oberoende dess kapitalstruktur
och att féretag dirfor inte kunde skapa virde genom att 4indra pa dess finansieringsformer.”” Mer
konkret uttryckt forklarar M&M att bolagets totala marknadsvirde ar av samma matt som
kassaflodets nettovirde. For ett foretag med konstant pengatillflode innebdr detta att den
genomsnittliga kostnaden pa foretagets egna kapital 6kar till en niva dar effekten av foretagets lan

minskar.®®

Vidare menar forfattaren att om skuldsittningsgraden skulle 6ka respektive sjunka, skulle detta
inte ha nagon inverkan pa foretagsaktiens virde. Trots att tvda foretags belaning skiljer sig kan

deras virde fortfarande vara detsamma.”

“Myers, S C, 1984. “The capital structure puzzle”. Vol. 39, nr. 3, s. 577-578.
%Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management.

%De Ridder, A, 2003. Finansiell ekonomi — om foretaget och finansmarknaden.
67Ross et al, 2007. Modern Financial Management. s. 429

%8Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management.

“Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management
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3.2.1.2 Modigliani och Miller proposition II

“The cost of equity capital, Rs, is positively related to the firms debt-equity ratio. The firms weighted average cost of

capital, Rwace, is invariant to the firms debt-equity ratio.””

M&M proposition II innebir att den férvintade avkastningen pa en aktieandel 4r densamma som
avkastningen for tillgdngarna plus en riskpremie som Okad skuldsittning medfér. Kort sagt
torklarar propositionen det som att avkastningen pa eget kapital 6kar med skuldsittningen
tillsammans med den risk som 6kad belining f6r med sig.” M&M menar att ett foretags totala
kapitalkostnad inte kan reduceras genom att vilja lan som ett substitut for eget kapital, dven om
skulder anses billigare 4n eget kapital. Anledningen till detta ar att da ett foretag 6kar sina skulder
anses det egna kapitalet mer riskfyllt, vilket 1 sin tur resulterar i 6kade kostnader fér det egna

kapitalet.”

3.2.1.3 Modigiliani och Miller med skatter i beaktning

Da man kunnat konstatera att ingen marknad fungerar si som teoremet i friga fOrutsatte,
reviderade M&M sin artikel 1963 for att ta hinsyn till den mer realistiska marknaden som rader,
med kompletterande skattepaverkan. Artikeln klargjorde att skatterna paverkade ett fOretags
kapitalstruktur. Da rinta ar en for foretaget, avdragsgill kostnad, minskar kostnaden pa skulder
vilket 4r fordelaktigt ur aktieigarnas perspektiv.”” Propositionen féreslar maximal lanefinansiering
for att uppnd den optimala kapitalstrukturen, d.v.s. ju hégre skuldsittning desto hogre blir ocksa

foretagets virde.”

3.2.2 Trade-off teoremet

Da det tidigt konstaterades att skatter och transaktionskostnader faktiskt existerar och péaverkar
marknadsférhallanden, utvecklades Modigliani och Millers teorem bl.a. av Kraus & Litzenberger
till det som senare kom att kallas Trade-off. Teorin beskriver att foretag uppnar den optimala
kapitalstrukturen utifran linefinansierade skatteférdelar, relativt med de kostnader som kan
uppsta i och med finansiell néd. Till finansiell n6d riknas agentkostnader samt kostnader som
kan uppsta 1 samband med konkurser, dvs. situationer da féretag star infor likviditetsproblematik

och dar tillgangarna varken tillfaller bolagsigaren eller aktieéigaren.75

"0 Ross et al, 2007. Modern Financial Management. s.433

Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management.

2Ross et al, 2007. Modern Financial Management. s. 443445

3De Ridder, A, 2003. Finansiell ekonomi — om foretaget och finansmarknaden.

"Modigliani, F & Miller, M H, 1963. "Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”. Vol. 53, nr. 3, s. 433
5Kraus, A & Litzenberg, R H, 1973. “A State-Preference Model Of Optimal Financial Leverage”. Vol. 28, nr. 4, s. 911-922
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Namnet till teorin kan avledas till den faktiska trade-off mellan de skattefordelar och de

" Den teoretiska modellen forutsitter att

kostnader som en Okad skuldsittning medfor.
skatteskoldens nuvirde okar 1 takt med lanen. Vidare beskrivs effektens optimala grins nas da
skatteférdelen dr hogre dn risken for finansiell n6d.” Féretag kan dirfor sammanfattningsvis oka
sitt virde genom att betala skatt, upp till den skattelittnad som rintekostnader medfér vid
upplz‘ining.78 Teorin foresprakar mojligheten att balansera lanefinansieringens fordelar mot

konkurs- och agentkostnader sa att respektive foretag genom sin optimala skuldsittningsgrad kan

utveckla den lingsiktiga kapitalstrukturen.”

Unders6kningar har visat att foretag pa senare ar valt att aggressivt 6ka sina skulder i relation till
det egna kapitalet vilket kan innebara att Trade-off teoremet faktiskt har en viss forklaring

gillande foretags val av skuldsittningsgrad, och kapitalstruktur.”

3.2.3 Pecking order teoremet

Denna teori skiljer sig fran Gvriga teorier si till vida att den inte utgér fran faktumet att det finns
en optimal kapitalstruktur, heller inte en optimal skuldsittningsgrad.” Begreppet Pecking order ir
vanligen attribuerad Myers och handlar om vilken preferensordning foretaget viljer att ha mellan
olika finansieringsformer fOr att maximera vardet av foretaget. Teorin grundas i antagandet att
internt kapital alltid bér anvindas som finansieringskalla framf6r externt kapital. En anledning till
detta dr att ett foretag bor tillvarata dess stora ackumulerade vinstmedel, vilket innebir en ligre
risk tillsammans med ligre férenade informations- och transaktionskostnader.” I de fall da extern
finansiering dr nodvindig prioriteras i forsta hand traditionella lin och i andra hand eget kapital.
Endast nir féretagets grins for lan dr nadd bor féretaget Overviga att finansiera med eget kapital.
Anledningen dr att lan forknippas med relativt liten risk i jimforelse med det egna kapitalet, 1 den
meningen att om foretaget undviker financial distress erhéller investerarna den redan

forutbestimda avkastningen.®

Teorin hirstammar ur begreppet asymmetrisk information, vilket férklarar féretagsledningens

informationsévertag  gillande foretagets ekonomiska  stillning  och framtida

76]bid.

"Brealey et al, 2006. Principles of corporate finance.

8Ogden, ] et al, 2003. Advanced corporate finance: policies and strategies.

Myerts, S C, 1984. “The capital structure pugzle”. Vol. 39, nr. 3, s. 575-592.

80Graham, R J, 2000. How big are the tax benefits of debt.

81Myers, S C, 1984. “The capital structure pugzle”. Vol. 39, nt. 3,s. 575-592.

82Barclay M | & Smith, CW, 1999. " The capital structure puzgle: Another look at the evidence”. Vol. 12, nr. 1, s. 8-20
83Ross et al, 2002. Corporate Finance, 5. 438-440.
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investeringsméjligheter, jimfort med externa investerare.”* Nir ett foretag viljer att finansiera
genom nyemission, kan det innebira en god nyhet for féretagets investerare, 1 den meningen att
foretaget visar god moijlighet till tillvixt. Samtidigt kan en nyemission bidra med héga kostnader
och ge negativa signaler om att investerarna har 6vervirderat aktien. Denna 6vervirdering beror
pa den snedférdelning av information som rader mellan parterna - att investerarna inte har
tillrdckligt mycket information att grunda sin aktievirdering pa.*” En foljid av denna typ av

signalering kan bli att aktiedgarna inte vill skjuta till nytt kapital.g(’

3.2.4 Affarsrisk

Den finansiella hivstangsformeln visar sambandet som kan utlisas mellan avkastningen pa
totaltkapital (Rt), avkastningen pa det egna kapitalet (RE), den genomsnittliga skuldrintan (Rs)
och foretagets skuldsittningsgrad (S/E). Da det visat sig riskabelt med en hog skuldsittning
hjilper havstangsformeln till att avgéra om avkastningen pa det totala kapitalet dar hogre dn
skuldrantan vilket innebdr en positiv inverkan pa det egna kapitalet, trots skuldsittningen.
Formeln kan vidare avgora nir laneskulderna inte lingre bidrar till verksamhetens l6nsamhet och

da avkastningen pa det totala kapitalet inte lingre 4r hégre 4n skuldrintan.”

RE =Rt + (Rs-RE)S/E

Totalrisk = Rorelserisk + Finansiell risk

Riantabilitet 4ar ett s.k. resultatmédtt som anger relationen mellan kapital och ett
redovisningsmissigt resultat. Rintabiliteten pa eget kapital utgor den avkastning som resultatet
ger pa aktiedgarnas satsade kapital. Réntabilitet pd totalt kapital innebidr saledes avkastningen
resultatet ger pa det totala kapitalet foretaget anvinder. Skillnaden mellan Rs och RE kallas
forrintningsmarginalen och detta multiplicerat med skuldsittningsgraden, resulterar i det s.k.
S/E-bidraget till RE som det linade kapitalet limnar. Om férrintningsmarginalen skulle vara
negativ, i fall da RS ir storre dn RE, skulle detta resultera i att S/E paverkade RE negativt. Med
detta som underlag konstateras att en hog skuldsittningsgrad endast ir till godo for ett foretag

om forrintningsmarginalen 4r positiv.*

84Myers, S C, 1984. “The capital structure puzzle”. Vol. 39, nr. 3, s. 575-592.
85Myers, S C, 2001. ”The capital structure”. Vol. 15, nt. 2, s. 81-102.

86Hamberg, M, 2001. Strategic Financial Decisions, 5. 214-216.

8Nilsson H et al, 2002. Foretagsvirdering med fundamental analys.

88Johansson S-E & Runsten, M, 2005. Foretagets linsambet, finansiering och tillvaxt.

-22 -



Formeln kan dven delas upp efter riskspridning dir rorelserisken, eller den operativa risken som
den ocksia gir under benimning som, innefattar fOretagets investeringar, produkt- och
prispolitik.89 Den innefattar dven faktorer som hur pass konjunkturkinsligt foretaget 1 fraga ar,
samt om kundkretsen bestir av ett fi antal stora kunder relativt ett stort antal sma kunder. Aven
huruvida branschen anses konkurrenskraftig eller mer stabil hor till rorelseriskerna. Den
finansiella risken utgbrs av hur foretagets finansforvaltning ser ut. Réinteférindringar och da
foretag har kapital 1 frimmande valuta dr en betydande finansiell risk. En ytterligare finansiell risk
ar da ett foretag har for liten likviditetskvot, samt tillfillen da riskerna blir allt fér hog i1

forhallande till avkastning.”

Alla bidragande risker ett foretag atar sig i och med skuldsittning masta tas i noga beaktning och
behandlas utifran dess sirskilda forutsittningar, affirsrisken ar den faktor som frimst begrinsar

ett foretags skuldsittning.”

3.2.5 Financial distress

Teorin beskriver de risker som uppstar 1 och med att ett foretag skuldsatter sig. I och med att ett
foretag binder ett lan, medfdljer dven ett ansvar att vid senare tillfille betala tillbaka detta lan.
Riskerna som foljer dessa lan kan leda till en tung ekonomisk situation, som ocksa i virsta fall
leder till konkurs. Aven andra negativa faktorer kan komma att uppsta ur situationer som grundas
i ekonomisk problematik. Detta kan vara leverantérer som med osikerhet infor fGretagets
betalningsformaga, minskar krediter eller kunder som tvivlar pa foretagets framtida existens, och
darfor viljer att inte kopa foretagets produkt. Risken for financial distress 6kar med ett foretags
belining och de kostnader som kan komma att uppstd i och med financial distress kan ha

forodande konsekvenser for foretag med brist pa likvida medel *

3.3 Teoretisk uppbindning

Teorierna kan foérklara de bakomliggande orsakerna till varfor vissa foretag, eller vissa specifika
branscher, viljer att finansiera sin verksamhet pa ett visst sitt. Enligt Modigliani och Millers
teorem kan en maximal linefinansiering hjilpa till att 6ka foretagets virde, dock medfoér den
okade avkastningen samtidigt risker, vilket for vissa foretag kan ses allvarligare dn for andra.
Branscher med hog belaning kan forklaras genom de skatteférdelar som behandlas 1 Trade-off

teorin. Fastighetsbranschen med sin kint hoga belining kan utnyttja férdelarna med

8Johansson S-E & Runsten, M, 2005. Foretagets linsambet, finansiering och tillvaxt.
%Hallgren, O, 2002. Finansiell strategi & styring, 5. 15-16.

NBrealey, R A, 2000. Principles of Corporate Finance.

2Arnold, G, 2005. Corporate Financial Management.
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skatteldttnaden relativt branscher med ligre belaning dir agent- och konkurskostnader mojligen
viger tyngre. Det dr intressant att ur teoremet Pecking order undersdka huruvida branscher och
dess  foretag har ndgon generell eller utmirkande preferensordning  gillande
finansieringsalternativ. Likemedelsbranschen kan till skillnad mot &vriga branscher, féredra
finansiering med vinstmedel som sigs minimerar risker, jimfort med att anvinda sig av externt
kapital. Andra branscher kan resonera pa ett helt annat vis och dirmed anpassa sin kapitalstruktur
med nagot annat dndamal i sikte. Affirsrisken som sigs vara den frimsta anledningen till
begrinsad belaning, paverkar foretagens marknadsforhallanden olika beroende pa omstindigheter
och marknadsférutsittningar. Oberoende bransch maste alla foretag ta hinsyn till situationer som
kan leda till financial distress, dir det virsta scenariot dr att helt st utan likvida medel. Okad

belaning medfor dven en 6kad risk for att hamna i just en sadan situation.

3.4 Tidigare forskning
3.3.1 “The Impact of Personal Taxes on Corporate Divident Policy and Capital

Structure Decisions.””

Det har linge forskats pa damnet kapitalstruktur som tydligt visat sig vara ett bade viktigt och
komplext dmne fOr foretag att behirska. Genom att faststilla proportionerna mellan eget
kapital och skulder syftar foretag till att finna den sammansittning som 1 stoérsta mojliga méan
minimerar kostnaderna for verksamheten. Chang och Rhee (1990) belyser i sin studie foretags
kapitalstruktur och utdelningspolicy. Undersékningen bygger pa en modell bestiende av ett
antal skilda faktorer som kan ha en paverkan pa foretagets skuldsittning och utdelningspolicy.
Vidare férsoker studien dven pavisa hur dessa begrepp ar sammankopplade. De fem faktorer
som i studien anvints for att kontrollera effekterna dem emellan ar; lonsamhet, tillvixt,
foretagens storlek samt vinst och icke lanerelaterade skatteskolder. Dessa lig sedan till grund
tor de regressionsberikningar som hade for avsikt att faststilla huruvida eventuella samband
kunde pavisas mellan de beroende variablerna, belaning och utdelning, och de obeoroende

variablerna.

De flesta av Chang och Rhee’s estimerade siffor kunde bekriftas med bade belaningsgraden
och utdelningarna. Resultatet pavisade en negativ korrelation mellan bada de beroende
variablerna och l6nsamhet. Detta indikerar att ju hogre lénsamhet ett foretag har, desto
mindre sker finansieringen utifrin skulder. Aven hypotesen om att det fanns ett positivt

samband mellan tillvixten och beldningen kunde bekriftas. Foretag med hog tillvixt

%Chang, R P & Rhee, S G, 1990. “The impact of personal taxes on corporate divident policy and capital structure decisions”. Vol.
19, ar. 2, s. 21-31.
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tenderade att anvinda kvarhallna vinstmedel inf6r kommande investeringar 1 fOretaget.

Studiens resultat visar dven pa situationer dia en Okning av eget kapital berittigar till
finansiering med lan, detta for att kunna uppritthalla verksamhetens soliditetsmal. Vinsten,
icke lanerelaterade skatteskoldar och foretagets storlek hade dven de en positiv effekt pa
lanegraden. Foretgets storlek har ett positivt samband med bade belaningsgraden och
utdelningarna. Desto storre ett foretag ér, desto hogre utdelningsandel. Vidare kom man fram

till att det fanns ett starkt positivt korrelation mellan finansieringen av lan och utdelningar.

3.3.2 ”Capital Structure Across Industries””

Syftet med studien var att underséka huruvida kapitalstrukturens sammansattning skiljde sig
eller inte, inom fem olika industrier. Forfattarnas utgangspunkt for studien var att
kapitalstrukturens sammansattning paverkas av vilken industri ett foretag tillhor. Studien
baserades pa regressioner for de 50 storsta noterade foretagen i USA. Vidare anvindes en
modell bestaende av en beroende variabel, skuldsittningsgrad, och fem stycken oberoende
variabler, tillgangsstruktur, lonsamhet, tillvixt, storlek och alder. Empirin inleddes med
separata regressioner for varje bransch och avslutades med en sammansatt regression med alla

fem industrier.

Resultatet visade pa att kapitalstrukturens sammansattning i ett foretag paverkas beroende pa
vilken bransch foretaget tillhor. Skuldsattningsgradens paverkan av de forklarande variablerna
skiljde sig betydelsefullt mellan de fem industrierna. Tillgangsstrukturen var positivt
korrelerad med den beroende variabeln medan 16nsamhet, tillvixt och alder var negativt
korrelerad med skuldsittningsgraden. Storleken hade diaremot bade ett positivt och ett
negativt samband med skuldsittningsgraden. Detta berodde pa storleken av de intervall som
undersoktes. Den separerade regressionen for varje industri visade att influensen skiljde sig
mellan branscherna. Det mest anmarkningsvirda som forfattarna sa sig konstatera, var den
hoga lonsamhet byggindustrin hade, den positiva och relativt hoga tillgangsstrukturen som
ridde inom olja/gasol-industrin samt den liga skuldsittning som mjukvaruindustrin stod for.
Forfattarna poingterade 1 sina avslutande slutsatser att flera av de oberoende variablerna
agerade relativt lika inom samtliga industrier, och att nagra faktorer drfor praktiskt taget hade

samma inverkan.

%Talberg, M, et al, 2008. “Capital Structure Across Industries”. Vol. 15, nr. 2, s. 181-200.
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3.3.3 “The Determinants of Capital Structure Choice””

Titman och Wessels forskning tar avstamp utifrain redan introducerade teorier rérande den
optimala kapitalstrukturens utformande. Dock anses ingen av dessa teorier fullstindig samtidigt
som flera av dessa aldrig tidigare analyserats empiriskt. Titman och Wessels studie baseras pa ett
antal attribut som 1 tidigare forskning ansetts kapitalstrukturpaverkande. Samtliga attribut kan
sigas ha bestimmande egenskaper direkt relaterade till dmnet, och dir envar férekommit i
resonemang kring vilka variabler som paverkar valet av kapitalstruktur. De attribut som Titman
och Wessels i sin studie testar dr foljande; tillgangsstruktur, icke-skuld skatteskold, tillvaxt,
foretagets unikhet, branschtillhérighet/industriell klassificering, stotlek, volatiliteten pé intikterna

(el. resultatet) och lI6nsambhet.

Forskarna hivdar att beroende pa skuldens art, langfristig eller kortfristig, varierar teoriernas
overrensstimmande med verkligheten. En teori som anses forklarande for ett foretag kan anses
helt inaktuell f6r ett annat, helt beroende pa vilka typer av skulder foretaget besitter. Detta kan
forklaras med att anliggningstilloangar frimst finansieras med langfristigca skulder medan
kortfristiga skulder i stor utstrickning organiseras ticka omsattningstillgangar och eventuella
handelskrediter. Vidare finner Titman och Wessels stod for faktumet att l6nsamma foretag har en
ligre andel skulder i relation till aktiernas marknadsvirde. Sambandet mellan tillvixt och
skuldsittningsgrad beskrivs som en negativ korrelation da foretags framtida tillvixtmojligheter
inte accepteras som sikerhetsvirde infor langivare. Foretag med storre andel fasta tillgangar kan
dirfor forvantas ha en hogre skuldsittningsgrad da dessa tillgangar utan problem avyttras och

nyttjas som sakerhet.

Med avseende pa huruvida ett foretags storlek paverkar dess kapitalstruktur anser forskarna att
det existerar ett positivt samband. Storre foretag finner det tack vare sin storlek, littare att
generera frimmande kapital vilket ger bolaget en hégre skuldsittning i jamforelse till de mindre
foretagen. Tack vare den skattereduktion som genereras utifrin anldggningstillgangarnas
avskrivningar, finner forskarna i sin studie dven ett positivt samband mellan icke-skuld
skatteskold och kapitalstrukturen. I attributet gillande unikhet finner Titman och Wessels ett
negativt samband med kapitalstrukturen. Forskarna undersokte féretagens utvecklingskostnader,
da denna kostnad frimst férknippas med féretag verksamma inom en unik bransch. Féretag med
hoga utvecklingskostnader kom att uppvisa en lag skuldsittningsgrad. Branschtillhérigheten

uppvisade inga siregenskaper virda att nimna utan sammanfattas med att olika behov utsitts f6r

Titman, S & Wessels R, 1988. The determinants of capital structure choice. Vol. 43, nr. 1,s. 1-19.
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olika typer av risker. Tillgangsstrukturen dr beroende av valet av tillgangar relativt fGretagets
totala tillgangar. Forskarna dr noga med att avslutningsvis podngtera att studiens resultat inte ar
avgorande men att det kan bidra med flera empiriska regelbundenheter som anses

overensstimma med befintlig teori.
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4 EMPIRI & ANALYS

I detta kapitel presenteras de deskriptiva data som i form av regressionsberdkningar ligger till grund for
uppsatsens resultat. Forberedande berikningar samt ovriga foretagsvarden kan vid bebov aterfinnas i
uppsatsens foljande bilagor. Den i detta kapitel presenterade empirin kommer ur analytisk beakitning att

Jdmforas mot uppsatsens teorier och tidigare forskning.

Detta kapitel dmnar redogora for de resultat som framkommit av genomférda undersékningar.
Som snart kommer askadliggoras ger resultaten mojlighet till vida tydningar och analyser vilket
ger virde 1 att dn en gang upprepa det syfte som studien har. Vir intention ar att analysera och
forsoka forklara likheter och skillnader mellan tre skilda branscher med avseende pa hur olika
kapitalstrukturpaverkande faktorer inverkar pa skuldsittningsgraden. Vidare reflektioner och
torbindelser mellan resultat och teori kommer dven 1 detta kapitel att analyseras. Kapitlet
kombinerar bade empiri och analys med malsittningen att ldsaren littare ska ges en helhetsbild av

de analytiska faststillanden som resultatet kommit att bidra med.

4.1 Deskriptiv data

Resultatet av. ANOVA-testet finner likt Talberg et al att efter att ha beaktat omradet
kapitalstruktur utifrin en branschstudie, skiljer sig sammansittningen at beroende pa vilken

bransch man studerat.

Tabell 2 redovisar samtliga variablers medelvirden samt standardavvikelser, dessa ger en
indikation pa att det existerar skillnader mellan variablerna med avseende pé vilken bransch de
avser. Den storsta skillnaden visade sig vara branschernas skuldsittningsgrad men da framst matt
mellan likemedelsbranschen och fastighetsbranschen. Sjilvklart boér tas 1 beaktning att
extremvirden kan paverka respektive medelvirde. Skuldsittningsgradens medelvirde inom
likemedelsbranschen  (=0.5859), kan grovt wuppskattas til enbart en tredjedel av
fastighetsbranschens virde for samma variabel (=1.790). Maskinindustrins skuldsittning
(=1.5362) kan skattas som relativt hog i forhéllande till likemedelsbranschens, men faller dnda
strax under fastighetsbranschens skuldandel. Dirmed stodjer studiens empiri den tidigare
forskning som beskrivit fastighetsbranschen som en av de hogst belanade branscherna i

jamforelse med marknadens Ovriga branscher. Vidare kan faststillas att foretag med en stor andel
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fasta tillgangar, dit bade fastighetsbranschen och maskinindustribranschen kan klassa sig, har
storre mojlighet att limna goda sidkerheter och dirmed littare att teckna bland annat lan. Det
finansiella risktagandet som foljer av belaning kan stodja likemedelsbranschens laga skuldsittning
och varfér denna skiljer sig sa mot de 6vriga tva branscherna. Likemedelsbranschen kan liknas
mer vid Pecking order teorin som tillsammans med agentkostnader belyser betydelsen av att

grunda sin kapitalstruktur utifran en ligre skuldsittning.

Vid en jimforelse mellan de Ovriga variablerna framstills de storsta olikheterna existera mellan
likemedelsbranschen och fastighetsbranschen. I och med det resultat som gavs utifrin ANOVA-
testet kan det konstateras att fastighetsbranschen och maskinindustribranschen dr relativt
nirbesliktade. Detta giller savil medelvirde som standardavvikelse. Maskinindustribolagen ar
overlag storre, nagot som troligen beror pa en hogre genomsnittlig omsittning. Dartill har
bolagen i likemedelsbranschen ligst 16nsamhet, nagot som sannolikt beror pa den blygsamma
resultatutveckling som ratt i flertalet av bolagen. Det ir heller inte vintat att foéretag med en
medicinsk produktportfdlj ska mita sig i omsittning med foretag vars verksamhet foérvaltar och
saljer fastigheter. Dirtill b6r nimnas att manga av de medicinska foretagen under de undersékta
aren gatt med betydande forluster. Likemedelsbranschens uppmitta tillvixt dr vid en forsta
anblick hogst 1 jamforelse med de Gvriga tva, men bor siledes beakta de extremvirden som kan
vara missvisande. Att fastighets- respektive maskinindustribranschen uppvisar ligre virden pa

standardavvikelsen, kan 1 detta fall bero pa en mer homogen population.

Likemedelsbranschen Fastighetsbranschen

Maskinindustribranschen

Medelvarde Std.avvikelse Medelviarde Std.avvikelse Medelvarde Std.avvikelse

Tillvixt 0,3882 0,9598 0,1319 0,5604 0,0880 0,1341
Lonsamhet -0,2065 0,3500 0,0705 0,0349 0,1558 0,1078
Stotlek 19,1825 1,1830 21,5850 0,7527 23,7660 0,9647
Skuldsittning  0,5859 0,4704 1,7902 0,5599 1,5362 0,5506

Tabell 2: Sammanfattande data for respektive bransch ar 2005-2009

4.2 Branschjimférelser utifrin spridningsdiagram
I detta avsnitt kommer de resultat som bygger pa enskilda samband berdknade utifran enkla
regressioner att redovisas. Detta gors enligt metodkapitlets forklaring mellan de utvalda

oberoende variablerna och den beroende variabeln fér respektive bransch. Vi vill infér analysen
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Skuldsattningsgrad

papeka att det inte kommer att liggas nigon vikt vid sambandens tillforlitlighet, heller inte till
dess signifikans. Spridningsdiagrammens malsittning 4r endast att ses som Overskadliga
illustrationer av savil branschskillnader som branschlikheter. De korrelationskoefficienter som
uppvisas 1 spridningsdiagrammen dr vildigt svaga och kan dirfor inte pavisa ett signifikant
resultat, diremot kan ett monster urskiljas. Utifrain den enkla linjira regressionen gar det alltsa
inte att bekrifta den forvantade teoretiska bilden. Vidare tolkningar och utvirderingar kommer
istallet att aterfinnas under resultatet av de multipla regressionerna, dir ldsaren har mojlighet att fa

en djupare och mer malande bild av fenomenet i friga.

4.2.1 Tillvaxt

I spridningsdiagrammen nedan illustreras hur den oberoende variabeln tillvixt korrelerar med
den beroende skuldsittningsgraden. De samband som gar att utldsas gillande bade
likemedelsbranschens och maskinindustribranschens korrelationer indikerar ett mycket svagt
positivt samband. Fastighetsbranschens koefficienter indikerar ett virde skattat nira noll, vilket
innebir att variablerna dr okorrelerade och att det dirav inte foreligger nagot samband. Samtliga
branscher delar diarav faktumet att det inte gar att faststilla nagot samband mellan tillvixt och
foretagens skuldsattningsgrad.

Likemedelsbranschen Fastighetsbranschen Maskinindustribranschen
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Diagram 1: Samband mellan skuldsatiningsgrad och tillvéxt

4.2.2 Lonsamhet

Diagram 2 pavisar tydliga likheter mellan branscherna dven hir, dir samtliga
korrelationskoefficienter visar samband som graderas nistintill obefintliga. Precis som vid
korreleringen av den tidigare wvariabeln tillvixt, uppvisar likemedelsbranschen likt
maskinindustribranschen en positivt riktad regression avseende féretags l6nsamhets i relation till
dess skuldsittning. Fastighetsbranschen som dven under denna kategori avviker frin de Ovriga

tva kinnetecknas av en negativ lutning.
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Diagram 2: Samband mellan skuldsattningsgrad och lonsambet

4.2.3 Storlek

Utifran diagrammen nedan kan utldsas att fastighetsbranschen uppvisar ett starkt positivt
samband mellan kapitalstrukturen och storleken pa féretaget. Likemedelsbranschen visar ocksa

pa ett positivt samband mellan dessa variabler, dock inte lika starkt som fastighetsbranschen men

heller inte alls lika svagt som for de foretag som befinner sig i maskinindustribranschen.
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Diagram 3: Samband mellan skuldsitmingsgrad och storlek

4.2.4 Sammanfattning

De mest uppenbara likheterna, av illustrationerna att doma, ar det faktum att praktiskt taget ingen
av studiens populationer kan uppvisa nagot antaget samband gillande de oberoende variablernas
korrelering mot den beroende skuldsittningsgraden. Detta giller oberoende bransch vid test av
bade variabeln tillvixt och l6nsamhet mot den beroende skuldsittningsgraden. Kapitalstrukturen
blir utifran dessa diagram svarbedémd, dock kan positiva samband mellan storlek och

skuldsittnings pavisas bade i likemedelsbolagen och inom fastighetsbranschen.

Avslutningsvis kan man utifrain dessa illustrationer dra slutsatsen att alla tre branscher forhaller

sig relativt likt varandra med avseende pa kapitalstrukturpaverkande faktorer och att ingen
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bransch avviker speciellt frin mingden med avseende pa dess sambandsberikningar. Alla tre
branschers korrelationskoefficienter indikerar alltfér svaga samband for att med sidkerhet kunna

pavisa existerande samband.

4.3 Multipla regressioner

4.3.1 Korrelationsundersékning

Korr./ Skuldsittn- . o Likemedels-  Fastighets-  Maskinindu-
. . Storlek Lonsamhet Tillvaxt .

Sign. ingsgraden branschen branschen  stribranschen
Skuldsittn- ) 0.599 0.410 -0.058 0.693 0.693 0.224
ingsgraden 0.000 0.000 0.623 0.000 0.000 0.053

o 0.599 ) 0.679 -0.196 -0.782 0.782 0.757

ore 0.000 0.000 0.093 0.000 0.000 0.000
N 0.410 0.679 . 0.134 -0.581 0.581 0.407
-onsamne 0.000 0.000 0.251 0.000 0.000 0.000

e -0.058 -0.196 0.134 ) 0.203 0.203 20.125

vax 0.623 0.093 0.251 0.081 0.081 0.284
Likemedels- 0.693 -0.782 -0.581 0.203 ) -1.000 -0.500
branschen 0.000 0.000 0.000 0.081 0.000 0.000
Fastighets- 0.693 0.782 0.581 -0.203 -1.000 ) 0.500
branschen 0.000 0.000 0.000 0.081 0.000 0.000
Maskinindu- 0.224 0.757 0.407 0.125 -0.500 0.500 )

stribranschen 0.053 0.000 0.000 0.284 0.000 0.000

Tabell 3: Korrelationsmatris

Korrelationskoefficienten i tabell 3 baseras pa Pearsons sambandsmatt dir sambandet ges utav
ett absolut virde 1 intervallet -1 till +1. Sambandet siger dock inget om eventuella
orsaksforhallanden variablerna emellan utan anger den sammanlagda effekten av variablerna. Till
skillnad mot de tidigare enkla regressionerna ar det vid den multipla regressionen mojligt att
faststilla samband dir vikt dr lagd vid samtliga variablers samtida inverkan. Matrisen redovisar
hur den beroende variabeln korrelerar gentemot de oberoende, men dven hur de oberoende

variablerna forhaller sig 1 relation till varandra.

Enligt resultatet 1 tabellens korrelationsmatris, skiljer sig branscherna sa till vida att
likemedelsbranschen visar negativa samband mot skuldsittningsgrad, storlek och 16nsamhet till
skillnad mot de &vriga tva branscherna som bada visar pa positiva samband mot motsvarande
variabler. Tillvixt kan inte med statistisk sikerhet sigas ha ndgot samband pa vare sig likemedels-

, fastighets- eller maskinindustribranschen. Da fastighetsbranschen och maskinindustribranschen
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tillsammans uppvisar negativa korrelationer mellan variablerna, aterfinns motsatta positiva virden
tor likemedelsbranschen. Konklusionen att likemedelsbranschen skiljer sig mot de Gvriga tva
branscherna  blir hdr extra pataglig, da samtliga korrelationer uppmirksammar

fastighetsbranschen och likemedelsbranschen som varandras motsatser.

En sammanstillning enligt den ovan, gor det mojligt att detektera eventuell multikollinearitet som
skulle innebdra att variablerna dr inbordes korrelerade och i sjilva verket undersdker samma
sak.”’. For att minimera risken att resultatet ir forvixlat med denna typ av felkilla bér samtliga
oberoende variablers inbordes korrelationer understiga ett virde pa 0.8. Da samtliga av tabellens

virden understiger detta virde goérs antagandet att ingen multikollinearitet hotat resultatet.

4.3.2 Regressionsunders6kning

Tidigare i uppsatsens metodkapitel utformades generella antaganden gillande eventuella samband
mellan de oberoende variablernas inverkan pa skuldsittningsgraden. Dessa antaganden ska nu
jimforas med de empiriska resultat som genererats utifrin den multipla regressionsanalysen.
Nedan féljer de multipla regressionsberakningar som har for avsikt att, med hjilp av antaganden,
faststilla  eller avsld eventuella samband mellan de oberoende wvariablerna och
skuldsittningsgraden inom respektive bransch. Det har i efterhand kunnat konstateras att
sambandens gradering ofta ar svirtolkade da determinationskoefficientens virde kan vara
ansenligt lagt eller nirmare noll. Ett avvigande bor da goras om virdet dr markbart skiljt frin
noll, for att sedan kunna faststilla ett potentiellt existerande samband. Enbart da virdet -1, eller

+1 ir givet gar det att faststilla ett perfekt samband.

R’ Sign. B F-virde

Tillvaxt 0,488 0,319 0,086 34,263
Lonsamhet 0,481 0,922 0,010 33,303
Storlek 0,489 0,283 0,146 34,442

Tabell 4 Regressionsanalys, Likemedelsbranschen.
Beroende variabel - S kuldsittningsgraden (S/E)

I likemedelsbranschen ir det, med anledning av allt f6r hoga signifikansvirden, inte 6nskvart att
faststilla eventuella samband med risk for att dessa enbart ar orsakade av slumpen. Inga av de

tidigare generella antagandena gar dirfor att med sakerhet faststalla eller avsla.

%Statistisk verktygslada — samhdllsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder, s. 364.
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R’ Sign. B8 F-virde

Tillvixt 0,488 0,319 0,086 34,263
Lonsamhet 0,481 0,922 0,010 33,303
Stotlek 0,489 0,283 0,146 34,442

Tabell 5: Regressionsanalys — Fastighetsbranschen.
Beroende variabel - S kuldsittningsgraden (S/E)

Fastighetsbranschens resultat faller likt likemedelsbranschen pa dess allt fér hoga
signifikansnivaer. Ingen av de undersokta variablerna har ett signifikansvirde under 0.05 vilket ar

anledningen till att vi ddrfor inte viljer att analysera detta nirmre.

R’ Sign. B8 F-virde
Tillvaxt 0,051 0,796 -0,030 1,938
Lonsamhet 0,172 0,002 0,382 7,464
Stotlek 0,483 0,000 -0,539 33,585

Tabell 6: Regressionsanalys — Maskinindustribranschen.
Beroende variabel - S kuldsdttningsgraden (S/E)

Huruvida  tillvixten skulle ha nagot samband med skuldsittningsgraden inom
maskinindustribranschen gar inte att faststélla utifran dessa regressionsberidkningar aterigen med
anledning av den oacceptabla signifikansen. Dirmed gar det varken att faststilla eller dementera
det generella antagande som foérutspadde ett negativt samband mellan tillvixt och
skuldsittningsgrad. Studiens forsta generella antagande férutspadde dock ett negativt samband
mellan 16nsamhet och skuldsittningsgrad vilket strider mot studiens resultat som pekar pa det
motsatta. Det erhallna virdet i tabell 6 visar istéllet pa ett positivt samband mellan 16nsamheten
och skuldsittningsgraden. Bortsett sambandets inte helt perfekta styrka skulle resultatet ge ett
indicium pa att ju hogre l6nsamhet ett foretag inom den maskinindustriella branschen har, desto
mer sker finansieringen utifran skulder. Vidare bekriftar studiens empiriska berikningar i
maskinindustribranschen det tredje antagandet, att det skulle existera ett positivt samband mellan
storlek skuldsattningsgrad. Fastighetsbranschens regressionsanalys gar didrmed i linje med bade
Modigliani och Millers teorem samt formuleringen av agentkostnader, som bdda nidmner

existensen av ett positivt samband mellan skuldsittningsgrad och storleken av foretaget.

4.3.2.1 Intern branschpaverkan
Da det tidigare varit problematiskt att faststilla konkreta samband mellan specifika variabler inom

respektive bransch, kan det 1 detta avsnitt tydliggoras att det istallet dr branschen i sig som spelar



roll vid kapitalstrukturens sammansattning. I nedanstaende tabeller redovisas de signifikanser och

betavirden som respektive bransch uppvisar relativt de oberoende variablerna;

Likemedelsbranschen Fastighetsbranschen Maskinindustribranschen
B -0,637 0,687 0,690

Sign. 0,000 0,000 0,560

Tabell 7: Regressionsanalys — Lonsamhet.

Beroende variabel - S kuldsdttningsgraden (S/E)
Detta stirker Trade-off teoremets innebord som siger att 6kad lonsamhet leder till lagre
konkursrisk och méjliggdr ett virdesittande av skatteskéldens inneboérd vid belaning. En 6kad
l6nsamhet kan indikera stabilitet 1 fOretagets utveckling som i manga fall fungerar som ett matt pa
hur kansligt foretaget ar infor yttre paverkan. En bakomliggande orsak till férhallandet som
redovisas i tabellen ovan, kan vara huruvida foretaget ar kdnsligt infér marknadsfluktuationer eller
ej. Fastighetsbranschens tillgingar dr med avseende pa yttre paverkan relativt oforinderliga i
jamforelse med likemedelsbranschens produkter som stir infor en stindig utveckling. Med en
osikerhet kring framtida l6nsamhet dir ingen garanti for att produkten kommer att vara aktuell
pa marknaden i framtiden ges, kan likemedelsforetagen stillas infor kval vid belaning. Detta kan
vara forklaringen bakom en relativt blygsam belaning av l6nsamma likemedelsféretag 1 jamforelse

med de jimférande branschernas foretag.

Likemedelsbranschen Fastighetsbranschen Maskinindustribranschen
B -0,579 0,579 -0,539
Sign. 0,000 0,000 0,000

Tabell 7: Regressionsanalys — Storlek.
Bervende variabel - S kuldsittningsgraden (S/E)
Enligt regressionsanalysen ovan redovisas for tva av tre branscher positiva samband mellan ett
foretags storlek och dess skuldsittningsgrad. De teoretiska uttalanden som i vida matt belyser
storre foretag som hogre belanade foljer samma linje som resultatet av fastighets- och
maskinindustribranschen i denna studie. For likemedelsbranschen giller dock det omvinda, som
kan Oversittas till att ju storre foretaget dr desto mindre skulder finansieras dess verksamhet med.
Det finns alltsa mojlighet, med anledning av fastighets- och maskinindustribranschens resultat att
doma, att anta att de skatteférdelar som stora féretag kan dra nytta av vid belaning ocksa 1
verkligheten utnyttjas. Aven bankernas goda instillning till dessa foretag kan orsaka samma

samband. S. C. Myers dr dock noga med att tydliggbra de mindre foretagens vilvilja infor att
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generera eget kapital infér nyinvesteringar for att detta inte bidrar med agentkostnader vilket kan
ligga till grund f6r likemedelsbranschens skilda samband. D4 likemedelsféretagen i relation till de
ovriga tva branscherna kan klassas som de mindre, kan dessa resonera likt Myers uttalande.
Mindre foéretag uppfattas av omgivningen som ostabila 1 jimférelse med de storre, detta giller
savil langivare som med oro gallande aterbetalningsférmagan hos de mindre féretagen i mindre
utstrickning darfor garanterar lan. Studiens branschers stabilitet skiljer sig i stor utstrickning da
likemedelsforetag dr verksamma i en forskningsintensiv bransch dir en fortskridande utveckling
minga ganger kan hota fOretagets stabilitet. Fastighetsbranschen 4 sin sida verkar pa en
traditionellt mer stabil marknad som kéinnetecknas av en langsam historisk utveckling. Detta kan
avspeglas 1 foretagens instillning gentemot mojligheten att skuldsitta sig. Instabiliteten hos
likemedelsforetagen leder till en Okad risk for financial distress samtidigt som stabiliteten i

fastighetsbranschens utveckling kan forespraka skatteskéldens fordelar.

Likemedelsbranschen Fastighetsbranschen Maskinindustribranschen
B 0,711 0,711 0,220

Sign. 0,000 0,000 0,061

Tabell 7: Regressionsanalys — Tillvixt.
Beroende variabel - S kuldsdttningsgraden (S/E)
For fastighetsbranschen sivil som maskinindustribranschen framstills ett positivt samband
mellan tillvixt och skuldsittningsgrad. Det motsatta kan utldsas for likemedelsbranschen dir ett
negativt samband gar 1 linje med S. C. Myers uttalande om att fOretag som star infor
tillvixtmajligheter, med anledning av den informationsasymmetri som rader, valjer att prioritera
eget kapital framfér linat vid verksamhetens finansieringar. Aven Titman och Wessels
konstaterade att tillvixtmoijligheter sillan kan limnas som sikerheter infér langivare vilket enligt

dem ledde till en negativ korrelation mellan tillvixt och skuldsattningsgrad.
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5B SLUTSATS

Uppsatsen syftade till att utifran ett antal oberoende variabler bringa klarhet i huruvida det var
mojligt att finna likheter och skillnader mellan branschers kapitalstruktur, med avseende pa deras
skuldsattningsgrad. Efter fullgjord undersokning finner forfattarna fortfarande svarigheter i att ge
tullstindigt sikrade svar pa dessa fragor, da man kunnat konstatera sambandens varierande effekt
och komplexitet. Oacceptabla signifikansnivaer har tillsammans med svaga mitvirden fOorsvarat
tolkningen av det empiriska resultatet. Med anledning av detta 6nskas understryka vikten av att
studiens resultat inte dr fullkomliga, heller inte generellt applicerbara. Snarare kan den empiriska
studien anvindas for att bidra till en 6kad forstdelse infor vilka faktorer som kan vara avgorande
inom respektive branschs kapitalstruktur. Studiens korrelationsundersékningar finner manga
ganger Overensstimmelse med den tidigare forskning som beaktat dmnet, men da det inte
foreligger nagon godtagbar signifikansniva betriffande de variabler som legat till grund for
studien, gar det heller inte att statistiskt sdkerstilla ndgra likheter eller skillnader mellan
branscherna. Med anledning av detta konstaterar undersékningens utfall, likt tidigare
forskningsstudier, att man séllan kan bekrifta konkreta samband utan till stor del far néja sig med

att finna ett illustrerande monster 6ver fenomenet 1 fraga.

Marknaden av idag ir av en mangfacetterad art, med en oerhérd mingd faktorer att ta hinsyn till
vid den finansiella organiseringen av en verksamhet. Detta fOrsviras ytterligare av att
branschernas forutsittningar skiljer sig at internt. Bolag tillh6érande en viss bransch kan uppfatta
skattepaverkan (M&M) som essentiell samtidigt som den kan komma att spela en mindre
betydande roll inom ett féretag forknippat med knapp belaning. Det som i efterhand har kunnat
konstateras ar vikten av den affirsrisk som medfdljer foretagens belaning. Manga foretag kan
utan vidare problematik vilja att belina sin verksamhet for att tillféra finansiella medel till
foretagets kapital samtidigt som affarsrisken for andra foretag kan vara bron oOver till ett
finansiellt trangmal. Foretag som forknippas med en hog affirsrisk bor enligt finansiell teori
finansiera sin verksamhet med interna medel framfor skulder. Omvint giller da foéretaget ej
torbinds med hoga risker och istillet kan prioritera skulder vilket bade kan 6ka foretagets varde
och aktiedgarnas avkastning. Som aktiedgare ligger det frimsta intresset i en god l16nsamhet vilket
genom en hég skuldsittningsgrad kan maximera hivstangseffekten och generera hoga
avkastningar. Detta tillsammans med Trade-Off teorins fordelar kan vara anledningen till att sa

manga foretag de senaste aren valt att 6ka sin skuldsittningsgrad.

Bade fastighetsbranschen och maskinindustribranschen har i jimférelse med de medicinska

bolagen, bevisats kinnetecknas av en hog belaning. Det kan didrmed antas att Trade-Off teorins
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nyttor tas omhand inom de bada branscherna och att man anser att lanefinansieringens
skattefordelar viger tyngre dn de bidragande agentkostnader som kan uppstd. Enligt resultatet av
undersokningen skulle likemedelsbolagens forhallandevis liga belaning ga hand i hand med
Myers uttalanden i samband med Pecking order teoremet. Vikten av att prioritera internt kapital
och tillvarata pa verksamhetens genererade vinstmedel siger emot Trade-Off teorin, med
argumentet att pa sa vis minimera det finansiella risktagandet. Vidare bor tilliggas att karaktiren
pa dessa foretags marknader skiljer sig at pa manga punkter i férhdllande till varandra.
Likemedelsbolagen dr verksamma pa en forskningsintensiv marknad dir utvecklingen stindigt
fortskrider och produkternas egenskaper 4dr av storsta vikt for konsumenterna.
Maskinindustribolagen har under se senaste dren utvecklats men inte i samma takt som
likemedelsbolagen. Fastighetsbranschen dr en stabil marknad med en historisk lingsam
utveckling. De senare fOrvaltar och siljer stora fasta tillgangar vilket ocksa avspeglas i dess hoga
omsittning. Likemedelsbranschen kan dven de generera hoga intidkter men dessa, till skillnad mot

de 6vriga tva branscherna, dr baserade pa massdistribution.

For att avslutningsvis dterkomma till studiens inledande problemformulering, kan vi utifran det
empiriska resultatet pavisa tydliga skillnader gillande branschers beldning och sammansatta
kapitalstruktur. Kompositionen mellan skulder och eget kapital skiljer sig alltsd at beroende pa
vilken bransch ett bolag ir verksamma inom. Dir emot kunde inga betydande samband
siakerstallas utifran de oberoende faktorer som undersékningen grundades pa, med undantag av

maskinindustrins relativt starka positiva samband mellan storlek och skuldsittning.

5.1 Kritik mot uppsatsen

Tidpunkten for studien kan ifragasittas da finanskrisen som bidrog till en ligkonjunkturpaverkan,
kan inverka pa foretagens siffror under de gillande aren. Ett annat alternativ hade varit att mita
huruvida det existerar skillnader mellan branscher med avseende pa tiden, ett tidsintervall pa ett

tiotal ar hade gjort denna jimforelse moijlig.

Ytterligare krittk som kan tinkas riktas mot studiens genomférande dr det faktum att ingen
hinsyn tagits till vilken av den finansiella livscykelns faser som urvalet befunnit sig i. Det har i
teorier tidigare konstaterats att de olika faserna kan spela roll i hur féretagen anpassar sin
kapitalstruktur, och hur denna kan komma att férindras under ett foretags livstid. Det ér inte
osannolikt att ett foretag i introduktionsfasen och tillvixtfasen ofta utsitts for en hogre affirsrisk,
medan foretag som befinner sig i mognadsfasen och stirker sin position pa marknaden ofta

bemoter en ligre affirsrisk. Hade undersékningen istillet baserats pa mer lika férutsittningar i
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den meningen pa féretag ur samma fas sett ur den finansiella livscykeln, hade méjligen resultatet

skiljt sig.

5.2 Avslutande diskussion och vidare studier

Det har varit en ldrorik utmaning att ta sig an dmnet kapitalstruktur infér utbildningens
avslutande kandidatuppsats. Det dr ett omrade didr mycket forskning skett men dar fa, nist intill
inga, teorier kan sigas gilla generellt. Amnets komplexa karaktir har speglat sivil
tillvigagangssattet som resultatet av denna uppsats, och har under uppsatsens gang krivt stor

tankeverksamhet. Uttrycket ”att tinka utanfor ramarna” har fatt en helt ny inneb6rd.

Precis som vi, dr det manga forskare som girna poingterar att studiens resultat inte ar avgorande
men att det kan bidra med empiriska regelbundenheter som anses dverensstimma med befintliga
teorier. Kapitalstruktur dr som redan tidigare nimnt en mangfacceterad verklighet, varfor vi tror
att en mer omfattande studie skulle behéva utféras f6r att pa ett tydligt sitt kunna bli varse om
monster. Infér dem som i framtiden Onskar att beakta dmnet kapitalstruktur och eventuella
branschjimforelser kan rekommenderas en undersckning baserad pa fler foretag alternativt en
lingre tidsperiod. Detta skulle bidra med en stérre mingd insamlad data som da den bearbetats
kan komma att spela en stor roll 1 hur det empiriska resultatet skildrar verkigheten. Framtida
studier skulle ocksa kunna ta fler variabler i beaktning for att fi kunna ticka en storre del av

amnet kapitalstruktur.

Att 1 framtida forskning kombinera liknande undersékningar med kvalitativa inslag i form av
exempelvis intervjuer och/eller enkitundersokningar, skulle kunna bidra med 4sikter och
kunskap gallande val av kapitalstruktur. Dessa kvalitativa inslag skulle kunna férdjupa sig i
kapitalstrukturens sammansittning och vad som ligger bakom just ett visst foretags preferens,

vilket ar information som en kvantitativt utformad studie helt gar miste om.
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Arsredovisningar

AB SKF 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Alfa Laval 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Atlas Copco 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Atrium Ljungberg 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Bioinvent 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
BioPhausia 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Biovitrum 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Cardo 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Castellum 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Fabege 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Kungsleden 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Medivir 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Munters 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Orexo 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
Wallenstam 2005, 2006, 2007, 2008, 2009
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BILAGA 1

Nyckeltal

Likemedelsf.

Bioinvent -06 -0,2384 0,0263 20,9065

Bioinvent -08 0,3238 -0,1498 20,8585

BioPhausia -05 3,2013 0,0009 18,7424

BioPhausia -07 0,0517 0,0814 19,9576

BioPhausia -09 0,0553 0,0641 20,2669

Biovitrum -06 -0,4431 -0,4195 17,744 0,3466

Biovitrum -08 0,0901 0,0222 19,3454

Medivir -05 -0,1808 -0,2237 18,4468 0,2064

Medivir -07 0,6002 -0,0813 19,3355

Medivir -09 -0,4477 10,6814 17,0614 0,3337

Orexo -06 0,0232 -0,1068 18,698 0,1714

Orexo -08 -0,1245 -0,1602 19,268 0,2321

Fastighetsf.

Atrium Ljungberg -06 -0,1168 0,0981 23,4047

 Awmlungberg07 03511 00607 232154 200

Atrium Ljungberg -08 -0,0628 0,0644 22,1607

Castellum -05 0,1967 0,147 20,922 1,9366

Castellum -07 -0,0009 0,0737 20,9392

Castellum -09 -0,8869 0,0497 21,0278

Fabege -06 2,4356 0,1265 20,7022 1,3089



Fabege -08 0,0439 21,341

Kungsleden -05 0,0597 21,3688

 Kumgledem0s  OM43 008 244 La0

Kungsleden -07 0,0534 21,5382

Kungsleden -09 0,0594 21,8098

Wallenstam -06 0,159 0,0467 21,5747 1,4644

Wallenstam -08 -0,0008 21,5181

Maskinindustrif.

AB SKF -06 0,0055 0,1666 24,6455

AB SKF -08 0,3307 0,1831 25,0297

Alfa Laval -05 0,1524 0,132 24,6209 1213

Alfa Laval -07 0,002 0,1627 24,7933 1,542

Alfa Laval -09 -0,0906 0,6279 24,7527 1,7908

Atlas Copco -06 0,1569 0,1361 23,709 1,7449

 MaCopo 07 0200 oxis  zgs 1o

Atlas Copco -08 0,2486 0,1976 24,0501 1,7668

 AdaCopo 09 007 018z Lun

Cardo -05 0,0431 22,7876

Cardo -07 0,0588 0,064 22,9541

Cardo -09 -0,1762 0,0947 22,9009

Munters -06 0,0716 0,1683 22,4658 1,0876

Munters -08 0,1947 0,0785 22,6058



BILAGA 2

Bolagsvérden

Likemedelsf.

Bioinvent -06 148332 266344 -111730 266344 50829 38180

Bioinvent -08 295427 271001 6571 295427 252138 64129

BioPhausia -05 172219 40992 158 172219 137950 86450

BioPhausia -07 526480 500622 42852 526480 465002 304518

BioPhausia -09 1108468 1173353 71045 1108468 633584 550347

Biovitrum -06 2077655 2728135 54587 2077655 1201099 695871

Biovitrum -08 2578815 1948065 -386195 2578815 1140583 1293831

Medivir -05 455985 556597 -102018 455985 102646 78021

Medivir -07 4588066 286759 -37320 4588606 249623 74887

Medivir -09 205200 371515 -139815 205200 25684 51345

Orexo -06 379932 371310 -40590 379932 131956 55582

Orexo -08 702025 801873 -112497 702025 233346 132242

Fastighetsf.

Atrium Lj. -06 18021369 5245535 2279549 18021369 979147 10216230

Atrium Lj -08 20125046 20417845 884336 20125046 1854693 11629260

Castellum -05 21378000 19550000 1270000 21278000 1907000 12438000

Castellum -07 27891000 24446000 1488000 27891000 2259000 16687000

Castellum -09 29476000 29404000 1752000 29476000 2694000 19784000

Fabege -06 30009000 25893000 1401000 30009000 2343000 17832000
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Fabege -07 31755000 30009000 2591000 31755000 2066000 20340000

Fabege -08 30542000 31755000 -24000 30542000 2214000 20669000

Fabege -09 30692000 30542000 1465000 30692000 2194000 20723000
Kungsleden -05 27469700 14513700 1622100 27469700 4762300 20820400
Kungsleden -06 24261700 27469700 2381000 24261700 14606700 14561500
Kungsleden -07 32780800 24261700 2285300 32780800 12087100 23740700
Kungsleden -08 30721500 32780800 1979000 30721500 4209800 23656700
Kungsleden -09 24208400 30721500 1682000 24208400 10410700 17129200
Wallenstam -05 17330100 14481900 2547200 17330100 1219800 11428600
Wallenstam -06 19764000 17330100 2286000 19764000 1239000 12030000
Wallenstam -07 19747000 19764000 1436000 19474000 1241000 11490000
Wallenstam -08 20249000 19747000 416000 20249000 1250000 12221000
Wallenstam -09 22854000 20249000 1136000 22854000 1356000 14400000

Maskinindust.f

AB SKF -05 40349000 35014000 5327000 40349000 49285000 22116000
AB SKF -06 46238000 40349000 6707000 46238000 53101000 26631000
AB SKF -07 46331000 46238000 7539000 46331000 58559000 27976000
AB SKF -08 56281000 46331000 7710000 56281000 63361000 35683000
AB SKF -09 51015000 56100000 3203000 51015000 56227000 32735000
Alfa Laval -05 16206400 14084000 1377200 16206400 16330400 10395000
Alfa Laval -06 18749600 16206400 2551900 18749600 19801500 11918800
Alfa Laval -07 23251000 18749600 4691000 23251000 24849000 15314000
Alfa Laval -08 29032000 23251000 5736000 29032000 27850000 18539000
Alfa Laval -09 26208000 29032000 4030000 26208000 26039000 13977000
Atlas Copco -05 54955000 48168000 9403000 54955000 52742000 29147000
Atlas Copco -06 55255000 54955000 9203000 55255000 50512000 22547000
Atlas Copco -07 56659000 55255000 12066000 56659000 63355000 42019000
Atlas Copco -08 75394000 56659000 13806000 75394000 74177000 51626000
Atlas Copco -09 67874000 75394000 9090000 67874000 63762000 42203000

Cardo -05 5542000 5126000 239000 5542000 7880000 2607000
Cardo -06 6107000 5542000 598000 6107000 8556000 3121000
Cardo -07 6466000 6107000 414000 6466000 9308000 3505000
Cardo -08 6781000 6466000 941000 6781000 9810000 3739000
Cardo -09 5586000 6781000 529000 5586000 8825000 2572000
Munters -05 2934000 2440000 405000 2934000 5130000 1465000
Munters -06 3144000 2934000 529000 3144000 5712000 1638000
Munters -07 3862000 3144000 566000 3862000 6262000 2660000
Munters -08 4614000 3862000 362000 4614000 6570000 3329000
Munters -09 3969000 4614000 311000 3969000 6524000 2562000

Notering: Siffor 1 KIKR.
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