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Uppsatsens syfte & att undersoka om och i sa fall hur
affarsrisken paverkar kapital strukturen.

En kvantitativ metod ligger som grund for att understka hur
uppsatsens grundantagande stdmmer Gverens med analysen.
Analys sker utifrén en regressionsanalys dar hansyn tas till
flera faktorer for att ge ett storre forklaringsvérde av
undersokningen.

Vé&r undersokning finner att kapitalstrukturen & beroende av
affarsrisken. Dock framgdr det i analysen att affarsriskens
paverkan skiljer sig &t de tva aren. 2005 har affarsrisken och
kapitalstrukturen ett inverterat samband medan sambandet
under 1995 visar positiv korrelation.
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This paper aims to examine the business risk’ simpact on the
capital structure.

With the use of quantitative method we examine if the
traditional theory corresponds to the analysis. This paper
uses a regression analysis. Consideration is taken to a
number of other independent variables to increase the
explanation and understanding of this study.

Our study finds capital structure to be dependent of the
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difference between the two years examined. 2005
demonstrates an inverse relationship between business risk
and capital structure, in contrast to 1995 where we find a
positive correlation between the two variables.
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1 Inledning

| det inledande kapitlet redogors for uppsatsens bakgrund och problematisering
sommynnar ut i en forskningsfraga samt syfte. Avslutningsvis forklaras
avgransningar och uppsatsens malgrupp.

1.1 Bakgrund

Framtidsoptimism rader i svenskt naringslivet. Nio av tio finanschefer ser ljust
pd det framtida gynnsamma affarsklimatet i Sverige enligt SEB:s
enkatundersokning av de 50 storsta svenska foretagen i dlutet av 2006.
(Landeman, Bergqvist, Hogstrom och Holmberg, 2006) Den svenska
konjunkturen & stark (Frisén, 2007) och intresset Okar for strategiska
investeringar. 96 % av finanscheferna uppfattar utlaningsviljan hos finansiella
institutioner som gynnsam eller mycket gynnsam, i kombination med |&ga rantor
och fordelaktigt tillvaxtklimat. (Landeman, Bergqvist, Hogstrém och Holmberg,
2006) De langfristiga rantorna var |&ga under 2006, vilket medforde annu béttre
forutséttningar for foretag som &r intresserade av att investera. Dock finns altid
risken for konjunkturfall. Enligt enkdtundersokningen tar foretag hansyn till
detta i sin strategi som best&r av bade investering och forstarkning av
balansrakningen genom skuldamortering. (Ibid) Utifran detta ser vi att det
standigt & aktuellt med huruvida foretag prioriterar att minska eller tka sina
skulder.

Ett kant antagande ar att foretag stravar efter en kapitalstruktur som maximerar
vardet for aktiedgarna. Den optimala kapitalstrukturen utformas genom att
anvanda de fordelar som uppstér vid fordelningen av frammande kapital och
eget kapital vid finansiering. Genom att hitta en optimal kombination av
kapitalet har foretag mojlighet att uppna den |agsta kapitalkostnaden och darmed
Oka véardet for aktiedgarna. (Tang och Jang, 2007) Vid beslut om kapital struktur
a foretagets risk en av de mest relevanta och svaridentifierbara faktorerna.
Risken paverkar bade foretagets intressenter och ledningens syn pa hur den
optimala kapitalstrukturen ska utformas. Att hitta en balans som passar ala
parters intressen och darmed vilken risk ett foretag &r berett att utsétta sig for ar
av stor vikt.

Den totala risken & uppdelad i foretagets affarsrisk och finansiella risk.
Affarsrisken for ett foretag ar osékerheten i den operativainkomsten utan hansyn
tagen till hur investeringarna & finansierade. Denna osdkerhet beror pa
variationen i forsaljning som orsakas av foretagets produkter, kunder och hur de



producerar sinavaror. Den finansiellarisken &r den utokade risken som beror pa
fOretagets finansiering, réntefluktuationer och olika valutakurser. Den innefattar
aven likviditets- och kreditrisker. (Oberto, 1998)

Mycket forskning har redan gjorts vad géller affarsrisk och kapitalstruktur.
Ghosh, Cai och Li (2000) och manga andra forskare inom amnet visar att nér
affarsrisken & 1&g har foretag en hog finansiell risk eller det motsatta
forhdllandet. Det negativa sambandet mellan affarsrisken och den finansiella
risken ligger till grund for var uppsats och bendmns fortsdttningsvis som
" grundantagandet”.

Kae, Noe och Ramirés (1991) visar dock ett annat resultat, namligen att
affarsrisken och den finansiella risken har en positiv korrelation. Det finns aven
empiriska studier som inte pavisar ett samband. Ett exempel pa detta & Ferri och
Jones (1979) undersokning. Mikkelson (1984) visar att problemet & bristen pa
en relevant funktionell form for utréknandet.

Det rader oenighet mellan studierna som visar olika grad av samband mellan
affarsrisk och finansiell risk, vilket gor det intressant att gbra en ytterligare
studie i detta &mne.

1.2 Problemdiskussion

Efter att inledningsvis ha presenterat temat som denna uppsats bygger pa
utmynnar dettai en diskussion i problematiken kring amnet.

Det & som sagt i vart intresse att studera kapitalstrukturen och i forsta hand dess
beroende av affarsrisken. Vi vill ocksa uppméarksamma andra variabler som kan
tankas paverka kapitalstrukturen. Tidigare studier visar olika resultat vad géller
sambandet mellan afférsrisk och kapitalstruktur. Om det finns ett samband, vad
sager da detta samband?

Det rader ett antal skillnader i forutsattningar for de tidigare undersokningarna.
Detta medfor en variation i undersokningarnas resultat som & genomforda vid
olika tidpunkter och inom olika branscher. De makroekonomiska skillnaderna
paverkar och detta tas upp i denna uppsats eftersom rantan och konjunkturen
ligger pa patagligt olika nivaer vid tva tidpunkter. En relevant fraga & om detta
leder till att foretagen under olika réante- och konjunkturperioder har
kapitalstrukturer som skiljer sig at vad galler uppbyggnad. Dessutom paverkar
olika rantenivaer vilken betydelse skatten har for att maximera foretagets varde



och darmed vérdet till aktiedgarna. Vi anser att det darmed & véasentligt att
undersoka och analysera vilken paverkan affarsrisken har pa kapital strukturens
utformning vid tidsperioder med olika rante- och konjunkturnivaer. Eftersom
detta & externa faktorer som foretag inte kan paverka ar det intressant att se hur
dessa paverkar foretagsedningens beslut om en omfordelning av den totala
risken.

1.2.1. Forskningsfraga

Har affarsrisken en paverkan pa kapitalstrukturen och i sa fall pa vilket satt?

1.3 Syfte

Vi amnar med denna uppsats att understka om och i sa fall hur affarsrisken
paverkar kapital strukturen.

1.4 Avgransningar

Det gjordes ar 2006 en omorganisering av bordistorna pa Stockholmsborsen.
Detta bidrog till att O- listan delades upp i tre listor, Large-cap, Medium-cap och
Small-cap. For att kunna avgrénsa sig till ett rimligt antal foretag for
undersokningen &r de valda foretagen de foretag som 6vergick fran O-listan till
Medium-cap 2006. Vi gor daremot inga undergrupperingar i form av
branschindelningar, utan det tas bara hansyn till O- listan som en enda grupp.

Vi har valt att anvanda bendmningen afférsrisk istéllet for rorelserisk som
Johansson (1995) anvander sig av vid héarledning av risk utifrén
héavstangsformeln. Vidare tas inte ndgon hansyn till skatt i havstangsformeln.



1.5 Malgrupp

Denna uppsats ar riktad till personer med en kunskap inom det finansiella
omradet. Dessa personer behdver dock inte ha en forkunskap om problematiken
i denna uppsats. Framférallt vander sig den till studenter och lérare vid Lunds
Ekonomihogskola men ambitionen &r dven att na studenter utanfér Lund. Vi har
aven i &anke att det kan vara av intresse for de undersokta foretagsgrupperna att
fa en kannedom om undersokningens resultat.



2 Metod

Metodkapitlet redogor for undersokningens tillvagagangssatt. Vi beror &ven
urval, typ av ansats, validitet och reliabilitet for uppsatsen. Kapitlets avslutas
med en diskussion kring metod- och kallkritik.

2.1 Tillvagagangssatt

En kvantitativ metod anvénds for att undersoka hur en viss grupp av foretag
forhdller sig till grundantagandet som ligger till underlag for var understkning.
Undersokningen bestar av information som & i form av sekundardata. Vi bygger
var analys pa ett fatal upplysande variabler fran ett stort antal undersokta foretag.
Att vara neutral i forhdllande till understkningen uppnas genom att alla objekt
undersoks pa samma sétt (Halvorsen, 1992). Vi & neutraa eftersom alla foretag
har f0ljt samma mall i datainsamlingsprocessen. Den insamlade informationen
bearbetas i en regressionsanalys dar det & magjligt att kunna gora en tolkning av
resultatet. Den empiriska analysen har regressonen ur artikeln "The
Determinants of Capital Structure”, skriven ar 2000 av Ghosh, Cai och Li, som
underlag. Genom att anvanda det kvantitativa tillvagagangsséttet kan vi med
hjdlp av regressionsanalysen fa ett resultat som gor att vi kan forklara
affarsriskens grad av paverkan.

2.2 Deduktiv ansats

Vi har valt att utgd fran en deduktiv ansats i uppsatsen da vi utgdr fran
grundantagandet om att affarsrisken och den finansiella risken utgor ett
inverterat forhdllande. Genom att anvanda oss av denna ansats vill vi préva
teorin och se om denna stémmer 6verens med foretagets kapital struktur.

2.3 Urval

| denna uppsats gors det en tvarsnittsstudie av svenska borsnoterade foretag fran
O- listan 1995 och 2005. Urvalet fran O- listan bestér sammanlagt fran de bada
aren av 83 svenska foretag. Vi strévar efter att ha ett sa aktuellt underlag som
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mojligt for var undersokning och 2005 & det & som de senaste fullstandiga
arsredovisningarna finns tillgangliga fran. Varfor vi valt 1995 och 2005 &r darfor
att dessa ar var rantan hog respektive 18g. Vi vill kunna uttrycka oss kausalt vad
gdler affarsriskens paverkan pa kapitalstrukturen. 1995 &g den genomsnittliga
STIBOR-rantan pa 9,33 % jamfort med 2005 da den var 2,08 % (Riksbanken,
2007). Vi & medvetna om att foretagen inte lanar till denna ranta eftersom
rantesatsen varierar mellan foretagen p g a vilken rating de har. Dock &r
STIBOR-réantan en bra jamforelse for att se skillnaderna i ranteléget for dessa
tvatidpunkter.

Informationen for analysen & hamtad fran respektive foretags arsredovisning.
Vid foretag som ingdr i en koncern kommer informationen fran koncernens
redovisning.

Som ett fortydligande kan det ndmnas att det inte & samma féretag som &
listade de olika aren eftersom de foretag som fanns med 1995 har genomgatt
forandringar och darmed inte finns kvar pa O-listan 2005. Det & endast tva
foretag som fortfarande & listade pa O-listan 2005 och dessa & Concordia
Maritime och LjungbergGruppen. Dock medfor antalet observationer att
problematiken kring beroendet i stickprovet inte har en avgorande betydelse
trots att tva foretag finns med béda aren (Hill, Griffiths och Judge, 2000).

2.4 Validitet och Reliabilitet

Vi anser att nérheten till kallorna & tydlig eftersom vi har som mal att anvanda
oss av foretagens egen finansidlla information som & offentlig. Denna ar
granskad av flera olika enheter, bade internt och externt. Enligt Jacobsen (2002)
bidrar nérhet till kadlorna och kontroll fran flera olika hall till hog validitet.
Internt & arsredovisningarna granskade av internrevisorer for att kontrollera
tillforligheten i foretagets redovisning. Externt undersoks foretagets redovisade
material av oberoende konsult- och revisionsbyrder vars uppgift delvis ar att
kontrollera att lagar och regler fdljs. (Kim och Nofsinger, 2007) Reliabiliteten
kan paverkas eftersom foretagens redovisningssétt skiljer sig at, vilket kan leda
till en viss grad av opdlitliga méatningar. FOr att minimera dessa felbedomningar
ar vi noggranna i de olika faserna i undersokningen. Vi gor aven stickprov ur
foretagens arsredovisningar och jamfor dessa med data fran Dagens Industri
(2007).
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2.5 Metod- och kallkritik

Bade 1995 och 2005 & vi tvungna att bortse fran vissa foretag som inte ger
representativ data for var understkning p g a redovisningsmassiga skadl. Dessa
foretag verkar framfdrallt inom investment- och fastighetsbranschen. Det medfor
ett bortfall patotalt tolv foretag (se bilaga 1).

Foretagens arsredovisningar har olika utformning, vilket medfor att de
framtagna siffrorna som undersokningen bygger pd skiljer sig & mellan
foretagen. | varstafall kan detta leda till missvisande siffror. Vi vill pdpeka att vi
& medvetna om detta och darfor har som mal att gora en s korrekt beddmning
som mgjligt.

Foretag kan &ven manipulera sitt resultat, vilket t ex kan vara i skatteavseende
och foretaget vill redovisa ett sdmre resultat @n vad det verkligen &r. Detta kan
vara vilseledande eftersom de olika foretagen egentligen kanske har likvardiga
resultat men redovisar dem olika.

Artikeln " The Determinants of Capital Structure” (Ghosh, Cai och Li, 2000),
som ligger till grund for regressionsanalysen, & baserad pd amerikanska
tillverkningsforetag. Eftersom artikelns undersokning & utford p& endast en
bransch och dessutom pa en annan kontinent kan det finnas skillnader bade vad
gdller foretagens struktur och det redovisade materialet.

For ett fatal av foretagen fran 1995 ars O-lista har vi inte haft méjlighet att finna
arsredovisningar for det aktuella &ret och darfor anvander vi dessa foretags
arsredovisningar fran 1996. | dessa finns information om 1995 &rs balans- och
resultatrakningar. Den enda variabeln som & beroende av just 1995 ars
redovisningar & Tillgangarnas tillvaxt som & en jamforelse mellan 1994 och
1995 &rs tillgangar. Detta har vi |6st genom att méta tillvaxten mellan 1995 och
1996 istéllet.
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3 Regressionen

Kapitlet redogér for uppstallda hypoteser och antaganden som modellen bygger
pa.

3.1 Inledning

Utifran vér problemformulering har vi funnit att en multipel regressionsanays
baserad pa tvéarsnittsdata ar bast |ampad for uppsatsen. Analysen anvands for att
verifieraeller eventuellt férkasta nollhypotesen.

Syftet med denna uppsats &, som namnts i inledningskapitlet, att utreda
sambandet mellan ett foretags afférsrisk och dess kapitalstruktur. Syftet ar
sdledes inte att hitta forklarande variabler till ett féretags kapitastruktur utan
endast affarsriskens paverkan. Vi har valt att stélla upp en nollhypotes som sager
att inget samband finns mellan kapitalstrukturen och afférsrisken. Med ett
dubbelsidigt t-test undersoker vi om var nollhypotes haller.

Genom en multipel regressionsanalys med de faktorer som kan ténkas paverka
kapitalstrukturen i ett foretag tolkar vi affarsriskens paverkan. Detta & under
forutséttning att de andra lutningsparametrarna & konstanta, s k ceteris paribus-
villkoret (Westerlund, 2005). V& multipla regressionsanalys anvands for att
kunna exkludera de andra faktorerna som kan paverka kapitalstrukturen utover
affarsrisken.

3.1.1 Véravariabler

De forklarande variablerna vi valt att inkludera i var modell har vi héamtat fran
Ghosh, Cai och Lis (2000) modell som analyserar de viktigaste faktorerna som
paverkar foretag i USA. Deras variabler tillsammans med var egen variabdl,
affarsrisken, anser vi vararelevanta aven for foretagen i var analys.

Genom att sétta kapitalstruktur som den beroende variabeln pa y-axeln studerar

vi med OLS metoden (ordinary least square) affarsriskens betydelse pa
kapitalstrukturen. Variablerna vi studerar hos de utvalda féretagen redovisas
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nedan tillsasmmans med dess beteckningar i regressionen. Formlerna som vi
anvant for variablerna hanvisastill bilaga 2.

- Totadatillgangar (LN TK)

- Totaatillgangars tillvaxt (Tillvaxt i TK)

- Fasta tillgangar genom totalatillgangar (FTTK)

- Nettomarginalen (Nettomarg)

- Afférsrisk (Afféarsrisk)

Manga faktorer kan beaktas i beslutet av kapitalstruktur och Kale, Noe och
Ramirez (1991) instammer, dock med justeringar, i ovanstéende variabler i sin

anays av kapitalstruktur. Vi bedomer att ovanstéende forklarande variabler ger
en fullt tillracklig bild av de faktorer som bor beaktas.

3.2 Var modell

For att skatta affarsriskens paverkan pa den beroende variabeln, kapitalstruktur,
har vi valt att anvanda ovanstdende oberoende variabler. Utifran dessa skattar vi
foljande regressionsmodel | :

(Ekvation 1)

Kapitalstruktur =8 + B, x Affarsrisk + B, xFTTK + g, x Tillvaxti TK +
Bs XLN TK + [, x Nettomarg

Efter skattad regression testar vi om den forklarande variabeln Affarsrisk &r
signifikant skild fran noll och har en paverkan i foretags val av kapitalstruktur.
Kan vi inte pavisa signifikans i vér variabel géller var nollhypotes som sager att
affarsrisken i foretag inte paverkar féretagens val av kapitalstruktur. Var hypotes
sammanfattas enligt foljande:
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Hy:8,=0
H,:B, 20

Eftersom vi undersoker foretag fran bade 1995 och 2005 inkluderar vi intercept-
och lutningsdummyvariabler for att se om effekterna pa de forklarande
variablerna & olika under de bada dren. Urskiljer vi en skillnad i parametrarnas
paverkan pa kapitalstrukturen under dessa tva artal kan vi med hjalp av vara
dummyvariabler direkt se i vilka parametrar skillnaden finns och hur olikheten
ser ut.

Vi urskiljer var data fran 2005 med dummyvariabler. Om var interceptdummy &r
signifikant skild fran noll ger det f6ljande ekvationer:

(Ekvation 2)

Yi= Bi+BX + 3D +e

| ekvationen & D, interceptdummyn medan & & en parameter som méter dess
effekt pa y, (Westerlund, 2005).

Ar interceptdummyn signifikant ser det forvantade vardet av v, ut enligt f6ljande
for foretag fran 2005:

(Ekvation 3)

Y =B+ 6+ B.X%

Interceptet pa den réta linjen som beskrivs av E(y, ) beror alltsa p& om foretaget
ar fran 1995 eller 2005. Interceptet & da B, + & om foretaget & fran 2005 och
endast 3, om var data kommer fran foretag fran 1995.

For att se eventuella skillnader i parametrarna mellan aren inkluderar vi
ytterligare variabler i var modell. Den nya variabeln kallas lutningsdummy och
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beréknas som produkten av D, och x;,. Med D,x som en forklarande variabel
leder det till foljande modell (Ibid):

(Ekvation 4)

Y =B+ Box + 6(Dixi)"' &

Ar vé& lutningsdummy signifikant och foretaget & frén 2005 kan vi skriva det
forvantade vardet av y, enligt foljande:

(Ekvation 5)

Yi =B+ (B, + d)X

Vi kan hér urskilja skillnaderna mellan dren da lutningen & 3, + & om vér data
kommer fran 2005 och bara £, om den &r fran 1995.

Med hjdp av ovanstéende losningar kan vi i samma modell se de olika
parametrarnas paverkan pa kapitalstrukturen och dessutom se om dessa skiljer
sig & mellan aren.

3.3 Test av modellen

For att var regressionsmodell ska vara BLUE (Best Linear Unbiased Estimator)
finns sex antaganden som maste uppfyllas. Dessa antaganden & mycket viktiga
eftersom de tillssmmans utgdr den multipla regressionsmodellen (Westerlund,
2005).

Eftersom vi utifran var modell vill kunna urskilja effekter av véra forklarande
variabler fran tva olika ar borjar vi med att skatta modellen med bade intercept-
och lutningsdummies (se bilaga 3). For att se om modellerna skiljer sig a
mellan de bada aren testar vi med hjép av ett F-test om vi har signifikansi véra
dummyvariabler. Enligt Wald-testet (se bilaga 4) ser vi att vi har signifikans i
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vara dummyvariabler, vilket tyder pa att var modell skiljer sig & mellan 1995
och 2005.

Utifran vetskapen om att modellen skiljer sig & mellan &ren skattar vi om var
grundmodell men utesluter denna gang icke-signifikanta dummyvariabler (se
bilaga 5). Detta leder oss fram till var slutliga modell som vi skattar med White
Heter oskedasticity-Consistent Sandard Errors & Covariance Matrix for att ta
hénsyn till heteroskedasticitet och darmed uppfyller antagandet (3) om att
sumptermen e & homoskedastisk; e har ssmmavariansfor allai.

Enligt vart RESET-test (se bilaga 6) med 6 fitted terms tyder ingenting pa att vi
felaktigt har utelamnat variabler eller att var funktionsform ar inkorrekt. Vi anser
darmed att var modell uppfyller ytterligare tva antaganden (1 och 2). Detta
betyder enligt forsta antagandet att var beroende variabel kan skrivas som en
linjér funktion av K-1 antal forklarande variabler x,, X5 ....X,; och ett intercept

B, samt en slumpterm e . Aven det andra antagandet om att det forvantade

vérdet av slumptermen e &r likamed noll, E(e ) =0, & darmed uppfylit. (Ibid)

Vi ser heller ingen stark korrelation mellan vara oberoende variabler, vilket
tyder pa att nagon multikolinj&ritet inte foreligger (se korrelationsmatris i bilaga
7). Antagandet (5) sager att de oberoende variablerna x,,,k =2,3....K, inte &

slumpmaéssiga och kan inte skrivas som en exakt linjar kombination av de andra
forklarande variablerna (1bid). Antagandet (5) & darmed uppfyllt.

Nér det galler vararesidualtest ser vi av vart Durbin-Watson-test (se bilaga 4) att
det inte rader nagon autokorrelation eftersom DW-statistiskan inte ligger |angt
ifran 2 (Hill, Griffiths och Judge, 2000). Antagandet (4) som siger att
sumptermen e inte far vara autokorrelerad och kovariansen mellan e och €

ar likamed noll for ala, i #j uppfylls darmed med detta.

Genom vart normalfordelningstest, Jarque-Bera (se bilaga 8), har vi funnit att
vara residuder inte & normaférdelade. Var skewness som méter hur
symmetriska residualer &r kring noll har vardet 0,44. Detta skiljer sig fran nall,
vilket ska géllavid perfekt symmetri. Aven var kurtosis som avser ”toppigheten”
av var fordelning visar ett varde pa 5, vilket skiljer sig fran vérdet 3 som krévs
for en normalfordelning (1bid). Det gétte antagandet om att slumptermen e har
en normafordelning uppfyller da inte var modell. Dock enligt centrala

gransvardessatsen, som siger att “om X har ett medelvarde p och varians o,
kommer fordelningen av stickprovmedelvardet att ndrma sig en
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normalférdelning med medelvarde p och varians o A' nar stickprovsstorleken

N vaxer” (Westerlund, 2005). Da var modell innehaller 83 observationer kan vi
enligt centrala gransvardessatsen anta att vara residualer ger en tillfredsstéllande
normal approximation.

Utifran ovanstéende redovisade resultat ser vi att var modell kan anses uppfylla
de antaganden som finns, vilket gor var estimator till den som ger minst varians
av alla estimatorer som &r linjéra och vantevardesriktiga. Var estimator &r darfor
BLUE.
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4 Teoretisk referensram

Detta kapitel avser att beskriva teorierna som ligger till grund foér redogorel sen
av affarsrisken och dess samverkan med omgivningen. Det inkluderar en
presentation av hur affarsrisken harleds. Kapitlet avslutas med tidigare
forskning och huvudsakligen 1aggs tonvikten pa den artikel som ligger som
underlag for regressionsmodellen presentad i foregaende kapitel.

4.1 Modigliani och Millers teori

Modigliani och Miller (MM) publicerade 1958 artikeln "The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment” i American Economic
Review déar de forklarade sina antaganden om en perfekt kapitaimarknad och
utvecklade tva propositioner angdende finansiella beslut i fréga om risk och
foretagets kapitalstruktur. De forklarar i proposition | att i en varld med saker
avkastning forsvinner kapitalstrukturens uppbyggnads betydelse och foretaget
har en forvantad avkastning som stammer Gverens med avkastningsklassens
avkastning dar foretaget verkar. Proposition |l redogor for rantabiliteten pa eget
kapital.

Modigliani och Miller (1958) utgar fran ett antal antaganden om att den
genomsnittliga vinsten & begrénsad och benamns som avkastningen pa den
givna aktien och osdkerhet bygger pa medelvardet i vinsten 6ver tiden. De menar
att foretag kan indelas i avkastningsklasser. Avkastningen pa emitterade aktier
hos féretagen inom samma avkastningsklass &r perfekt korrelerade och om det
uppstér skillnader & detta endast inom en viss skala. Detta har betydelse da
foretagen egentligen & ersdttliga inom samma avkastningsklass. Vad géller
kapitalstrukturens andel frammande kapital menar de vidare att féretag inte har
mojlighet att emittera obligationer. Alla obligationer har en konstant och séker
ranta och precis som med avkastning pa eget kapital & obligationer erséttliga
inom samma kapitalkostnadsklass och har da ocksa samma laneranta. (1bid)

Durant (1959) tillagger att MM: s teori bygger pa att aktier oftast sdjs till
bokfort varde och hansyn &r tagen till risk, men paen vadigt 1ag niva
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4.1.1 Skattens betydelse i kapital strukturen

Modigliani och Miller (1963) anser att den enda konstanta direkta fordelen som
finns i sin teori & skattefordelen vid frAmmande kapital. De visar att
réntebetalningarna  reduceras vid medtagen skatt och dafor & det en
inkomstfordel i jdmforelse med vad inkomsten & innan skatten. Vid en 6kning
av skulderna i foretaget leder detta till en lagre genomsnittlig kapitalkostnad, s k
WACC. De lyfter fram att skattefordelen vid belaning inte automatiskt medfor
att foretag ska maximera sin finansiering av frammande kapital .

Den genomsnittliga avkastningen till aktiedgarna pa lang sikt kan delasin i tva
olika delar, dels en osaker och dels en sdker. Detta leder till att marknadsvéardet
fas genom att separera de tva olika delarna. Den sdkra inkomststrommen bestar
av vinsten efter skatt medan den osdkra av vinsten fére skatt. Den sdkra
inkomststrommen ger en fordel eftersom denna har en saker ranta. (1bid)

Enligt Miller (1977) har inte det individuella foretaget en optimal kapital struktur
eftersom olika kapitalstrukturer lockar investerare som har olika skattesatser.
Foretag med en 13g skuldséttningsstrategi lockar investerare som ligger pa en
hog skatteniva. Foretag med en hog skuldséttningsstrategi drar daremot till sig
investerare med en |3g skattesats. Vidare menar han att utifran detta resonemang
& det inte mojligt att dra ndgra slutsatser om vilken kapitalstruktur som ar mest
[6nsam.

4.2 Harledning av risk

Modigliani och Miller (1958) anvander i proposition Il havstangsformeln for att
visa den forvantade avkastningen pa foretagets egna kapital. Havstangsformeln
anvands &en av Johansson (1995) men da ocksa for att hérleda risk.
Utgangspunkten i Johanssons resonemang &r att risk uppstar nar foretagets
ledning inte fullt ut kan sakerstélla storleken pa den forvantade rantabiliteten pa
eget kapital. Han papekar dock att risk inte bara bestér av negativa svangningar
utan ocksa utgors av positiva.

Néar finansieringspolitiken ar ett riskproblem menar Johansson att det & majligt
att anknyta havstangsformeln pa foljande vis:
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totalrisk = affarsrisk  + finansiell risk
! ! !
Re = R, + (R:-Ry)X(SE)

De olika nyckeltalen som havstangsformeln bestér av redovisas nedan enligt
Johansson (1995):

Réntabilitet pa eget kapital (R;): Resultat efter rantekostnader
Eget kapital

Réntabilitet patotalt kapital (R, ): Resultat fére rantekostnader

Totalt kapital
Genomsnittlig laneranta ( R.): Rantekostnader

Skulder
Skuldséttningsgrad (S/E): Sulder

Eget kapital

4.3 Fordelning av risk

For att fa en djupare forstaelse for affarsrisken och dess paverkan har vi valt att
presentera Wards (Grundy och Ward, 1996) redogorelse av finansiella strategier
och lagga tonvikten just pa affarsrisken och dess aspekter.

Ward (Grundy och Ward, 1996) menar att afféarsrisken & hog i borjan av
livscykeln eftersom efterfrégan i forhallande till utbudet &r osaker da det finns en
ovisshet om beddémningen stammer. | tillvéxtfasen &r det en fordel om foretaget
far den marknadsandel det strévar efter innan marknaden som helhet har nétt sin
maximala storlek. Tillvaxtfasen forenklas om foretaget & verksamt pa en snabbt
vaxande marknad. Denna fas karakteriseras av att affarsrisken & hog men anda
minskat jamfort med introduktionsfasen. Affarsrisken ar framforallt relaterad till
de kvarstdende marknadsandelarna som finns att tillga. Dessa tva aspekter utgor
den storsta betydelsen fér de kommande forsdljningssiffrorna, som i sin tur ska
leda till ett starkt positivt kassafléde. | mognadsfasen & det framsta syftet att
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maximera avkastningen, vilket just gors genom det starka kassafl6det. | den sista
fasen, nedgangsfasen ar affarsrisken mycket 18g. Affarsrisken upptar generellt
den storsta delen av den totala risken.

Enligt Ward (Grundy och Ward, 1996) bor féretag med en |&g affarsrisk 6ka sin
finansiella risk eftersom en altfor 13g total risk inte maximerar avkastningen.
Dessutom medfér en okning av den finansiella risken att kapitalkostnaden blir
lagre da det & i detta stadium billigare att 1ana én vad avkastningskravet ar till
aktieagarna. Det uppstar en problematik kring det aktiva valet till belaning hos
I6nsamma foretag med ett starkt kassaflode om de inte tycker belaning behovs.
(Ibid)

4.4 Pecking Order

Pecking Order Hypothesis, byggd pa observationer av foretags finansiella
beteende, presenterades av Myers (1984). Han menar att foretag foredrar intern
finansiering vid behov av kapital. Foretag anpassar sdledes utdelningsandelen till
sina investeringsmajligheter aven om de stravar mot att hdlla fast vid en stabil
utdelningsniva. Den fasta utdelningspolicyn tillsammans med &terkommande
vinstfluktuationer och investeringsmdjligheter tyder dock pa att internt
genererade medel skiftar i storlek i forhdllande till méjligainvesteringar. Vid en
alt for 1ag niva pa internt genererade medel vidtar foretag som forsta atgard att
anvanda sig av sinalikvida medel eller sin marknadsportfdlj. (1bid)

Enligt Myers (2001) & det aven mgjligt att konstatera att utdelningarna i
foretaget & ojusterbara, vilket betyder att sankta utdelningsnivaer inte anses vara
ett sétt att finansiera investeringar pa. Endast 1angsiktiga sankta utdelningar ar
ett alternativ nar forandringar i kapitalbehov uppstar eftersom dessa forandringar
har en paverkan pa den externafinansieringen. (1bid)

Vid behov av extern finansiering upptar foretaget som forsta alternativ 1an med
sakerhet vilket betyder traditionella |an och mdjligen dven hybrida |Gsningar
som konvertibla obligationer (Myers, 1984). Lan utan sakerhet prioriteras efter
l&n med sakerhet. Foretagets skuldsattningsgrad utgdr saledes fran det samlade
behovet av extern finansiering. Vid ett Gverskott av internt genererade medel i
forhallande till investeringsbehov anvands detta till amortering av frammande
kapital. (Myers, 2001)
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Som en sista utvag véljer foretaget finansiering av externa medel viat ex en
nyemission. Detta & med anledning till att kostnaden for 6vriga lan ligger paen
alt for hog niva. (Myers, 1984) Foretag som har en for hog skuldsattningsgrad
dar ytterligare |an ger 6kade kostnader i form av financial distress & ett exempel
pA na externa mede anvands. Foretag stravar efter att  hitta en
skuldsattningsgrad som balanserar skattefordelarna med frammande kapital och
kostnaden med financial distress. (Myers, 2001)

Det finns ingen védefinierad fordelning mellan skulder och eget kapital
eftersom tva av de tre finansieringsalternativen bestar av eget kapital i form av
externa och interna medel (Myers, 1984).

Pecking order-teorins huvudsakliga syfte ar sdledes att forklara varfor de mest
I6nsamma foretagen Gverlag lanar mindre pa grund av kapacitet att finansiera
med interna medel. Detta grundar sig inte pa en medveten 1ag skuldséttningsgrad
eftersom nagon s&dan inte existerar enligt pecking order-teorin. Anledningen &r
istéllet att det genereras pengar internt inom foretaget. (Myers, 2001)

4.5 Tidigare forskning

4.5.1 Undersdkning av pecking order

Fisher (1962) skriver att Donaldson visar att foretagets ledning dverlag foredrar
internt genererade medel forutom vid oundvikliga utgifter som maste
tillmotesgds. Donaldson menar ocksa att foretag tenderar att favorisera
investeringsomraden som foretaget har erfarenhet av istdllet for nya och
frammande investeringar. Vidare visar han att det pavisats undantag fran pecking
order-teorin da foretag har en langsiktig malsdttning med en lamplig
skuldséttningsgrad for att utnyttja tidsperioder med |8ga rantor. (Ibid) Myers
(1984) menar att det finns manga som avvisar pecking order- teorin eftersom det
finns foretag som emitterar nya aktier istéllet for att emittera obligationer eller
andra former av an. Sett till helheten menar Donaldson dock (Fisher, 1962) att
synen pa intern finansiering och lan &r tydlig. Han refererar till studier som
gjorts pa foretag mellan 1973-1982 som visar att icke-finansiella foretag
anvander internt genererade medel i 62 procent av falen vid
kapitalinvesteringar. Mestadels av den externa finansieringen bestar av lan
medan nyemission endast utgor en liten andel av den externa finansieringen.
(Ibid)
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4.5.2 Kapital strukturens bestdmmande variabler

Syftet med Ghosh, Cai och Lis (2000) undersokning & att utreda vilka de
bestémmande variablerna &  for  kapitastrukturen i amerikanska
tillverkningsforetag. Resultatet visar med ett kvadratiskt samband  att
affarsrisken och den finansiella risken utgor ett invers forhdlande. De
determinanter som paverkar kapitalstrukturen utifran denna undersokning &r
tillgangarnas tillvaxt, fasta tillgangar genom totala tillgangar, F & U- utgifter
och marknadsforingsutgifter. Deras undersokning ligger aven till grund for den
utforda regressionen som analysen i denna uppsats bygger pa

Ghosh, Cai och Lis (2000) undersokning & den forsta som beaktar de samtliga
500 storsta foretagen vid analys av kapitastrukturens determinanter. Slutligen
bestar understkningen av 362 foretag med 19 olika branschtillhdrigheter.
Undersokningen har gjorts vid tva tillfalen med tio ars mellanrum. Dessutom
visar branschdummierna sig icke-signifikanta vid paverkan av kapitalstrukturen,
vilket ocksa utmarker undersokningen.

Slutsatsen av undersokningen &r att foretag som forutspar en framtida tillvéaxt
anvander hellre finansiering av eget kapital jamfort vid bedémning av en |3g
tillvaxt. Frammande kapital som val av finansiering prioriteras framst vid en
okning av fasta tillgangar. Skuldséttningsgraden okar ocksa da forsknings- och
utvecklingsutgifterna minskar. De tva olika aren skiljer sig dock &t i vissa
avseenden. Det sista undersokta aret & inte tillgangarnas tillvaxt signifikant.
(Ibid)
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5 Resultat

| kapitlet presenteras resultaten fran regressionen.

Som vi férklarade i det tredje kapitlet borjade vi med att skatta var modell med
bade intercept- och lutningsdummies. Modellen ssmmanfattas enligt nedan:

Beroende variabel: Kapital struktur
Metod: Minsta kvadratmetoden
Observationer: 83
Variabler K oefficienter Std. Fel t-stat  p-vérde
C -1.529780 0.300141 -5.096871 0.0000
DUM_05 0.711341  0.577989 1.230718 0.2225
Afféarsrisk 0.744247  0.186090 3.999395 0.0002
FTTK 0.608358  0.095907 6.343228 0.0000
Tillvaxti TK 0.023116  0.017609 1.312760 0.1935
LN TK 0.105073  0.022398 4.691151 0.0000
Nettomarg -0.004775  0.000748 -6.382242 0.0000
DUM 05 Afféarsrisk -1.348002  0.373198 -3.612027 0.0006
DUM 05 FTTK -0.407466  0.224706 -1.813331 0.0740
DUM 05 Tillvaxti TK 0.005718  0.025579 0.223562 0.8237
DUM 05LN TK -0.037363  0.043448 -0.859944 0.3927
DUM 05 Nettomarg -0.010585 0.011625 -0.910521 0.3656
Forklaringsgrad 0.56149
Justerad forklaringsgrad 0.500087
Durbin-Watson stat 1,842430
F- stat 8,457151
p-varde (F-stat) 0,0000000

(Tabell 1) Kalla: Egen, skattad fran EViews

Var modell har en justerad forklaringsgrad pa 50 %. Som redovisats i kapitel tre
visade vart Wald-test att vi har signifikans i vara dummyvariabler, vilket tyder
pa att var modell skiljer sig & mellan 1995 och 2005. Vi skattar déarmed om var
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modell och utesluter de icke-signifikanta dummyvariablerna Tillvaxt i TK, LN
TK och Nettomarg. Aven vér interceptdummy utesluts eftersom vi inte finner
signifikansi denna. Né&r vi skattat om var modell finner vi inte langre signifikans
i var lutningsdummy FTTK och skattar sdledes om modellen igen.

Efter att ha foljt stegen som forklarades i det tredje kapitlet leder detta fram till
var dlutliga modell som vi skattar med White Heteroskedasticity-Consistent
Sandard Errors & Covariance for att ta hansyn till heteroskedasticitet.
Modellen sasmmanfattas nedan:

Beroende variabel: Kapital struktur
Metod: Minsta kvadratmetoden
Observationer: 83
Variabler Koefficient Std. Fel t-stat p-vérde
C -0.873857  0.223806 -3.904519 0.0002
Afféarsrisk 0.763172 0.185817 4.107110 0.0001
FTTK 0.394026 0.117679 3.348307 0.0013
Tillvaxti TK 0.024352 0.016495 1.476323 0.1440
LnTK 0.065880 0.017723 3.717303 0.0004
Nettomarg -0.003118  0.001296 -2.404676 0.0186
DUM 05 afférsrisk -1.521817  0.179035 -8.500110 0.0000
Forklaringsgrad 0.507100
Justerad férklaringsgrad 0.468187
Durbin-Watson stat 1,880966
F- stat 13, 03160
P-vérde (F-stat) 0,0000000

(
(Tabell 2) Kadlla: Egen, skattad frén EViews

Var regressionsanalys har en justerad forklaringsgrad pa 46,8 %. | tabell 2 ovan
presenteras forklaringsvariablerna Affarsrisk, FTTK, LN TK som & signifikanta
pa 1% - nivan. PA5 % - nivan & &ven Nettomarg signifikant. Daremot kan vi inte
finna ndgon signifikans i forklaringsvariabeln tillvéaxt i TK pa dennaniva Vi kan
ur modellen foljaktligen konstatera att var nollhypotes, d v s att parametern
affarsrisk inte paverkar kapitalstrukturen, kan forkastas pat o m 1 % - nivan.
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Vid uteslutning av den icke-signifikanta parametern Totala tillgangars tillvaxt kan
vi utifran redovisad tabell stélla upp foljande modell:

(Ekvation 6)

Kapitalstruktur =5 + B, x Affarsrisk + S, xFTTK + S, xLN TK + S, x Nettomarg

| det statistiska programmet SPSS skattar vi ater regressionen for att skala om
vara betavérden till standardiserade koefficienter. Detta for att betavardena vid en
skattning av kapitalstrukturen ska vara ekonomiskt signifikanta (se bilaga 9).

Utifran de omskal ade betavardena ser var modell for 1995 ut enligt nedan:

(Ekvation 7)

Kapitalstruktur = (—0,874) + 0,367 x Afférsrisk + 0,437 x FTTK +0,316xLN TK
+(—0,116) x Nettomarg

Vidare ser vi i tabell 2 att modellen inte skiljer sig mellan &ren 1995 och 2005
forutom vid parametern Affarsrisk, déar den gér frén att vara positiv 1995 till
negativ 2005. Som vi forklarade i kapitel 3 kan vi med hjdp av ekvation 4 rékna
ut affarsrisken for 2005. Var modell fran 2005 ser da ut enligt foljande ekvation:

(Ekvation 8)

Kapitalstruktur = (—-0,874) + (-0,202) x Afférsrisk + 0,437x FTTK +0,316xLN TK
+(—0,116) x Nettomarg

Under forutséttning att de andra lutningsparametrarna & konstanta, s k ceteris
paribus-villkoret kan vi utifran ovanstdende ekvationer tolka afférsriskens
paverkan under de bada undersokta aren. Som vi ser visar foretagen under 1995
ett positivt samband mellan afférsrisken och skulder i sin kapitalstruktur. De har
ett betavarde pa 0,367. Under 2005 visar daremot foretagen ett negativt samband
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mellan affarsrisk och skulder i kapitalstrukturen. Betavardet under 2005 visar
0,202.

For att ge en mer 6verskadlig presentation av vara observationer redovisas nedan
en tabell dér observationernas medelvarde, medianvarde, maximum- och
minimumvérde, samt standardavvikelsen visas.

Medelvéarde: LN TK Tillvaxt i TK FTTK Nettomarg  Afférsrisk Kapitalstruktur

Samtliga foretag 14,4993 0,4585  0,5337 0,0874 0,0993 0,3113
Foretagen 1995 14,2559 0,3943  0,5382 0,2210 0,0883 0,4130
Foretagen 2005 14,9263 0,5068  0,5360 0,0014 0,1094 0,2484

Median

Samtliga foretag 14,4247 0,1663  0,4830 0,1137 0,0829 0,2406
Foretagen 1995 13,7909 0,067  0,6898 0,1115 0,0685 0,3048
Foretagen 2005 14,7898 0,1798 0,4734 0,0989 0,0984 0,1722

Max vérde

Samtliga foretag 18,4833 8,0149 09873 3,0627 0,7253 0,9497
Foretagen 1995 18,4833 55361 0,9873 0,9452 0,7253 0,9497
Foretagen 2005 17,1285 8,0149  0,9853 3,0627 0,2951 0,8545

Minsta varde:

Samtliga foretag 10,6328 -0,2298  0,0016 -14,0080 -0,2555
Foretagen 1995 10,6328 -0,1771  0,0093 -0,4104 -0,2555
Foretagen 2005 12,9861 -0,2298  0,0016 -14,0080 -0,2276

Standar davvikelse:

Samtliga foretag 1,2064 1,1079  0,2787 1,6223 0,1209 0,2506
Foretagen 1995 1,2507 0,9960 0,3185 0,2643 0,1480 0,2800
Foretagen 2005 0,9725 1,1833  0,2523 2,0832 0,0995 0,2253

(Tabell 3) Kdla: Egen

28




6 Analys

| detta kapitel analyseras de empiriska resultaten med hjdlp av teorier och
tidigare forskning. Inledningsvis diskuteras affarsriskens paverkan pa
kapitalstrukturen ur olika aspekter. Detta fdljs av en diskussion om vilka andra
variabler som ar signifikanta for kapital strukturen.

6.1 Affarsriskens paverkan pa kapitalstrukturen

Forklaringsvariabel affarsrisk gor att vi kan pa 1 % -nivan forkasta hypotesen
om att denna inte paverkar foretagens kapitalstruktur. Vi kan saledes med 99 %
sakerhet pavisa att ett samband mellan affarsrisken och kapitalstrukturen finns i
foretagen pa de undersokta listorna under &ren 1995 och 2005.

6.1.1 Grundantagandets forklaringsvéarde for affarsriskens paverkan

Ghosh, Cai och Lis (2000) studie, som var regression bygger pa, bekraftar att
grundantagandet dverensstammer med tillverkningsforetag i USA. Aven i v&r
undersokning kan vi statistiskt sakerstélla att det réder ett samband mellan
affarsrisken och kapitalstrukturen. Dock skiljer sig de tva tidpunkternas lutning
som vi valt at studera at, vilket ocksa &r statistiskt sakerstallt. Foretagens lutning
fran 2005 foljer grundantagandet och har en negativ korrelation, medan
foretagen frén 1995 visar en positiv korrelation. Den positiva korrelationen
beskriver en hog affarsrisk tillsammans med en hog finansiell risk, eller det
motsatta forhallandet. Dock kan vi inte dra ndgra slutsatser huruvida foretagen
har en 1ag respektive hog total risk eftersom vi endast genom regressionen kan
utldsa sambanden mellan variablerna.

6.2 Ranta

Ranteléget var hogt 1995 i Sverige jamfort med 2005. Eftersom afférsrisken
paverkar kapitastrukturen i foretagen under de bada undersokta &ren kan det
tolkas som att det & synen pa affarsrisken som andrats. Konjunktur- och
ranteskillnaderna mellan aren kan vara en forklaring till detta.
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Utifran havstdngsformeln & det mojligt att se att réntan (R,), rantabiliteten pé

totalt kapital ( R, ) samt skuldsattningsgraden paverkar rantabiliteten pa det egna
kapitalet (R;), d v s den totala risken. Afféarsrisken paverkas inte av det aktuella

rantel&get eftersom hansyn inte tas till rantekostnader vid rantabilitet pa totalt
kapital. Vid en hog ranta medfor detta att premien (R, - R.) blir relativt |ag.

| borjan av 1990- talet var det ldgkonjunktur i Sverige (Perbo, 1999).
L agkonjunkturen medforde att antalet konkurser i Sverige steg fran kring 5000 per
ar under mitten av 1980-talet till drygt 21000 under 1992. Foretagen hade under
dennatid en |&g andel eget kapital vilket gjorde det svart att klara de forlusttyngda
aren (Berggren, 1995). Vi kan darmed anta att de foretag som overlevde krisen
hade en relativt hdg skuldséttningsgrad. Tillvaxten i féretagen kunde férmodligen
inte finansieras med det forsta alternativet enligt Myers (1984) pecking order,
namligen interna medel. Rantabiliteten pa totalt kapital, affarsrisken, & relaterad
till foretagets rorelse och & helt oberoende av foretagets finansiella beslut.
Foretag med en hog risk bor sdledes i lagkonjunktur visa en stor forlust. |
l&gkonjunktur tvingas dessa foretag darmed till en hogre skuldsattningsgrad an
vad som & optimalt. Vid undersokningen av foretagen 1995 finns majligen detta
monster kvar. Foretag med en hogre affarsrisk har aven en hog finansiell risk.

Situationen under 1990- talet kan aven beaktas ur ett annat perspektiv. De
forlusttyngda aren tillsammans med spardtgarder kan ha lett till en pessimistisk
installning till framtiden. Med den begransade verksamheten forvantades en 1&g
rantabilitet pa totalt kapital under forutsittning att den begransade verksamheten
beddmdes att forandra proportionen mellan resultatet och det totala kapitalet.
Eftersom foretagen har som masattning att uppna en tillfredstdllande rantabilitet
pa eget kapita valdes darfor en skuldsattningsniva for att maximera rantabiliteten
pa eget kapital. Detta gjordes utifran den forvantade |&ga rantabiliteten pa totalt
kapital. For att uppna en maximal rantabilitet under denna period med hdg ranta
och sdledes en |13g premie (R, - R,) maste foretagen utifran havstangsformeln

Oka sin skuldsdttningsgrad, d v s 6ka sin finansiella risk i relation till sin
affarsrisk. Om den prognostiserade ldga rantabiliteten pa totalt kapital inte
stammer far foretagen en alt for hog finansiell risk i relation till sin affarsrisk.

Resonemanget ovan utgdr fran att den hoga réntan & konstant och oberoende av

skuldsattningsgraden. Dock medfor den okade belaningen sannolikt en hogre
laneranta, R, detta kraver langivarna p g a den okade finansiella risken i
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foretaget. En |13g rantabilitet pa totalt kapital innebar da att premien (R, - R.) blir

negativ. Den Okade skuldsattningsgraden far da en negativ effekt pa rantabiliteten
pa eget kapital. Argumentet for att en Okad skuldsattningsgrad okar réantabiliteten
pa eget kapital haller darmed inte. Fragan som kvarstar & da om féretagen galva
1995 s&g detta som en varningssignal .

Enligt Fisher (1962) menar Donaldson att foretag Okar sin skuldséttningsgrad
aven om kapacitet finns for finansiering av interna medel under tidsperioder med
|aga réantor. Det kan tolkas som foretagen, oavsett sin affarsrisk, medvetet tar en
hogre finansiell risk. Detta resultat & annorlunda én vad var undersokning visar
som séger att foretag under 1&g ranteperiod, sasom 2005, inte okar sin finansiella
risk i relation till afférsriskens niva. Foretagen fran 2005 foljer Wards (Grundy
och Ward, 1996) resonemang kring att hdlla en rimlig niva pa den totalarisken. Vi
kan dock inte avgora om de har en 1ag eller hog risk men kan se att risken tenderar
att hadllas pa en relativt konstant niva eftersom sambandet & inverterat. Den laga
rantan kan motivera sambandet som rader under detta &r. Né&r rantan & |&g &
utvaxlingen av kapitalstruktur betydligt stérre. Genom detta kan foretagen léttare
styra sin finansiella risk da justeringarnai skuldsattningsgraden inte behdver vara
sa omfattande for att ge effekt. Det underléttar foretagens mojlighet att utifran sin
affarsrisk styrasin finansiellarisk.

Utifran rantenivaerna och konjunkturlaget de olika &ren & det majligt att anta att
vart grundantagande haller om rantan och konjunkturen ligger pa en férdelaktig
nivd, sdsom 2005. Vid hoga rantenivéer och |agkonjunkturer haller inte
antagandet eftersom foretagen da inte kan vélja sin optimala kapital struktur. Detta
leder till en upptrappning av de olikariskernai forhallandetill varandra.

6.3 Skatt

Eftersom rantekostnader & en avdragsgill post och déarmed reducerar foretagets
beskattningsbara inkomst & detta en bidragande orsak till att foretag anvander
frammande kapital i sin kapitalstruktur. Detta ar fordelaktigt under tidsperioder
med hogre rantenivéer. Genom att nyttja detta kan foretaget minska
kapitalstromningen i form av skatter till staten for att istéllet oka flodet till
foretagets |angivare och aktiedgare. Denna omstrukturering av kapital ger i tider
med relativt hog ranta en storre effekt eftersom foretaget har hdgre réntekostnader
jamfort med tider med l&gre ranta. Det hdga rantelaget under 1995 bor ha gett
mojlighet till denna effekt da rantekostnaderna for 1an var hoga. Den positiva
effekten av frammande kapital for foretag, givet att de har en relativt hog inkomst
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fore finansiella poster, bor ha lockat foretagen till en hdgre andel frammande
kapital i sin kapitalstruktur.

Det finns ytterligare skatteffekter som kan ha lockat foretagen 1995 till en hog
finansiell risk i relation till sin affarsrisk. Foretag kan uppna en skatteskold med
frammande kapital. Enligt Modigliani och Miller (1963) ger skatteskolden, med
hansyn tagen till skatt, mgjlighet att ©ka foretagsvardet i jamforelse med
finansiering av enbart eget kapital. En 6kning av frammande kapital och sdledes
en hogre skatteskold kan vara en grund till féretagens prioritering av en hogre
finansiell risk. Dock tror vi att prioriteringen for en 6kad andel frammande kapital
kan ha sjunkit p g a de hdga réntekostnaderna.

Foretagens kapitalkostnad leder oss in pa ytterligare diskussioner kring
sambandet 1995. Aven om det 1995 var relativt dyrt med frammande kapital ser
vi att skatteeffekten pa foretagets genomsnittliga kapitalkostnad, WACC, har en
stor betydelse. Kostnaden for frammande kapital minskar med skattesatsens
storlek. Denna effekt ger en klar sankning av kostnaden jamfort med tider med |3g
rénta, vilket kan vara motiv till en hogre andel skulder. Dock forutsétter det att
bade rantesatsen och aktiedgarnas avkastningskrav inte forandras sa pass mycket
att skatteeffekten forsvinner. Sannolikt 6kade 1995 rantesatsen vid upptagning av
ytterligare |an vilket troligen ocksd medforde ett okat avkastningskrav fran
aktiedgarna.

Ovanstéende resonemang tar inte hansyn till riskerna relaterade till frammande
kapital. Skattefordelarna foretag kan nyttja genom att 6ka sin beldning ska
relateras till de kostnader for financial distress som kan uppsta vid en for hog
skuldsattningsgrad. Kostnaderna for financial distress & sannolikt medtagna i
foretagets besutsmateria eftersom de & patagliga under perioder med hog ranta.
Myers (2001) menar ait foretag vill ha en skuldséttningsgrad som balanserar
skatteférdelarna med kostnaderna for financial distress. Det innebar i sa fall att
kostnaderna for financial distress motsager en okad skuldsattningsgrad i fallet
med skatteskolden for att Oka foretagets varde. Detta eftersom skatteskdlden vid
berékning av foretagets vérde & oberoende av réantenivan. Detta innebar sdledes
att foretaget inte & kompenserat av det hdga rantel&get, sdsom i de tva dvriga
falen. Med den ckade belaningen 6kar endast kostnaderna for financial distress.

Den |aga réantenivan 2005 gor detta ars skatteeffekter mindre pétagliga an tidigare
ar. Kostnaderna for financial distress bor rimligen vara mindre tydliga under 2005

eftersom rantekostnaderna inte utgor ssmmavrisk i foretaget som 1995.

Ser vi till det kassaflode, som kan flyttas fran staten till langivare och aktiedgare
krévs det betydligt hogre skuldnivaer an 2005 for att effekten ska vara pataglig.
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Aven om skatteeffekten for att sanka foretagens genomsnittliga kapitalkostnad,
WACC, ocksa & mdjlig 2005 ger den procentuellt en |&gre effekt an 1995. Detta
a en mgjlig forklaring till att foretagen 2005 inte anser att det ar tilltackligt
fordelaktigt med en Okad riskexponering i relation till sin afférsrisk.

6.4 Andra paverkande faktorer i kapitalstrukturen

6.4.1 Nettomarginal

Var undersokning visar att pa 5 % signifikansniva har nettomarginalens storlek
ett inverterat samband med kapitalstrukturen. Detta visar att foretag med en
hogre nettomarginal har en mindre andel frammande kapital i sin kapitalstruktur.
Ghosh, Cai och Li (2000) visar i sin studie ett invers samband men med en lagre
signifikans. Pecking order- teorins (Myers, 1984) rangordning vad géller
finansieringsmajligheter kan ses som en forklaring till det redovisade sambandet
i var understkning. Med en hogre nettomarginal och en hog omséttning okar
tillgangarna av internt genererade medel, vilket minskar behovet av frammande
kapital. Som visats i Donaldsons (Fisher, 1962) tidigare studier prioriterar
foretagens ledning i forsta hand internt genererade medel. Lonsamma foretag
med ett starkt kassaflode borde sdledes vélja denna finansieringsform. Utifran
Ward (Grundy och Ward, 1996) bidrar detta teoretiskt sett till att foretagens
finansiellarisk inte Okar under livscykelns forlopp och att de da far en allt lagre
totalrisk, under forutséttning att afférsrisken minskar ju stabilare foretaget blir.

6.4.2 Fasta tillgangar genom totala tillgangar

| regressionsanalysen har vi visat ett statistiskt sdkerstéllt samband mellan
andelen fasta tillgangar och kapitalstrukturen. Ghosh, Cai och Li (2000) visar ett
statistiskt sakerstallt positivt samband liknande vart. Andelen frammande kapital
i kapitalstrukturen varierar med foretags formaga att uppta lan. Foretag i
branscher med relativt stora fasta tillgangar tenderar generellt att uppta storre
andel 1an an foretag med fa eller inte nagra sakerheter i form av fastatillgangar.
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6.4.3 Foretagets storlek

Ur regressionsanalysen finner vi att kapitalets storlek med 99 % sdkerhet
paverkar kapitalstrukturen. Dessa variabler & positivt korrelerade, vilket innebar
at foretag med storre totalt kapital &en har hogre skuldsattningsgrad.
Donaldson (Fisher, 1962) menar att storre foretag hellre anvander finansiering
med interna medel men anda har en tendens att finansiera of érutsagbara utgifter
med frammande kapital. Utifran detta resonemang bor vi finna ett negativt
samband. | Ghosh, Cai och Lis (2000) undersokning finns dock inte ett samband
mellan totalt kapital och kapital struktur.

Det pavisade sambandet i var undersokning kan diskuteras utifran kostnaden for
frammande kapital, vilken ofta &r 1&gre for stora foretag. Genom en hdgre rating
kan dessa foretag utnyttja mojligheten till en lagre total kapitalkostnad genom att
uppta mer frammande kapital i sin kapitalstruktur. Mindre foretag, som ofta har
en lagre rating, far inte samma kostnadsreducering genom upptagning av
frammande kapital eftersom de far en hogre ranteniva

6.5 Icke-signifikanta variabler

6.5.1 Fasta tillgangars tillvaxt

Vi har inte genom regressionsanalysen kunnat statistiskt sakerstédlla om
kapitalstrukturen & oberoende av tillvaxten i fasta tillgngar. Darmed maste vi
acceptera nollhypotesen, d v s att inte nagot samband rader. Ghosh, Cai och Li
(2000) hittade heller inget samband. En forklaring till detta kan vara att foretag
vaxer olika snabbt. | bérjan av livscykeln véxer foretagen mycket men har éven,
enligt Ward (Grundy och Ward, 1996), en &g skuldsttningsgrad.
Skuldséttningen okar under foretagets tillvaxt. Genom att applicera detta pa var
undersokning far vi i safal ett positivt samband mellan foretagens tillvaxt och
skuldséttningsgrad. Majoriteten av vara undersokta foretag & inte i borjan av sin
livscykel, vilket gor att de ofta redan har en relativt konstant finansiell risk. En
expansion kan visserligen ske med frammande kapital i manga foretag men sett
till helheten & véra foretag inte i borjan av sin livscykel utan mer i ett
mognadsstadium. Detta kan forklara att ndgot samband inte kan pavisas.
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7 Slutsats och forslag till forskning

Kapitlet redovisar slutsatserna som kan dras fran undersokningen. Det avser att
kort och koncist besvara uppsatsens forskningsfraga och darmed uppfylla syftet.
Sutligen ges fordag till vidare forskning.

7.1 Slutsats

Syftet med var uppsats & att utreda om och i sa fal hur stor inverkan
affarsrisken har pa kapitalstrukturen. Vi har kunnat visa att det existerar ett
statistiskt sékerstélld samband mellan afféarsrisken och kapitalstrukturen, d v s att
affarsrisken paverkar kapitalstrukturen. Dock har vi funnit skillnader mellan de
bada aren, 1995 och 2005 som vi undersokt, d v s i hur stor grad afféarsrisken
paverkar kapital strukturen. Genom justerade betavarden har vi &ven kunnat gora
en modell for att skatta kapitalstrukturen. Vi anser att var studie har uppfyllt
uppsatsens syfte.

| analysen har sambanden diskuterats och varfor dessa skiljer sig & mellan aren.
2005 ars negativa samband mellan afférsrisken och den finansiella risken far stéd
av grundantagandet. Intressant ur analyssynpunkt & dock 1995 eftersom det
negativa sambandet inte var forvantat. For att skapa forstaelse for skillnaderna i
forutséttningar under de tva &ren har de anayserats utifran konjunktur- och
ranteskillnader.

Anledningen till 1995 ars positiva samband mellan variablerna diskuteras utifran
l&gkonjunkturen och det hoga ranteldget i Sverige under 1990- talet. FOretagen
med hog afférsrisk hade svagt kassafl6de och tvingades till beldning. En okning i
skuldséttningsgraden tog vid trots den hoga affarsrisken och dérav resultatet fran
regressionsanalysen. Foretagen hade darmed en hog total risk.

Resultat fran 2005 foljer Wards (Grundy och Ward, 1996) resonemang om att
halla den totala risken pa en rimlig niva genom en anpassning av den finansiella
risken till affarsriskens forandringar. De |&ga réantorna maste ha underléttat denna
anpassning.

Skatten har en paverkan pa kapitalstrukturen och affarsrisken. Det finns flera
fordelar med hog skuldséttningsgrad. Rantekostnaderna reducerar beskattningsbar
inkomst. Skatteskdlden & ocksa en fordel som okar foretagets varde.
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1995 kunde belaning vara ett gynnsamt alternativ trots hoga |anekostnader.
Financial distress kunde vara ett hinder. 2005 var skattefordelarna inte lika
patagliga som 1995 eftersom rantekostnaderna inte [ag pa en lagre niva.

Synen idag pa afféarsrisken kan vi anta vara lik den som var under 2005 med
tanke pa de liknande omstandigheternai konjunktur och réanteldge. Dock kan detta
forandras om Sverige dter igen hamnar i en |&gkonjunktur eller att rantan stiger till
i borjan av 90- talets hdga nivaer. Det senare fallet tror vi dock & mindre troligt
eftersom réntan inte langre anvands for att forsvara var krona, vilket var fallet pa
1990-talet.

Utifran va& undersokning dras dérmed dlutsatsen att affarsrisken paverkar
kapitalstrukturen. Forklaringsfaktorer a framforallt ranta och skatt for detta
samband. Utifran analysen ser vi aft grundantagandet inte hdler nar det ar
lagkonjunktur och héga réantor sasom 1995. Daremot i stabilare perioder sasom
2005 antas grundantagandet halla.

7.2 Forslag till vidare forskning

Vé&r undersokning gallande affarsriskens paverkan pa kapitalstrukturen grundar
sig pa att hitta ett linjart samband. Ghosh, Cai och Li (2000) undersokte aven
mojligheten till kvadratiska samband mellan variablerna vilket innebar att
affarsrisken vid olika stadier kan ga fran en ett positivt samband till ett negativt
eller tvartom. En sadan studie pa den svenska marknaden kan tillfora amnet
ytterligare intressanta analyser och diskussioner. Eftersom signifikans kan hittas
innebar det att synen pa affarsrisken andras utifran dess storlek.

Undersokningen i denna uppsats har genomforts utifran en kvantitativ metod.
For att ytterligare kunna analysera sambandet & en kvalitativ undersokning
utifran foretagens tillvagagangssétt vid val av kapital struktur intressant.

Ward (Grundy och Ward, 1996) menar att i borjan av foretagets livscykel &r
affarsrisken hog vilket innebar att de da bor ha en 1ag finansiell risk. Nar
foretagen sedan utvecklas antas afférsrisken gunka och erséttas av en hogre
finansiell risk, utan att den totala risken forandras. | var undersdkning har inte
négon hansyn tagits till i vilken fas i livscykeln vara undersokta foretag befinner
sig. Dock kan vi anta att majoriteten av vara foretag inte befinner sig i borjan av
sin livscykel utan i ett mognadsstadium. For vidare forskning vore det darfor en
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intressant synvinkel att studera foretag som befinner sig i introduktions- och
tillvaxtfasen. Ett mojligt amne &r att titta nérmare pa om affarsriskens inflytande
har en starkare férankring hos dessa foretag 8n hos foretag som befinner sig
langre frami sin livscykel.
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Bilaga 1

Atlantica 1995
BT Industries 1995
Clock 1995
Frontec 1995
Heba 1995
IPC SDB 1995
Karolin 1995
Luxonen 1995
Skandigen 1995
Taurus 1995
Wermlands Guldbrynt 1995
Kaupthing 2005
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Bilaga 2

L ogaritmerade tillgangar : In S: aTillgangar

S:aTillgangar, - S: aTillgangar,
S:aTillgangar,

Totalatillgangarstillvéaxt:

S: a Anléaggningstillgangar

Fastatillgdngar genom totala tillgangar: >
S:aTillgangar

Rorelseresultat + finansiella intakter
Omséttning

Nettomar ginal:

Affarsrisk: Enligt havstangsformeln

Rantebarande Skulder
S:aTillgangar

Y- axeln (Kapitalstruktur):
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Bilaga 3

Dependent Variable: CAP_STRUCT
Method: Least Squares

Date: 05/08/07 Time: 12:28
Sample: 1 83

Included observations: 83

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.529780 0.300141 -5.096871 0.0000
DUM_05 0.711341 0.577989 1.230718 0.2225
BUS_RISK 0.744247 0.186090 3.999395 0.0002
FATA 0.608358 0.095907 6.343228 0.0000
GROWTH_TO_ASSETS 0.023116 0.017609 1.312760 0.1935
LN_ASSET_SIZE 0.105073 0.022398 4.691151 0.0000
NPM -0.004775 0.000748 -6.382242 0.0000
DUM_05*BUS_RISK -1.348002 0.373198 -3.612027 0.0006
DUM_O05*FATA -0.407466 0.224706 -1.813331 0.0740
DUM_05*GROWTH_TO_AS

SETS 0.005718 0.025579 0.223562 0.8237
DUM_O5*LN_ASSET_SIZE -0.037363 0.043448 -0.859944 0.3927
DUM_05*NPM -0.010585 0.011625 -0.910521 0.3656
R-squared 0.567149 Mean dependent var 0.281369
Adjusted R-squared 0.500087 S.D. dependent var 0.251322
S.E. of regression 0.177696 Akaike info criterion -0.484491
Sum squared resid 2.241884 Schwarz criterion -0.134779
Log likelihood 32.10636 F-statistic 8.457151
Durbin-Watson stat 1.842430 Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 4

Wald Test:
Equation: Untitled

Test

Statistic Value df Probability
F-statistic  21.68415 (6, 71) 0.0000
Chi-square 130.1049 6 0.0000
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (=

0) Value Std. Err.
C(2) 0.711341 0.577989
C(8) -1.348002 0.373198
C(9) -0.407466 0.224706
C(10) 0.005718 0.025579
C(11) -0.037363 0.043448
C(12) -0.010585 0.011625

Restrictions are linear in coefficients.



Bilaga 5

Dependent Variable: CAP_STRUCT
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 14:50

Sample: 1 83

Included observations: 83
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.873857 0.223806 -3.904519 0.0002
BUS_RISK 0.763172 0.185817 4.107110 0.0001
FATA 0.394026 0.117679 3.348307 0.0013
GROWTH_TO_AS

SETS 0.024352 0.016495 1.476323 0.1440
LN_ASSET_SIZE 0.065880 0.017723 3.717303 0.0004
NPM -0.003118 0.001296 -2.404676 0.0186
DUM_05*BUS_RIS

K -1.521817 0.179035 -8.500110 0.0000
R-squared 0.507100 Mean dependent var 0.281369
Adjusted R-squared 0.468187 S.D. dependent var 0.251322
S.E. of regression  0.183278 Akaike info criterion -0.475061
Sum squared resid 2.552895 Schwarz criterion -0.271062
Log likelihood 26.71502 F-statistic 13.03160
Durbin-Watson stat 1.880966 Prob(F-statistic) 0.000000
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Ramsey RESET Test:

F-statistic
Log likelihood ratio

0.974576
5.509494

Prob. F(5,71)
Prob. Chi-Square(5)

0.439359
0.356906

Test Equation:

Dependent Variable: CAP_STRUCT
Method: Least Squares
Date: 05/08/07 Time: 15:09

Sample: 1 83

Included observations: 83
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.820076 1.117554 -0.733813 0.4655
BUS_RISK 0.590004 0.967750 0.609665 0.5440
FATA 0.411211 0.404856 1.015697 0.3132
GROWTH_TO_AS

SETS 0.047553 0.080485 0.590827 0.5565
LN_ASSET_SIZE 0.066438 0.082880 0.801621 0.4254
NPM -0.001742 0.004116 -0.423162 0.6735
DUM_05*BUS_RIS

K -1.577609 1.784791 -0.883918 0.3797
FITTED"2 -2.329605 5.061122 -0.460294 0.6467
FITTED"3 -11.40765 18.00313 -0.633648 0.5283
FITTEDM 94.46536 127.8513 0.738869 0.4624
FITTED"5 -171.9659 224.3666 -0.766451 0.4459
FITTED"6 93.85319 120.8632 0.776524 0.4400
R-squared 0.538756 Mean dependent var 0.281369
Adjusted R-squared 0.467296 S.D. dependent var 0.251322
S.E. of regression  0.183431 Akaike info criterion -0.420958
Sum squared resid 2.388937 Schwarz criterion -0.071246
Log likelihood 29.46977 F-statistic 7.539244
Durbin-Watson stat 2.051126 Prob(F-statistic) 0.000000
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CAP_STRUC GROWTH_TO LN_ASSET_SI
T BUS_RISK FATA _ASSETS ZE NPM
CAP_STRUC
T 1.000000 0.024239 0.444825 0.231658 0.367196 0.103543
BUS_RISK  0.024239 1.000000 -0.123945 -0.035468 0.283420 0.382515
FATA 0.444825 -0.123945 1.000000 0.157672 0.175851 0.202459
GROWTH_T
O_ASSETS  0.231658 -0.035468 0.157672 1.000000 0.215048 0.074657
LN_ASSET_S
IZE 0.367196 0.283420 0.175851 0.215048 1.000000 0.214028
NPM 0.103543 0.382515 0.202459 0.074657 0.214028 1.000000
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20

Series: Residuals
Sample 1 83
Observations 83

Mean 1.31e-16

Median -0.013852
Maximum 0.669012
Minimum -0.438726
Std. Dev. 0.172620
Skewness 0.447435
Kurtosis 5.012152

Jarque-Bera 16.77136
Probability 0.000228

0.6
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Coefficients

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -,874 ,258 -3,383 ,001
BUS_RISK_ ,763 ,232 ,367 3,285 ,002
FATA ,394 ,078 437 5,032 ,000
GROWTH_TO_ASSETS ,024 ,019 ,107 1,286 ,202
LN_ASSET_SIZE_ ,066 ,018 ,316 3,677 ,001
NPM -,003 ,002 -,116 -1,266 ,209
DUM_05_BUS -1,522 ,268 -,569 -5,679 ,000

a. Dependent Variable: CAP_STRUCT
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