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Uppsatsens syfte dr att studera kapitalstrukturteori
genom att identifiera foretag vars kapitalstruktur
avviker fran teorin om att affarsrisken minskar med
alder samt att pa ett kvalitativt satt identifiera om
alternativa Kkapitalstruktursteorier kan forklara dessa
avvikelser.

Studien utgar fran en deduktiv ansats dar kvantitativ
metod anvénds for att beskriva ett samband samt hitta
avvikelser fran detta samband som darefter studeras
narmare med en kvalitativ metod.

Studien utgar frdn  allmdnna  teorier  inom
kapitalstruktur dar vi har valt att ta ut atta mer specifika
teorier for ndrmare granskning.

Det empiriska materialet grundar sig pa Dagens
Industris lista dver svenska verkstadsforetag dar en
genomgang har gjorts av samtliga foretag i den
kvantitativa analysen och ett mindre urval har
djupgranskats i den kvalitativa analysen.

Vi finner att det inte finns nagon ensamt forklarande
faktor till foretagskapitalstruktur, utan det &r snarare en
kombination av flera.
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The essays purpose is to study capital structure theories by
identifying companies with a capital structure that deviates
from the theory that business risk decreases by age and also
to see if alternative theories can explain these deviations by
using a qualitative approach

The study is conducted with a deductive method, where
quantitative measures are used to find a correlation. The
deviations from this correlation have been analyzed by the
use of qualitative measures.

The study is approached by using typical theories within
the field of capital structure, where we have narrowed
down to eight theories for further analysis.

The empirical material is based on Dagens Industri list of
industrial companies. Here a thorough statistical analyses
has been made and the deviating companies where objects
of further examination in the qualitative analysis.

We find that there is not a sole explaining factor to the
capital structure of a company, rather a combination of
different factors.
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1.  Inledning

Detta inledande kapitel kommer att presentera bakgrunden till studien, kort
beskriva problemstallningen, malgruppen samt presentera syftet. Kapitlet avslutas
med disposition for att underlatta vidare lasning.

1.1 Inledning

Mellan hammaren och stadet. Kraften fran hammaren slar mot stadets harda yta
och formger redskap pa det hela verkstadsgolvet. Symboliken refererar till
aktieagarnas hammare som slar mot de harda kraven fran kreditgivarna och
daremellan formas ett foretags Kkapitalstruktur pa de internationella
kapitalmarknaderna. Foretag ar ofta entreprendrens barn, de vaxer, de mognar och
med Okad alder skapas nya forutsattningar. Denna uppsats behandlar foretags val
av kapitalstruktur i en foranderlig varld dar allt hogre krav stalls pa anpassning
och justering av finansiering.

1.2 Bakgrund

Det har de senaste aren skrivits hyllmeter med teorier och undersékningar som har
for avsikt att undersdka hur ett foretags kapitalstruktur bestams eller borde
bestammas. Intresset for just kapitalstrukturen ar foga forvanande. Formagan att
hitta ratt balans mellan skulder och det egna kapitalet kan i manga fall vara
avgorande for om ett foretag Gverlever en konjunktursvangning, ar attraktivt som
investeringsobjekt, huruvida det snabbt kommer att kunna skaffa finansiering till
uppkomna mdojligheter och andra liknande situationer som avgor om ett foretag ar
framgangsrikt eller ¢;j.

Asikterna om vad som bestammer ett foretags Kkapitalstruktur ar manga.
Teorierna gar inte sallan mot varandra angaende vad forskarna tror paverkar
kapitalstrukturen och pa vilket sétt. Empirin hjalper inte heller alltid till att
klargéra forhallandet da resultaten varierar beroende pa bransch eller
undersokningstillfalle och metod. Nya modeller utvecklas dessutom standigt.
Undersokningarna forsvaras av att kapitalstrukturerna ar langsamma att justera sig
efter forandringar i omvérlden, att data som behdvs inte alltid finns tillgdngliga



och att teoriernas ingdende variabler ar kvantifierbara och utsatta for subjektivitet
till en hogre eller lagre grad.

1.3 Problemformulering

En av teorierna behandlar affarsrisk kontra finansiell risk. Kort gar den ut pa att
ett nystartat foretag har en hogre grad av affarsrisk an ett foretag som har
erfarenhet av verksamheten, har etablerat sitt namn och har gamla lyckade projekt
som kan stétta upp foretaget vid ett eventuellt misslyckat projekt. Att affarsrisken
minskar ger foretaget en hogre kapacitet att ta upp finansiell risk, det vill sdga
skuldsattning, utan att behdva oka sin kapitalkostnad. Da dess aktiedgare kan fa en
havstangseffekt pa sina investerade pengar, bor foretaget darmed hoja
skuldsattningen. Kostnaden for lanat kapital okar i och med att
skuldsattningsgraden Okar och det finns darmed teoretiskt en optimal
skuldsattningsgrad. Detta resonemang sager att i genomsnitt bor ett foretag med
hogre alder ha en hogre skuldsattningsgrad.

Det ar dock svart att hitta undersokningar som undersoker hur foretagen sjalva
aktivt arbetar med sin kapitalstruktur. Vilka modeller som anvénds for styrning av
kapitalstrukturen och hur den I6pande uppféljningen sker finns det inte speciellt
mycket insikt i. Dylika insikter kan vara av stort intresse for foretagens och
samhéllets inre och yttre intressenter sasom foretagsledare, langivare, studenter
och akademiker inom foretagsfinansiering. | detta arbete kommer vi med
utgangspunkt ur skuldsattningsgraden undersoka vilka teorier som vi kan finna
stod for bland de foretag som avviker fran ovan namnda teori om affarsrisk kontra
finansiell risk med aldern som drivande faktor.

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att studera kapitalstrukturteori genom att identifiera foretag
vars kapitalstruktur avviker fran teorin om att affarsrisken minskar med alder samt
att pa ett kvalitativt satt identifiera om alternativa kapitalstruktursteorier kan
forklara dessa avvikelser.

1.5 Malgrupp

Var malgrupp ar studerande inom finansiering med en grundlaggande forstaelse
for statistik samt andra individer som &r insatta och larda i &mnet.



1.6 Disposition

Uppsatsens har strukturerats for att gora det enkelt for ldsaren att folja
utvecklingen av analysen. Detta forsta kapitel har inlett studien genom att
beskriva bakgrund, syfte och problemformulering. Det andra kapitlet utgor
metodkapitel som inleds med att beskriva val av metod for att darefter ga igenom
de olika metoderna steg for steg. Det tredje kapitlet formar den teoretiska grunden
for var analys och inleds genom att beskriva de allmédnna teorierna inom
kapitalstruktur for att darefter ga igenom mer specifika teorier som vi anvander
for att forklara avvikelserna i den kvalitativa analysen. Det fjarde kapitlet ar
analysen av var kvantitativa utredning. Efter den kvantitativa analysen foljer
kapitlet dar empirin studeras med kvalitativmetod. | detta kapitel kommer vara
alternativa teorier matchas mot empirisk data vilket sedan utgoér grunden for
vidare analys. | det sjatte kapitlet kan lasaren folja var kvalitativa analys och
fortsatt koppling till teorin, darefter foljer slutsats och forslag till vidare forskning
i det darpa féljande kapitlet.



2. Metod

Detta kapitel kommer att presentera metodval, diskutera urval, datainsamling och
avgransningar samt ga igenom vikten av reliabilitet och validitet for att avslutas
med sjalvkritisk granskning.

2.1 Val av metod

Denna uppsats ar delad i tva sektioner. Den forsta som behandlar ett storre
material kommer genomféras med hjélp av en kvantitativ metod. Detta eftersom
det &r orimligt att genomfdra en kvalitativ studie i denna del. Den andra delen,
vars urval gors i den forsta, kommer att angripas med en kvalitativ metod. Detta
for att kunna fa en mer djupgdende forstaelse for varfor foretag har olika
kapitalstrukturer. Saledes ar var metod bade kvantitativ och kvalitativ.

2.2 Kvantitativ metod

En kvantitativ ansats kan beskrivas som att undersokaren fokuserar pa matbara
data relevanta for den fragestillning som &r aktuell. Tillvagagangssattet ar
deduktivt, det vill sdga att det tar en tillganglig teori och undersdker hur den
relaterar till verkligheten.' Férdelen med denna ansats &r att statistiska samband
kan forkastas eller inte forkastas och att det gar att fa ut konkreta objektiva
resultat.” | var kvantitativa analys kommer vi i enlighet med teorin om affarsrisk
att undersoka hur sambandet mellan tiden fran foretagens etablering paverkar dess
skuldsattningsgrad bland de observerade foretagen i vart urval. Den kvantitativa
analysen kommer ocksa ligga till grund for urvalet av foretag som ska undersokas
kvalitativt.

Nackdelarna med den kvantitativa metoden ar att det finns manga faktorer som
ar svara att mata pa ett objektivt satt. Detta leder till att den kvantitativa ansatsen
har en relativt 1ag flexibilitet och att vissa teorier inte gar att undersdka. Med
denna ansats ar det svart att g4 in pa djupet i &mnet som ska undersokas.® Var
fragestallning ar en vars ingaende variabler ar latt matbara och hypotesen kan
testas statistiskt. | teorikapitlet beskrivs dock manga icke exkluderande
forklaringar till varfor kapitalstrukturen ser ut som den gor i olika foretag och vi

! Alan Bryman & Emma Bell, Business Research Methods, (2007), Sid. 28
2 Eva Eggeby & Johan Séderberg, Kvantitativa metoder, (1999), Sid. 165
¥ Alan Bryman & Emma Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, (2005), Sid. 40-41
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vill till en borjan med hjalp av statistisk analys undersoka om aldern ar en
paverkande faktor i vart urval.

Den kvantitativa informationen granskades i ett for sig avskilt kapitel. Dels for
att testa var huvudteori och dels for att lattare kunna urskilja de féretag som vi
anvande i den kvalitativa delen. | detta gjorde vi en statistisk analys av vart
datamaterial och dess relevans till var huvudteori.

De foretag som avvek mest i den kvantitativa analysen kommer att genomga en
granskning dar vi anvander de avvikelseteorier som vi kommer att presentera.
Detta fOr att se om agentkostnader, asymmetrisk information och andra teorier kan
forklara de bakomliggande skalen till en avvikande skuldséttningsgrad.

2.3 Kvalitativ metod

Kvalitativ metod syftar till att beskriva och skapa forstaelse for ett skeende vilket
kan jamforas med kvantitativ metod som mer ar inriktad pa att beskriva till
exempel hur ofta en handelse sker samt i vilken omfattning.* Kvalitativ metod
karaktariseras saledes av en lagre grad av reliabilitet dar forskarens omdome kan
ha en viss paverkan pa resultatet.” | vr uppsats innebar detta svérigheter da véra
subjektiva bedémningar lagger grunden for dels vilken data vi vill anvdnda samt
till vilken grad vi analyserar denna information.

Medan den kvantitativa metoden gor det mojligt att granska ett stort antal
faktorer ar den kvalitativa ansatsen mer lampad for ett farre antal faktorer. Den
kvalitativa metoden utgar dven frén en nérhet till data som granskas.® D& vi avser
att studera kapitalstrukturen for en hel sektor pa den svenska borsen har den
kvantitativa metoden en del fordelar vad géller datainsamling och analys. Nér det
galler en relativt liten grupp foretag som valts genom var kvantitativa analys och
nar problemstéllningen vi forsoker besvara &ar relativt generell, anser vi att
kvalitativ metod &r ett ovarderligt komplement till var undersokning. Den
kvalitativa metoden gor att vi kan ta del av sa kallad mjukdata, ga djupare in i
foretagen och granska information angdende deras val av finansiering fran en
utgangspunkt som ar svar att kvantifiera.’

* P&l Repstad, Narhet och distans: kvalitativa metoder i samhallsvetenskapen, (2007), sid 14
® Alan Bryman & Emma Bell, Business Research Methods, (2007), Sid. 410-415

® P&l Repstad, Narhet och distans: kvalitativa metoder i samhallsvetenskapen, (2007)

" P8l Repstad, Narhet och distans: kvalitativa metoder i samhallsvetenskapen, (2007)
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2.4 Urvalsmetod

Pa grund av att vi vill undvika olika branschers skiftande behov av kapitalstruktur
och var begransade tid, har vi valt att bara studera en av branscherna pa OMX. Vi
behdver ha en bransch som:

e inte har en unik kapitalstruktur (investment & banker)

e inte av sin natur ar svar att bedoma utan djupare branschkunskap (medicin
och forskning)

e samt kan anses vara mogen (till skillnad fran exempelvis IT).

Dessa kriterier har lett oss till att vélja de foretag som finns pa Dagens Industris
verkstadslista. FOr den kvalitativa delen har vi valt att undersoka foretag som
ligger en standardavvikelse® frdn var uppskattade regressionslinje® eller som vi p&
annat sétt anser avviker kraftigt.

2.5 Datainsamling

| vara kvalitativa undersokningar anvander vi oss av primardata. De flesta av vara
uppgifter kommer fran arsredovisningar som foretagen tillhandahaller pa sina
hemsidor. Angaende uppgifter om etableringsar har vi i de flesta fall hamtat denna
information fran féretagens arsredovisningar eller hemsidor. | de fa fall dar
foretaget vid en tidpunkt gatt ihop med ett annat pa ett satt som kan anses gora
uppgiften etableringsar missvisande har vi konsekvent anvant oss av ett icke vagt
snitt av de sammangaende foretagens etableringsar.

I enlighet med teorin om minskande affarsrisk har vi valt att anvanda ett
foretags totala skulder da de battre representerar de effekter som beskrivs i teorin
an vad enbart rantebdrande skulder gor. Valet att anvanda bokfort eget kapital
istallet for marknadsvarde beror pa att vi anser att det vara mer representativt for
hur vardet som langivarna skulle kunna fa tillbaks vid en eventuell konkurs. For
att fa en uppfattning om storleken pa foretagen i undersokningen hamtade vi aven
in uppgifter om balansomslutningen.

Vi har sokt information till avvikelser fran publikt material sasom foretagens
arsredovisningar och den samlade nyhetsrapporteringen kring foretagen. Vi har
studerat de avvikande foretagens egna forklaringar till vald kapitalstruktur samt
undersokt ifall Gvriga analytiker som bevakar dessa bolag funnit nagra starka skal
for en kapitalstruktur som skiljer bolaget fran de évriga vi undersokt.

® Eva Eggeby & Johan Soderberg, Kvantitativa metoder, (1999), Sid. 82-84
° Eva Eggeby & Johan Soéderberg, Kvantitativa metoder, (1999), Sid. 132-169
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2.6 Trovardighet

2.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet har som syfte att utreda om en utrednings resultat &r beroende av
slumpmassiga eller tillfalliga variabler. Det kan tolkas som ett krav pa att
resultatet torde bli detsamma om utredningen utfordes igen.

I undersokningen innebér detta att vi anvander tydliga variabler och ett framrétt
angreppssatt for att finna dessa. For var kvantitativa del ar det saledes av storsta
vikt att vi haller en hog reliabilitet da det annars riskerar urholka arbetet.*

Det finns tre viktiga element inom reliabilitet som vi maste beakta for att uppna
ett trovardigt resultat.

e Stabilitet innebér en iakttagelse om begreppet som anvands &r stabilt nog
eller om det kan tankas forandras éver tiden.'! Stabilitet uppnér vi genom
att garantera oss om att begreppen skuldsattningsgrad och alder som
exempel, &r begrepp som bestar och inte ar utsatta for stora forandringar
Over tiden.

e Intern reliabilitet avgér om vi har lyckats dra en giltig slutsats fran
variablerna.*® Dar maste saledes finnas ett testbart samband for att kunna
uppna detta.

e Internbedomarreliabilitet ar nar situationer kan innehalla en risk for
subjektiva bedémningar. * Detta har vi uppnétt genom att anvanda sa f&
subjektiva bedomningar i materialet som mojligt, vad galler den
kvantitativa delen har vi endast anvant matt for variablerna som inte kan
paverkas av personen som hamtar informationen.

2.6.2 Validitet

En utredning med hog validitet dr en utredning som saknar systematiska maétfel,
forskarna har matt det som var avsett att matas. Det ar validiteten som avgér om
utredningen har nagon giltighet. For att validitet ska kunna uppnas kravs det att
reliabiliteten &r uppfylld. Dock stdmmer detta inte for reliabiliteten som &r
oberoende av validiteten. Det finns fyra olika faktorer inom validitet, dessa &r
intern, extern, ekologisk och begreppsvaliditet. Den interna validiteten kan vi
uppna genom att anvanda den variabel som verkligen forklarar det begrepp som

19 Alan Bryman & Emma Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, (2005), s. 48
1 Alan Bryman & Emma Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, (2005), s. 94
12 Alan Bryman & Emma Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, (2005), s. 95
3 Alan Bryman & Emma Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, (2005), s. 204
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det ar avsett att forklara. Extern validitet avgér om man kan generalisera sitt urval,
da vi har valt att undersoka en specifik bransch finns det antagligen svarigheter att
dra slutsatser till andra branscher. Dock &r var utredning gjord 6ver hela
branschen, varigenom den externa validiteten bor vara uppnadd. Ekologisk
validitet har liten betydelse i denna utredning eftersom den fokuserar pa kliniska
studier och konstlade svar. Begreppsvaliditeten ar att vi maste ha samma
definition béde teoretiskt och empiriskt.**

2.6.3 Kallkritik

Den kvantitativa undersokningens centrala data kommer fran arsredovisningar och
har gatt igenom den revisionsprocess som det innebar, darmed anser vi att de har
en stor tillforlitlighet. Som tidigare namnts har uppgiften om etableringsar i vissa
fall fatt genomga en revidering for att inte vara missvisande och den &r i och med
det utsatt for en viss grad av subjektivitet.

| forsta hand har vi undersokt forklaringar till avvikelser i arsredovisningarna
for de enskilda bolagen och dérefter anvant oss av dvrigt material for att
kontrollera data i arsredovisningarna samt ifall dvriga forklaringar kan ges. | de
fall data kring kapitalstrukturen har skiljt sig vasentligt fran bolagens egna
forklaringar har vi genomfort en mer kritiskt granskning och samlat pa oss en
storre mangd data for att finna orsaker.

De dokument som har valts ar till stor del framstallda i vinstdrivande syfte
bland foretagen, exempelvis arsredovisningarna for att o6ka forstaelse och
transparens kring foretagen for att oka aktiedgarvardet. Dessa dokument har
praglats till stor del av det regelverk som finns nar det galler allt fran bokforing till
etiska koder. Samtidigt har vi fatt vara aktsamma vid vaéldigt positiv rapportering
samtidigt som data fran arsredovisningen visat a motsatt hall. Vi &ar &ven
medvetna om att de nyhetskallor vi anvént oss av har som underliggande syfte att
skapa vinster for de olika mediernas dgare och en viss moral hazard problematik
kvarstar aven dar. Vi har darfor valt att anvanda ett flertal olika kallor vid de
enskilda fallen samt forsokt i basta man hitta motséagelsefull data att behandla.
Thurén menar att det ar mojligt att snedvrida bilden av verkligheten till ens egen
fordel genom att gora ett specifikt urval av fakta som gynnar en.™ Detta &r &ven
mojligt for foretagen dar de har absolut kontroll 6ver den interna informationen
och kan vélja vad de vill presentera utat.

4 Alan Bryman & Emma Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, (2005), s. 48-49
1> Thorsten Turén, Orientering i kallkritik: ar det verkligen sant?, (1990), Sid. 64
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2.6.4 Sjalvkritik

Patel och Davidson betonar vikten av att undersoka i vilket syfte ett dokument har
uppstatt for att anta en kritisk ansats samtidigt som man véljer ett urval som dven
innehaller material som motsager ens tidigare antaganden. For att astadkomma en
hogre niva av objektivitet bor man relatera data som motsager varandra.'® I var
undersokning har var dokumentation tagit form i det publika material som vi
anvant oss av (arsredovisningar, nyhetsrapportering, analytiska skrifter) samt
intervjuer.

Vi har varit medvetna om detta kritiska forhallningssatt och darmed avsett att
hitta flertal olika datakallor for att forklara dessa avvikelser. Vi ar medvetna om
att graden av reliabilitet kan ha paverkats av vara subjektiva bedémningar av vad
som ar avvikelser och vilka av dessa ska undersokas samt till vilken grad. Var
metod utgar ifran rationella bedémningar bland oss som undersoker dar vi dven
subjektivt valt vilka kéllor som ska anvéandas vid vilka avvikelser. Hur stor
avvikelse racker for att vi ska undersdka narmare? Vilken grad av forklaring avser
vi som tillracklig for studien, bolagens egna i arsredovisningen, analytikernas?
Hur kan vi garantera att varje foretag har granskats i samma grad och hur mycket
paverkas vi sjalva av materialet, till exempel en vélskriven arsredovisning nagot
som ger 0ss en anledning att acceptera bolagens egna forklaringar jamfort med en
daligt skriven som vi véljer att granska vidare? Paverkas vi undermedvetet av hur
pass intressanta vi finner foretagen i vara subjektiva bedomningar? Det finns ett
flertal fragor att besvara och vara aktsam infor nar man tar del av var studie.

2.7 Avgransningar

2.7.1 Bransch

Foretag i olika branscher har olika behov och méjligheter att uppna sina
respektive teoretiskt optimala kapitalstrukturer. Av denna anledning har vi valt att
utesluta foretag som inte &r verksamma inom det som av Dagens Industri bendmns
som verkstadsbranschen. Pa detta satt kommer vi att minska paverkan pa grund av
de olika branschernas preferensskillnader.

' Runa Patel & Bo Davidson, Forskningsmetodikens grunder. Lund: Studentlitteratur, 1994, s.
56.
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2.7.2 Tillganglig information

Da det ska vara mojligt att fa in tillrackligt med information kommer
undersokningen inte att ta med foretag som inte ar noterade da dessa inte lyder
under samma regelverk som for noterade bolag.

2.7.3 Teorier

Teorier som kraver att anvandaren anvander ett stort matt av subjektivitet i
bedémningen, till exempel teorier som handlar om ledningens personliga
riskaversion, kommer inte att behandlas. Da de teorier som vi har valt att anvanda
inte tar nagon hansyn till skatteeffekter, kommer inte heller var studie ta nagon
héansyn till dessa.

2.7.4Tid

Teori- och informationsinhdmtning kommer att ske under en begrénsad tidsperiod.
Vid de tillfallen da den information som kravs for uppsatsen inte finns tillganglig
under denna tid kommer antingen teorier eller foretag att uteslutas.
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3. Teori

Da var studie avser att studera alderns paverkan pa kapitalstrukturen kommer
teorikapitlet inledas med allménna teorier inom kapitalstruktur for att darefter
diskutera alternativa teorier som forklarar avvikelser.

3.1 Grundlaggande kapitalstruktursteori

3.1.1 Miller och Modigliani teori om optimal kapitalstruktur

En stor del av forskningen kring kapitalstruktur baseras pa Miller och Modiglianis
teorem om optimal kapitalstruktur. Miller och Modigliani pastod att i en
friktionsfri varld paverkar inte kapitalstrukturen foretagets varde.!” Den
grundlaggande idén gar ut pa att nar man Okar skuldsattningsgraden sjunker
rantekostnaderna, men samtidigt okar kostnaderna for eget kapital i samma grad.*®

Senare fick Miller och Modigliani anpassa sin teori for att ta hansyn till skatter,
vilket andrade resultatet for kapitalstrukturbeslut. 1 en varld med skatter kan
foretagen normalt gora avdrag for rantekostnaderna pd den beskattningsbara
vinsten, vilket gor att bolagets vinst sjunker och darmed sénker kostnaden for
lanefinansiering,”® teoretiskt uppnds dad optimal kapitalstruktur genom
maximalbelaning.

Utover denna slutsats finns begreppet konkurskostnader att ta hansyn till, detta
innebar att risken for konkurs kan antas 6ka i och med hogre skuldsattning. Det
finns saledes en motsattning mellan hogsta maéjliga skuldsattning for att dra nytta
av skatteskolden och kostnaden for en eventuell konkurs. D& konkurskostnader
bestar av tva element finns det olika satt att minska denna. Sannolikheten for
konkurs kan till exempel minskas genom att befinna sig i en bransch med stabila
arliga intdkter och lag break-even punkt, det vill sdga lag operationell havstang.
Kostnaderna vid konkurs minskas genom att till exempel ha likvida tillgangar som
med stor sakerhet kan saljas till rddande marknadspris vid konkurs. Ovriga

7 Franco Modigliani & Miller H. Merton, The Cost of Capital, Corporate Finance, and The
Theory of Investment, (1958), Sid. 296

8 Franco Modigliani & Miller H. Merton, The Cost of Capital, Corporate Finance, and The
Theory of Investment, (1958), Sid. 288-293

9 Franco Modigliani & Miller H. Merton, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction, (1963), Sid. 439-441
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faktorer som kan paverka konkurskostnader ar intakternas kanslighet for dvrig
ekonomisk aktivitet, och bolagets méjligheter att generera intakter.?

3.1.2 Agentkostnader

Dagens aktiebolag ar ofta for stora for att alla &gare skall kunna ha insikt och
bestamma i samtliga fragor som ror styrning, kapitalstruktur och investeringar.
Darfor har aktieagarna och langivarna, som benamns principaler, utnamnt en
ledning, som benamns agenten. Principalen vill att agenten skall agera utifran
agarnas intresse och inte agentens egen vinning. Att styra agenterna skapar
kostnader, dessa kallas agentkostnader.*

Enligt Jensen och Meckling®, uppstér problem for langivarna da ledningen
framsta mal ar att maximera aktieagarvarde. Firman kan lana kapital till en lag
ranteniva da den finansiella havstangen som firman utévar ar lag och pa premiss
att kapitalet skall anvandas till att investera i ett lagriskprojekt. Vad firman istéllet
da gor ar att investera i ett hogriskprojekt som ger hog avkastning. | detta fall ar
projektet gagnbart for aktiedgarna, men ar riskfyllt ur langivarnas perspektiv da
de inte far mer kompensation for risken an den fordrade rantebetalningen. Detta
ger oss en konflikt mellan langivare och aktieagare som &r agentkostnader.

For att minimera asymmetrisk information, anvands monitoring, som i sig ar
en form av agentkostnad. Utdver monitoring uppstar dock &ven hogre
lanekostnader i form av hogre rantenivaer, som i sig uppkommer pa grund av
agentens oférmaga att agera utifran principalens mal och direktiv. Den sista
agentkostnaden uppkommer péa grund av att agenten enbart arbetar for sin del av
firman, vilket benamns residualférlust.”® Jensen och Meckling definierade de
ovannamnda som de tre agentkostnaderna som utgdr den totala agentkostnaden
for firman. Jensen och Meckling menar &ven att dessa kostnaders ursprung
korrelerar med en firmas kapitalstruktur.

Ytterligare ett skal som Jensen och Meckling tog upp ar att det &r i ledningens
intresse att ha en storre andel eget kapital &n optimalt da det anses vara sakrare.
Att det i praktiken ser ut pa detta satt bevisade Berger med flera** genom att
undersoka 434 amerikanska foretag mellan aren 1984 och 1991.

? Franco Modigliani & Miller H. Merton, Reply to Heins and Sprankle, (1969)

1 Glen Arnold, Corporate Financial Management, (2002), Sid. 983-984

22 William H. Meckling & Michael C. Jensen, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, (1976) Sid. 334

2 William H. Meckling & Michael C. Jensen, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure, (1976) Sid. 308-309

% philip G. Berger, Eli Ofek & David L. Yermack, Managerial Entrenchment and Capital
Structure Decisions, (1997), Sid. 1411
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Jensen utvecklade en teori som benamns “kontrollhypotesen”  for
skuldskapande.?® Jensen®® menar att agentkostnader reduceras genom att ta upp
nya lan. Lanen fungerar i detta fall som en form av monitoring.

3.1.3 Asymmetrisk information

| uppsatsen syftas det specifikt pa den asymmetri i informationen mellan de
intressenter som finns pa kapitalmarknaden samt hur pass mycket information de
far av ledningen.

Bharath med flera®” fann vidare att asymmetrisk information, dock ej som
exklusiv faktor, empiriskt kunde hérledas till kapitalstruktursforandringar. Om vi
antar att informationen pa kapitalmarknaden ar asymmetrisk kommer detta leda
till att vissa betalar for mycket i ranta och pa att andra betalar for lite, i relation
till riskniva. Vidare framfors det att asymmetrisk information kan leda till att
ledningen véljer att bortse fran alternativet att uppta lan och darmed istallet utoka
eget kapital, for att de anser sig betala for hog ranta med tanke pa att de ser sig
vara véarda en mindre réntekostnad.

Halov?® tar upp ytterligare exempel pé nar kapitalstrukturen inte kan optimeras
enbart med hjélp av Miller & Modiglianis modell. Antag att ett foretag ar
felvarderat pa grund av asymmetrisk information. Da aktien &r undervarderad
valjer foretag att uppta nya lan for att minimera adverse selection problematiken
som annars uppstar vid emittering av aktier. Samma adverse selection
problematik kan vidare uppsta nar det finns en snedvriden information om
foretagets kassafloden. Har leder detta till att foretaget anser sig fa betala for hoga
rantor och istallet genomfor en nyemission, da mer varde uppstar ur emissionen
an att uppta nya 1an. Halovs undersokning® visar att nar det finns asymmetrisk
information mellan langivare och foretag, 6kar foretagen det egna kapitalet.

Ytterligare en tillampning som liknar den ovanndmnda dr att samma galler for
aktieagare. Vilket innebar att foretaget anser sig fa for lagt pris for aktier,
antingen vid aterkop eller vid emittering av aktier, och darmed véljer de bort
mojligheten att optimera havstangen mellan eget och frammande kapital.
Hutchison menar att aktiedgarnas ovilja att betala ett hogre pris, beror pa att de

 Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, (1986),
Sid. 324

% Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, (1986),
Sid. 324

%" Sreedhar T. Bharath, Paolo Pasquariello & Guojun Wu, Does Asymmetric Information Drive
Capital Structure Decisions, (2006), Sid. 34-35

% Halov, Nikolay & Florian Heider, Capital Structure, Risk and Asymmetric Information, (2005),
Sid. 1

# Halov, Nikolay & Florian Heider, Capital Structure, Risk and Asymmetric Information, (2005),
Sid. 16, 32
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inte fAr informationen som krévs for att gora investeringsbeslutet.*® Vidare leder
detta till att vissa aktier dven kan tankas vara paverkade av adverse selection
problematiken och att den effektiva marknadshypotesen som séger oss att aktiens
pris reflekterar all information som kan ténkas finnas inte éverensstimmer med
praktiken. Istallet &r informationen bristfallig och aktiedgare kan tidnkas vandra i
blindo nar de ska investera i foretag.

3.1.4 Pecking Order teorin

Pecking order teorin ar en modell som utvecklades av Myers for att forklara hur
foretag véljer att finansiera sin verksamhet, det vill sdga hur foretagets
kapitalstruktur bor komma att se ut.>> Utgangspunkten i Pecking order teorin &r i
vilken ordning ett nytt foretag véljer att anskaffa kapital, det vill sdga vilket ar
billigaste sattet att finansiera sin verksamhet? Detta innebar att unga foretag oftast
véljer att anvanda sig av eget kapital da andra former av finansiering ar alltfor
dyra, om 1an beviljades skulle rantekostnaderna uppga till sa pass stora summor
att det blir billigare att anskaffa eget kapital. For mogna foretag som har stabila
kassafloden innebar detta att det ar billigast att anvanda sig av kassan dd man
slipper transaktionskostnader, dé&refter Dbor foretaget anvédnda sig av
lanefinansiering for att till sist anvanda sig av nyemission. Dessa beslut och vilka
medel som finns tillgdngliga kommer tillslut att bestdmma fOretagets
kapitalstruktur. Teorin kan kopplas till teorier om agentkostnader och market
timing dar negativa kursrorelser i samband med utlysning av nyemission kan
forklaras som en desperat atgard dar bolaget befinner sig darmed i en situation
dar man &r tvungen att ta sig till det sista alternativet till finansiering. Det finns
flera starka teorier som bar upp pecking order teorin, for att namna nagra,
asymmetrisk information, moral hazard samt adverse selection problematiken.
Nér ett bolag utlyser en nyemission for att finansiera sin verksamhet séander detta
en indirekt signal till marknaden om att bolagets ledning anser att aktien &r
overvarderad. Marknaden anser att ledningen i ett foretag har tillgang till mer
information och kan darmed battre sétta varde pa foretaget an analytiker. Om
ledningen &r rationell bor dessa inte utlysa en nyemission om de anser att bolagets
aktie &r undervarderat i forhallande till fundamenta.®

3.1.5 Market timing teorin

Denna teori dr en blandning av agentkostnader, asymmetrisk information och
pecking order. Den &r i huvudsak uppbyggd kring tva huvudomraden. Det forsta
ar en dynamisk form i vilken det existerar rationella investerare och en rationell

% Diane Hutchinson, Australian Equity Markets, Asymmetric Information and IPO Investors in
1920s, (2007), Sid. 1

* Glen Arnold, Corporate Financial Management, (2002), Sid. 720-728

%2 Stewart C. Myers, Capital Structure, (2001)

% Stewart C. Myers, Capital Structure, (2001)
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ledning. Myers och Majluf forklarar att ledningen kommer i vissa sammanhang
vélja att inte investera i lonsamma projekt om de vet att de maste emittera aktier
for att kunna gora det. Dock ar detta ett agerande som investerare manga ganger
beldnar utan att forstd det vardeforstérande i ledningens handlingar.®* Myers och
Majluf anser att foretagen gynnas battre av att halla en finansiell buffert for att
kunna finansiera projekt utan att behdva ga till kapitalmarknaden, da
kapitalmarknaden kommer krava information som &r kansligt for foretaget.®
Lucas och MacDonald menade att om ett foretag fick framfor sig ett projekt som
skulle generera en bra avkastning da skulle foretaget agera pa tva satt;* avvakta
om de har en undervérderad aktie och emitterar om den ar dvervarderad.®’ Bayless
och Chaplinsky har i en empirisk studie visat att de foretag som hade emissioner
under mer fordelaktiga tillfallen, dessutom fick en mycket lagre nedgang pa sin
aktiekurs. Av detta drog de slutsatsen att det finns avsevarda skillnader mellan
olika perioder och vad ett foretag kan erhlla vid nyemission.®

Det andra huvudomradet ar en irrationell form i vilken det existerar irrationella
investerare och rationella ledare. Detta har sitt ursprung i La Porta som menar att
det gar att gora stora fortjanster pa naiva investerare som endast ser till risk och
framtida avkastning.®® Likval kommer hogt favoriserade aktier att bli
overvarderade och darmed mer riskfyllda. La Porta havdar att analytiker oftast ar
for extrema i sina analyser, vilket har lett till att de stdndigt reviderar sina
analyser. | sin empiriska studie fann La Porta att detta ar ett systematiskt fel som
analytiker och investerare gor, dels for att historisk data ar vilseledande och dels
for att daliga nyheter far for stor betydelse.*® Frankel och Lee bevisade empiriskt
att analytiker forlitade sig i alltfor hog grad pa historiska véarden som inte vara av
relevans for att kunna forutse framtida avkastning.** Schleifer har utvecklat detta
vidare och menar att ledningen pa foretag utnyttjar denna ineffektiva marknad. De
soker efter mojligheten att gora en arbitragevinst pa sin egen aktie. Saledes kan de
minska sin skulds&ttningsgrad nar de anser att deras aktie ar under prissatt och de
koper tillbaka aktien till ett rabatterat pris.*?

¥ Stewart C. Myers & Nicholas S. Majluf, Corporate financing and investment decisions when
firms have information that investors do not have, (1984), Sid. 188

% Stewart C. Myers & Nicholas S. Majluf, Corporate financing and investment decisions when
firms have information that investors do not have, (1984), Sid. 195, 215-217

% Fgrutsatt att de valjer nyemission som finansieringsmetod.

%" Deborah J. Lucas & Robert L. MacDonald, Equity Issues and Stock Price Dynamics, (1990)

% Mark Bayless & Susan Chaplinsky, Is There a Window of Opportunity for Seasoned Equity
Issuance?, (1996), Sid. 277

% Rafael La Porta, Expectations and the Cross Section of Stock Returns, (1996), Sid. 1716

“0 Rafael La Porta, Expectations and the Cross Section of Stock Returns, (1996), Sid. 1740

! Richard Frankel & Charles M. C. Lee, Accounting Valuation, Market Expectation, and Cross-
Sectional Stock Returns, (1998), Sid. 314-316

2 Andrei Schleifer & Lisa Koonce, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance,
(2000)
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3.2 Tidigare forskning relevant for studien

3.2.1 Affarsrisk, Finansiell risk och Optimal skuldsattning

Ward skriver att ett foretags begynnande faser karakteriseras generellt sett av en
storre osékerhet an vad motsvarande foretag har efter att ha Gverlevt ett antal ar.
Orsakerna till detta & manga och varierar fran foretag till foretag. Det kan handla
om att foretagets affarside &r obeprovad, dess kundnétverk inte har byggts ut,
ledningen inte lart sig branschen och sa vidare. Dessa faktorer och andra
riskfaktorer som tillhér verksamhetens natur kallas for affarsrisk.*

Nér ett foretag har en risk som inte kan hérledas till dess verksamhet utan till
dess finansiering kallas det for finansiell risk. Risken kan hérledas till
rantevariationer som, om de blir tillrdckligt hoga, gor att foretagets rantekostnader
blir mer &n vad foretaget kan béra. Desto hogre skuldséttningsgrad ett foretag har
desto hégre &r den finansiella risken.**

Diamond utvecklade en teori om att foretag som existerat en langre period
ocksa har byggt upp ett battre rykte hos langivarna. Med detta menade han att
unga foretag inte har ndgon storre erfarenhet av sin bransch och kan darfor inte
beddma projekt lika val som aldre bolag. | bdrjan av foretagets existens kommer
det, enligt Diamond, inte ha samma majlighet att fa kredit fran leverantérer eller
dylikt som kan underlatta for verksamheten. De maste saledes bygga upp ett
fortroendekapital for att f4 denna méjlighet och for att kunna ta pa sig skulder.*
Detta leder till att ett nyetablerat foretag kan ha svart att na sin optimala
skuldsattningsgrad pa grund av att de inte alltid har tillgang till skuldfinansiering
till en kostnad som motsvarar dess verkliga risk. Detta ar ett resultat av att
langivare kan ha svart att skilja pa bra och daliga lantagare. | gruppen
nyetablerade foretag finns en storre andel som kommer att misslyckas*® och
svarigheten for kreditgivare ar att veta vilka som kommer lyckas och vilka som
misslyckas. Ett foretag bygger upp sitt rykte och fortroende hos langivaren genom
att klara av sina betalningar och leva upp till sina forpliktelser. For foretaget
innebar ett gott rykte att de far tillgang till 1an och krediter med mindre krav pa
begransande klausuler, lagre ranta och kan forhandla sig till andra mer formanliga
l&nevillkor 4n vad de annars hade kunnat a.*’

Saledes drar han slutsatsen att unga foretag kommer satsa pa hogrisk projekt
med en stor del eget kapital investerat, detta da eget kapital fortfarande &r billigare
och mer tillgangligt an Ian. I takt med att bolaget Gverlever en langre tid, lar det
sig att urskilja mellan sdkra och osékra projekt. Vid denna period som enligt Ward

** Keith Ward, Developing Financial Strategies - A Comprehensive Model, (1996), Sid. 194
* Keith Ward, Developing Financial Strategies - A Comprehensive Model, (1996), Sid. 198
** Douglas W. Diamond, Reputation Acquisition in Debt Markets, (1989), Sid. 828-834

“® Enligt Diamond innebér ett misslyckande att inte kunna mota sina atagande.

*" Douglas W. Diamond, Reputation Acquisition in Debt Markets, (1989), Sid.843-848
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ar mognad, kommer féretaget att erhalla 1an som é&r billigare an eget kapital. Nar
s gors kommer de att investera i sakra projekt, genom en hdgre skuldsattning och
de kan dé erhdlla samma avkastning som for osakra.*®

Heshmati gjorde 2001 en empirisk studie pa hur svenska mikro- och
smaforetag paverkas av ett antal olika faktorer. | sin studie valjer Heshmati att
anvanda sig av foretagets samtliga skulder eftersom alla skulder bar ett visst
ansvar och skyldighet gentemot deras respektive intressenter.*® Det &r saledes inte
endast langivare som ar av intresse, utan aven andra typer av kreditgivare som
exempelvis leverantorer. Heshmati fann att alder ar en faktor som i avsevard
utstrackning paverkar mikro- och sméforetagens skuldsattning.

3.2.2 Skuldsattningsgraden ar positivt korrelerad med foretagsvardet

Enligt Harris och Raviv™" bor ett foretags skuldsattningsgrad éka i samband med
att foretagsvardet®® okar. Detta forklarar de med att om ett foretags konkursvarde
okar kommer foretaget att erbjuda lan istdllet for eget kapital och darav okar
foretagsvardet.>® Med andra ord, s& lange foretaget inte gar omkull kommer
skuldsattningsgraden oka i takt med storleken pa foretaget.>*

Chang™ menar & andra sidan att den optimala skuldsattningsgraden inte alltid
behover reflektera ett maximerande av foretagsvardet. N&r den optimala
skuldsattningsgraden &r nadd finns det fortfarande utrymme for att ytterligare hoja
foretagsvardet.”® Séledes &r det en faktor, men den &r inte ensam utan ménga
andra delar maste vara deltagande for att maximera foretagsvardet. Chang visade
dock pa att det fanns en relation mellan skuldsattningsgrad och foretagsvarde, inte
optimal men existerande.”’

Aven Stulz ansdg att skuldsittningsgraden var nidra forknippad med
foretagsvardet. Han havdade i sin teori att ett foretag kan utfarda l1an och dylikt

“® Douglas W. Diamond, Reputation Acquisition in Debt Markets, (1989), Sid. 858-859

* Almas Heshmati, The Dynamics of Capital Structure: Evidence From Swedish Micro and Small
Firms, (2001), Sid. 200-204

* Almas Heshmati, The Dynamics of Capital Structure: Evidence From Swedish Micro and Small
Firms, (2001), Sid. 235-237

*! Milton Harris & Arthur Raviv, Capital Structure and the Informational Role of Debt, (1990)

%2 Den genomgaende uppfattning for de som har forskat inom detta &r att foretagsvardet &r
marknadsvérdet.

> Milton Harris & Arthur Raviv, Capital Structure and the Informational Role of Debt, (1990),
sid. 336

> Milton Harris & Arthur Raviv, Capital Structure and the Informational Role of Debt, (1990),
sid. 341

% Chun Chang, Capital Structure as an Optimal Contract Between Employees and Investors,
(1992)

% Chun Chang, Capital Structure as an Optimal Contract Between Employees and Investors,
(1992), sid. 1153

" Chun Chang, Capital Structure as an Optimal Contract Between Employees and Investors,
(1992), sid. 1153
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utan ndgot sarskilt skal och darigenom &nda erhélla en okning i foretagsvardet.®®
Lys och Sivaramakrishnan bevisade empiriskt ett samband mellan de tva
vardena.”®

Cornett och Travlos undersokte om ett foretag okar andel eget kapital och hur
det paverkar aktiepriset. | studien fann de att foretag som oOkar eget kapital
dessutom kommer uppleva en kraftig minskning i aktiepriset.®

3.2.3 Skuldsattningsgraden ar positivt korrelerad med sannolikheten att
misslyckas

Misslyckande inom ett skuldsatt foretag kan ge langivarna méjligheten att tvinga
foretaget i konkurs for att mojliggéra nagon form av behdllning pa utlanat
kapital.®* Detta d& det & vanligt forekommande att foretag med stora
anlaggningstillgangar har en hog skuldsattning, detta i sin tur har visat pa en storre
tendens till misslyckande i projekt; slutligen har detta gett hogre
skuldsattningsgrad.®® Harris och Raviv fann en konstant nivd mellan skuld och
risken att misslyckas, dock signalerade de for att detta endast géallde om foretagets
nedgang inte var inkluderat.®® Kahl visade pa att ett foretag som star infor risken
att misslyckas maste omstrukturera skulderna, om dessa ersétts mot eget kapital
okar dessutom mdjligheten att ta sig ur ett finansiellt trangmal. Kahl visade
empiriskt att skuldséttningsgraden kan fungera som en stotddmpare mot
misslyckande.®® En tidigare studie visade att skulds4ttningen snarare minskade
desto hogre risken for misslyckande blev.® Castanias framholl dessutom att
affarsrisken &r starkt kopplad till misslyckandegraden och borde darfor ses som
densamma s lange dar finns positiv skuldsattning.®®

*% René Stulz, Managerial Discretion and Optimal Financing Policies, (1990), Sid. 13

* Thomas Lys & Konduru Sivaramakrishnan, Earnings Expectations and Capital Restructuring:
The Case of Equity-for-Debt Swaps, (1988), Sid. 278

8 Marcia Cornett & Nickolaos Travlos, Information Effects Associated With Debt-for-Equity and
Equity-for-Debt Exchange Offers, (1989), Sid. 461

® Harris Milton & Arthur Raviv, Capital Structure and the Informational Role of Debt, (1990),
sid. 321

%2 Milton Harris & Arthur Raviv, Capital Structure and the Informational Role of Debt, (1990),
sid. 323

8 Milton Harris & Arthur Raviv, Capital Structure and the Informational Role of Debt, (1990),
sid. 324

% Matthias Kahl, Economic Distress, Financial Distress, and Dynamic Liquidation, (2002), Sid.
157

% Richard Castanias, Bankruptcy Risk and Optimal Capital Structure, (1983), Sid. 1631

% Richard Castanias, Bankruptcy Risk and Optimal Capital Structure, (1983), Sid. 1620
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3.2.4 Skuldsattningsgraden 6kar vid minskande vinst

Inom signalteorin och teorin om asymmetrisk information anser manga ha bevisat
att skuldsattningsgraden okar med en 6kande vinst.®” Chang har 4 andra sidan
visat att relationen ar tvartom, det vill sdga att skuldséttningsgraden minskar om
vinsten 6kar.®® Han menar att ett féretag som har internt tillforda medel gér att
ledningen kan undvika vissa kontrollorgan som annars trader i kraft om de
skuldsatter sig. Ross diskuterade i sin utredning mojligheten att
skuldsattningsgraden ar en reflektion av signalteori. Han menade att ett foretag
som Okar sina skulder signalerar att det gor investeringar och genom dessa Okar
risken for foretaget som i ett senare led kommer generera hdgre vinster.®®
Blazenko utvecklade sin teori om skuldsattningsgraden med utgangspunkt i Ross
studie. Blazenko skilde sig dock at dd han ansag att ett foretag som har projekt
med lag avkastning inte finansierar sig genom skulder. Det vore att utsatta sig for
onddiga risker och patryckningar. Darmed ansags det att foretag som tar upp lan
har sa pass sakra projekt att de kommer generera en Gveravkastning i forhallande
till sina gelikar.”® Myers gjorde en empirisk studie angdende dessa teorier, i vilken
han fann att det var vanligast att foretag med hoga och aterkommande vinster
ocksa hade laga skulder. Detta gar rakt emot teorin om att foretag anvéander sig av
en skatteskold och l&nar nar det finns utrymme att géra det.”

3.2.5 Skuldsattningsgraden ar positivt korrelerad med ledningens agarandel

Leland och Pyle’ utvecklade en teori om att ledningen med en andel i bolaget
utnyttjar skulder for att 6ka den makt de har. Ledning ar i denna del tvadelad. Det
inbegriper bade ledning som &r oberoende och de som har grundat foretaget fast
pa olika hall. Minskar grundarna eller langtidsdgare sitt innehav kommer
skuldsattningen Oka, detta till skillnad fran situation da en oberoende ledning
snarare héjer skuldsattningen om deras innehav 6kar.”® Empiriska bevis for detta
agerande presenterades senare av Wi Saeng och Sorensen’. De fann att stora
insiderposter i ett foretag mynnade ut i till hogre grad av lanefinansiering for nya
projekt. Motiveringen till detta var dels att det inte sker ndgon utspadning av
kontrollen, dels att eget kapital ofta férknippas med hdga agentkostnader och dels

®” Milton Harris & Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, (1991)

% Chun Chang, Capital Structure as Optimal Contracts, (1999), Sid. 365

% Stephen Ross, The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling Approach,
(1977), Sid. 37-38

™ Robert Blazenko, Managerial Preference, Asymmetric Information, and Financial Structure,
(1987), Sid. 841-843

™ Stewart C. Myers, Capital Structure, (2001), Sid. 83, 87, 89

2 Hayne Leland & David Pyle, Informational Asymmetrics, Financial Structure, and Financial
Intermediation, (1977)

¥ Hayne Leland & David Pyle, Informational Asymmetrics, Financial Structure, and Financial
Intermediation, (1977), Sid. 371-372, 379 & 381

™ Kim Wi Saeng & Eric H. Sorensen, Evidence on the Impact of the Agency Costs of Debt in
Corporate Debt Policy, (1986)
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att agentkostnaderna ar lagre for skulder.” Agrawal och Mandelker’®, Mehrotra
med flera’’ samt Berger med flera’ stodjer Kim och Sorensens tidigare resultat.
Dock forekom dar &ven mer specifika slutsatser. Det visades att det &r endast
hogsta ledningens dgarandel som &r av relevans och utgor ett samband med
skuldsattningsgraden.” Mehrotra med flera drog slutsatsen att det ar lattare for
ledningen att uttka sin makt om det finns en storre andel skulder. Det kan darfor
vara fordelaktigt att héja skuldsattning for ledningen innan de har ett agande,®
aven Berger m.fl. fann detta samband.?

3.2.6 Skuldsattningsgraden dkar nar det fria kassaflédet okar

Jensen haller som forsta argument att skuldnivan okar da &garna maste fa
ledningen att inte behalla interna medel som inte kan generera ett positivt
nuvarde.®? En ledning som inte slapper det 6verflodiga kassaflodet utan anvander
det till att investera i oekonomiska projekt, kontrolleras lattare med lan. Dessutom
kan foretaget inte bestraffas om rantebetalningarna inte okar med tiden.®® Dow
med flera fann i sin studie att skuldsattningsgraden och kassaflédet dven
paverkades av konjunkturen och menade att agentproblematiken ar hogst pataglig
i dessa situationer. Ledningen vet nar bevakningen ar hardast och anpassar saledes
kapitalstrukturen ~ efter  tillfallet®*  Morellec  pdpekar dessutom  att
investeringsbesluten blir battre om ledningen inte kan anvanda det fria kassaflodet
for att gora nya investeringar. Ledningen maste darigenom be om kapital, vilket
méjliggdr en narmare granskning.®

™® Kim Wi Saeng & Eric H. Sorensen, Evidence on the Impact of the Agency Costs of Debt in
Corporate Debt Policy, (1986), Sid. 140-142

® Anup Agrawal & Gershon Mandelker, Managerial Incentives and Corporate Investment and
Financing Decisions, (1987)

" Vikas Mehrotra, Wayne Mikkelson & Megan Partch, The Design of Financial Policies in
Corporate Spin-Offs, (2003)

® Philip G. Berger, Eli Ofek & David L. Yermack, Managerial Entrenchment and Capital
Structure Decisions, (1997)

" Anup Agrawal & Gershon Mandelker, Managerial Incentives and Corporate Investment and
Financing Decisions, (1987), Sid. 833-835

8 vikas Mehrotra, Wayne Mikkelson & Megan Partch, The Design of Financial Policies in
Corporate Spin-Offs, (2003), Sid. 1361, 1365 & 1384-1385

8 Philip G. Berger, Eli Ofek & David L. Yermack, Managerial Entrenchment and Capital
Structure Decisions, (1997), Sid. 1414-1415, 1420-1421 & 1434

8 Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, (1986),
Sid. 324

& Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, (1986),
Sid. 328

8 James Dow, Gary Gorton & Arvind Krishnamurthy, Equilibrium Investment and Asset Prices
under Imperfect Corporate Control, (2005), Sid. 675-677

8 Erwan Morellec, Can Managerial Discretion Explain Observed Leverage Ratios?, (2004), Sid.
267, 269-270
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3.2.7 Skuldséattningsgraden ar resultatet av tidigare forsok att matcha
kapitalmarknadens svangningar

Baker och Wurgler havdar att skuldsattningsgraden gar ner nar aktiepriset gar upp
eftersom foretagen emitterar aktier da de anses vara évervarderade. Om aktiepriset
gar ner kommer foretaget daremot att aterkdpa aktier for att de ar undervarderade.
Baker och Wurgler visar att férandringar som gjorts for tio ar sedan fortfarande
paverkar kapitalstrukturen.®® I en empirisk studie som gjordes av Graham och
Harvey® framkom det att finanschefer anvander foretagets aktiepris som den
storsta faktorn till vad som avgér hur de kommer finansiera nésta projekt. De
foljer i stor man pecking order teorin. Av detta foljde att de valde att emittera nya
aktier om de ansag att de kunde fa ett Gverpris som inte ledde till att foretaget i sig
skadades.®®

3.2.8 Skuldsattningsgraden Okar i den utstrackning som produkten inte ar
unik och inte kraver nagon sarskild kvalité

Harris och Raviv® samt Maksimovic och Titman® har genomfort studier i vilka
de har funnit att ett foretags skuldsattningsgrad &r relaterat till om foretaget har en
produkt som dar av hdgre kvalité eller originalitet. Harris och Raviv fann att
foretag som hade stark konkurrens och manga substitut till sina varor ofta valde
att sénka andelen eget kapital. Detta eftersom det inte var nodvandigt att sta risken
sjalv, utan snarare kunde forskjuta den och d& generera en storre avkastning.®*
Maksimovic och Titman fokuserade sig pa kvalitén i produkter i sin
undersokning. De framholl att flygbolag som kommer i finansiellt trangmal
kommer hoja sin skuldsattningsgrad for att tillfredstélla dgarna. Foretag som
sénker kvaliteten och veta att de kan komma undan en langre tid utan att det
avslojas, slutar antagligen fokusera pa kvalité. Dock visade de att kunderna
samtidigt avvisade foretag med samre kvalité. Slutsatsen blev da att nar foretag
agerar pa detta satt upplever de ett tidigt uppsving i kassaflodet, men kort darpa en
nergang i forsaljning.”

8 Malcolm Baker & Jeffrey Wurgler, Market Timing and Capital Structure, (2002), Sid. 1-3

87 John R. Graham & Campbell R. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence From the Field, (2001)

8 John R. Graham & Campbell R. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence From the Field, (2001), Sid. 215-216

8 Milton Harris & Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, (1991)

% \/ojislav Maksimovic & Sheridan Titman, Financial Policy and Reputation for Product Quality,
(1991)

° Milton Harris & Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, (1991), Sid. 318

% \ojislav Maksimovic & Sheridan Titman, Financial Policy and Reputation for Product Quality,
(1991), Sid. 176-179, 190 & 194.
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4,  Kvantitativ understkning

Detta kapitel kommer att presentera var regressionsmodell dar vi studerar aldern
som variabel for skuldsattningsgrad. De foretag med storst avvikelse fran
modellen kommer att darefter studeras narmare kvalitativt.

4.1 Inledning

Ett av syftena med denna del ar att undersoka hur verkstadsforetagens alder
sammanfaller med deras skuldsattningsgrad. Som tidigare namnts paverkas flera
av de drivande faktorerna i teorierna fran kapitel 3 av hur lange ett foretag har
varit verksamt. Foretagets alder kan darfor vara den faktor som i genomsnitt ger
basta den samlade bilden av hur foretagens skuldsattning ser ut.

Det andra syftet &r att anvanda resultaten i denna del till att identifiera foretag
med en avvikande skuldsattningsgrad infor var kvalitativa analys.

4.2 Punktdiagram

Pa grund av att de flesta av foretagen i populationen inte ar dver 100 ar blir det
svart att skilja en stor mangd observationer at i diagrammet nedan. For ett
tydligare punktdiagram finns en storre version av detta diagram i bilaga 3.

6,00 ® Py
-‘3 5,00
&
téo 4,00 ® o r
£ 300 & C o . ¢
Hyj
2 2,00 ‘—o—,&—"—“‘—o ‘ & :v
2 1,00 - . had . ¢
o ®® ¢ ®
0,00 - T T T T 1
0 50 100 150 200 250
Ar fran etablering

Diagram 1 - Punktdiagram, Skuldsittningsgrad mot Alder.
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Vid en snabb overblick skonjs i Diagram 4.1 en grupp foretag yngre an 25 ar
som &r samlade pa en skuldsattning mellan 0 och 0.5. Trenden i och med att
foretagen blir &dldre ser ut att vara en Okad skuldsattningsgrad, dock blir
observationerna farre och spridningen storre desto langre ut pa x-axeln
observationerna befinner sig.

Linjar eller Logaritmisk Trend

Linjar trend

— — Avtagande trend

Skuldsattningsgrad

Ar fran etablering

Diagram 2 - Punktdiagran, Skuldsattningsgrad mot Alder med linjar och linjar-logaritmisk trendlinje infogad.

Ett antagande enligt teorin om affarsrisk &r att alderns paverkan pa
skuldsattningsgraden ar marginellt avtagande. Ett foretag tjanar mer i erfarenhet,
rykte och sa vidare i tidsperioden ar 5-6 &n i tidsperioden ar 50-51, alltsa borde en
linjar-logaritmisk modell passa béttre &n en linjar modell. Nar en linjar och en
linjar-logaritmisk trendlinje laggs in i diagram 2 gor aven hér spridningen det
svart att utlasa vilken trend som passar bast in i datasetet® och for att bestimma
vilken som slutligen ska anvandas kravs resultat fran regressionsanalysen av de
bada trenderna.

4.3 Regressionsanalys

For att besluta vilka foretag som ska tas in i den kvalitativa analysen kommer
det att goras en regressionsanalys for skuldsattningsgrad beroende av foretagets
alder. Det kommer sedan goras en lista av de foretag som avviker mest och
kontrollera dem kvalitativt i nasta kapitel.

4.3.1 Beslut om funktionell form

Som noterades i Diagram 2 &r det svart att visuellt urskilja om det finns en
linjar eller logaritmisk trend i vart dataset. For att kontrollera vilken som passar
béast gors det en regressionsanalys for den linjara modellen och en foér den
logaritmiska. For detta anvands Excels inbyggda funktion for regressionsanalys™

% Vért kompletta dataset finns i bilaga X.
% LINEST-funktionen i den engelska versionen av Excel.
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och ser sedan genom deras respektive SSR (Sum of Squared Residuals) for att se
vilken av modellerna som passar med den observerade informationen bast.

Linjar trend

Intercept 1.3167
Lutning 0.0065
SSR 86.67

Tabell 1 - Sammanfattning av den linjdra regressionen

Logaritmisk trend

Intercept 0.6767
Lutning 0.4323
SSR 87.53

Tabell 2 - Sammanfattning av den logaritmiska regressionen

SSR éar ett matt pa hur mycket observationernas verkliga varden avviker fran de
som modellen har rdknat fram. Beslutet om vilken funktionell form som passar
bast har fattats genom att observera vilken av formerna som har minsta vérde pa
SSR. De tva modellernas SSR ér i stort sett lika stora men att den linjara modellen
sammanfaller nagot battre med undersokningens observationer. Detta &r inte helt i
enlighet med teorin om minskande affarsrisk, men med tanke pa att datasetet &r
relativt litet och att foretagen pa verkstadslistan inte ar enhetliga i sin verksamhet
ar det inte forvanande. Baserat pa detta resultat kommer den linjéara regressionen
att anvandas for att bedoma alderns forklaringsgrad av skuldsattningsgraden och
for att valja ut foretag for kvalitativ analys.

4.3.2 Den kompletta regressionen
Har presenteras resultaten fran regressionsanalysen

For att undersoka om skuldsattningsgraden paverkas av sin skuldsattningsgrad
har ett hypotestest gjorts och foljande data har anvants:

Linjar Regressionsanalys

By 0.0065 1.3167 Bo
SE(By) 0.0025 0.1877 SE(Bo)
r? 0.0772 1.0622 RMSE
F 6.4445 77 df
RSS 7.2705 86.8694  RSS

Tabell 3 — Resultat fran den linjdra regressionsanalysen
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Forst har en nollhypotes, hy, som ska motbevisas stallts upp. | detta fall
kommer nollhypotesen h, vara att ett foretags skuldsattningsgrad inte &r kopplat
till dess alder, det vill séga:

ho: p1 =0

Ur Tabell 3 hamtas £;som i det aktuella datasetet &r 0.0065 och SE(5;) som ar
0.0025. For att fa fram en sannolikhet anvands en normaldistributionstabell. | det
aktuella testet kan aldern paverka skuldsattningsgraden bade positivt och negativt
och testet ar darfor tvasidigt. For att det inte ska ga att styrka den aktuella
hypotesen pa 95%-nivan kravs ett z-vérde hégre an 1.96.

For att fa fram regressionens z-varde anvéandes foljande formel:

Observerat [§; - Pastatt varde i h,
7Z =
SE(B1)

| detta fall:
_0.0065-0

Z= 90025 2>

Da det berdknade z-vardet visade sig vara storre an de tidigare namnda z-
vardena kan nollhypotesen ej styrkas pd 95%-nivan. Ett z-varde pa 2.54 innebér
vidare att chansen for att tiden fran ett foretags etableringsar inte paverkar
skuldsattningsgraden ar 1,1 %.

Detta far raknas som ett starkt stod for att aldern inverkar pa
skuldsattningsgraden. Hur mycket den inverkar testades med hjalp av féljande
formel:

KonfidenSintervall (ﬁl) = :61 + Z(aktuell signifikans ) * .81

Detta innebér konfidensintervall enligt foljandeos:

95% signifikans: 0.0065 £ 1.96 * 0.0025 = 0.0015 < f; < 0.0115

Detta intervall kan i sammanhanget raknas som ganska brett.

Som framgér utav vérdet pd 12 gsretagers aider ), TOrklarar dldern enbart 7.72 %
av skuldsattningens variation runt medelvéardet. Vad som kan anses vara en hdg
forklaringsgrad varierar inom statistiken beroende pa vad det ar som undersoks
och de bakomliggande teorierna. Eftersom att det, vilket beskrevs i teorikapitlet,
finns en mangd olika teorier om vilka faktorer som paverkar foretagens
kapitalstruktur sa ar det svart att uttala sig om 7.72% é&r en hog eller lag
forklaringsgrad.

% Beraknat med fler Excel som tar hansyn till fler variabler 4n vad som redovisats har.
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4.4 Urval for kvantitativ analys

| den kvalitativa analysen kommer de foretag som mest avviker fran den linjara
regressionen att kontrolleras. Urvalet av dessa ar gjorda baserat pa om de
respektive foretagens skuldsattningsgrad avviker med mer &n regressionens
RMSE-vérde eller inte. De vars skuldsattning éverstiger regressionens RMSE-
véarde kommer att valjas for vidare kvalitativa studier.

Foretag Alder S/E  Uppskattad S/E  Residual
Empire B 25 3,16 1,48 1,69
Impact Coatings 11 0,08 1,39 -1,31
ITAB Shop Conc B 62 2,97 1,72 1,25
NCCB 98 3,71 1,95 1,76
NovaCast Technologies B 27 0,38 1,49 -1,11
Opcon 93 0,84 1,92 -1,08
Peab B 49 3,26 1,63 1,62
Peab Industri B 23 3,76 1,47 2,29
Precomp Solutions B 52 5,63 1,65 3,98
Securitas B 74 3,45 1,79 1,65
Sintercast 25 0,41 1,48 -1,07
SRAB Shipping 15 5,80 1,41 4,39
Svedbergs 88 0,40 1,89 -1,49
TagMaster 14 3,11 1,41 1,71

Tabell 4 - Féretag utvalda till kvalitativ analys sorterade efter avvikelse.

For att berdkna varje foretags uppskattade skuldsattningsgrad med hjéalp av
formeln:

Forutspadd Skuldsattningsgrad = [, + B, * Foretagets alder

Varije foretags avvikelse fran den linjara regressionen beraknas genom:

Avvikelse = Observerad skuldsattningsgrad — Forutsspadd Skuldsattningsgrad
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5.  Empirisk undersokning av foretag

| detta kapitel kommer vi att ga igenom empirisk data kvalitativt och anvanda oss
av vara motteorier for att forklara varfor dessa foretag avviker fran
regressionsmodellen.

| denna del av studien kommer vi att géra en ndrmare kvalitativ granskning av de
foretag som hade storst avvikelse i sin kapitalstruktur enligt var
regressionsmodell. De olika foretagen kommer att kort presenteras for att darefter
angripas genom de olika teorier som diskuterats tidigare, detta for att hitta
forklaringar till deras avvikande kapitalstruktur.

5.1 Empire
[lder: 25, skuldsattningsgrad: 3,16]

Empire &r ett svenskt foretag som skapar, forvéarvar och utvecklar svenska
markesvaror inom hem och hushallsprodukter. Empires marken ar mer kanda an
foretaget sasom Sodastream, Saga och Babyliss. Foretaget ar verksamt i Sverige,
Norge och Finland och exporterar till ytterligare 5 lander.”® Fram till 2006 var
skuldsattningsgraden 1,2. 2006 6kade Empire skuldsattningsgraden till 2,84.

Under aret 2006 forvarvades varumarket Gerby Produkter. Vid en narmare
analys gar det att se att Empire under aret utgav konvertibler, 6kade sina
leverantorsskulder och 6kade sina rantebarande skulder. En del av de rantebédrande
skulderna inneholl ett 1an pa 15 miljoner kronor for att genomfora forvarvet Gerby
Produkter. Resten finansierades genom likvida medel pa 2 Mkr och en riktad
emission.”’

Under 2006 okade skuldsattningsgraden 2,25 ganger och samtidigt Okade
marknadsvardet 3,42 ganger.®® Detta ar ett starkt stod for ett positivt samband
mellan skuldséttningsgrad och marknadsvarde.” Att sambandet finns har &r
forstaeligt da de finansierar forvarv med skulder och det leder i sin tur till ett 6kat
marknadsvarde.

% \www.empire.se

" Empire, rsredovisning 2006, Sid. 2-7

% https://www.nordnet.se/mux/web/marknaden/aktiehemsidan/index.html?identifier=29381&
marketid=11

% Empire, rsredovisning 2006, Sid. 10-11; &rsredovisning 1998, Sid. 19
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Fram till 2006 var fria kassafloden i relation till totala tillgangarna relativt stor.
Efter detta minskade fria kassafloden fran 9,2 mkr 2005 till 0,6 2006. Samtidigt
okade det frammande kapitalet frén 14,3 till 103,3 mkr.'®® Detta tyder pa att det
finns ett samband mellan 6kade fria kassafloden leder till att kassaflddena minskas
genom en Okad skuldsattningsgrad. Empire har valt att minska sin kassa genom
att ta upp lan. Nya lan blir ett incitament for Empires ledning att vara forsiktig
med de fria kassaflodena. Allt stdmmer Overens med att Empire samtidigt kopt
nya varumarken, vilket ar en del av deras affarsidé: att forvarva nya
varumarken.'®

5.2 Impact Coatings
[alder: 11, skuldsattningsgrad: 0,08]

Impact Coatings ar ett svenskt foretag som bildades som ett spinoff-bolag 1996 av
studenter fran Linkopings universitet. Foretaget har varit noterat sedan 2004 pa
First North listan och var en av de mest framgangsrika aktierna under 2006-2007.
Foretaget specialiserar sig pa spetskompetens inom tunnfilm och har som mal att
vara ledande inom sitt omrade.**

Foretaget ©kade sin andel eget kapital och minskade skulds&ttningsgraden
under rakenskapsaret 2007. Impact Coatings gjorde forst en nyemission i borjan
av aret som tog in ca 10 MKkr i eget kapital och sedan ytterligare en nyemission pa
63 Mkr. Den senare genomfdérdes under hosten 2007 och var en riktad emission
till befintliga aktiedgare for att 6ka foretagets trovardighet.'®

Detta &r dock vad foretaget vill att aktiedgare ska tro, i fallet Impact Coatings
har foretagets vinst forsamrats de senaste fem aren. Banker tittar bland annat pa
rantetackningsgrad och rantabilitet. Bada dessa nyckeltal har varit negativa de
senaste fem aren. Foretagets vinst per aktie har dven varit negativ de senaste fem
aren. Att skuldsattningsgrad okar vid minskad vinst stimmer darmed inte i fallet
Impact Coatings. Skuldsattningsgraden snarare minskar i deras fall.

190 empire &rsredovisning 2006 s 10-11, rsredovisning 2005 s 7-8

101 http://www.empire.se/index.asp?lang=se&site=empire&avd=omempire&omempire=startsidan
192 http://www.impactcoatings.se (About us)

193 |mpact Coatings, arsredovisning 2007, Sid. 22
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aktier fran 2,9 miljoner till http://www.di.se - s6kord: Impact Coatings

12,9  miljoner  aktier.

Emissioner skulle da goras pa grund av att aktien var enligt teorin dvervérderad.
Efter emissionerna gick aktiekursen fran att ligga pa en hogstanivan 130 kronor i
oktober till att vid arsskiftet ligga under 80 kronor (se bild nedan) och en fortsatt
dalande trend som aven kan tankas bero pa konjunktur och makrofaktorer sasom
rantemarknaden och den svajiga kreditmarknaden i USA. Att genomfora
emissionen var fordelaktigt for foretaget. Impact Coatings vill satsa mer pa sina
tre affarsomraden: kontakter, elektroder och deko. Darmed kan det tdnkas att
kursnedgang till trots, kan den langsiktiga investeraren tankas fa battre avkastning
pa sitt kapital. For att den negativa avkastningstrenden skall forbattras i Impact
Coatings kravs forandringar och da nyckeltalen talar emot lanupptagning ar
emissionen naturlig.

Foretagets produkt ar &ven unik vilket understods med att Impact Coatings har
patent pa sina produkter samt en omfattande teknisk utveckling. Teorin om att
foretag som inte har en unik produkt 6kar sin skuldséttning stdmmer i fallet
Impact da de faktiskt har en unik produkt och har 1&g skuldsattning, vilket direkt
stddjer och bevisar teorin i sig.

5.3 ITAB Shop Concept
[alder: 62, skuldsattningsgrad: 2,97]

ITAB Shop Concept levererar kompletta butiksinredningar till dagligvaru- och
fackhandeln och har varit verksamma i 62 ar. De marknader foretaget ar aktivt pa
ar Nord och Centraleuropa och producerar i bland annat Sverige, Lettland,
Danmark och Tjeckien. Moderbolaget finns i Jonkdping och styrelseordférande
som aven &r verksam i ledningen ar Thord Johansson.'%*

Det fria kassaflodet ckade mellan aren 2005 och 2006 for att sedan minska
fram till aret efter. Foretaget band da upp mer kapital i skulder gentemot det egna
kapitalet. Detta samband &r i enighet med teorin om att skulderna okar i takt med
det fria kassaflodets 6kning. Vad berodde da minskningen i kassa/bank med en

104 http://www.itabshopconcept.com
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samtidigt okande upptagning av nya lan? Perioden 2006 har kassan Okat i takt
med en Okad skuld. Det tillkommer med andra ord ytterligare likvida medel och
allt forbrukas inte. ITAB gjorde fem stycken forvérv, bl a i Storbritannien och
Norden.

Foretaget har utfardat konvertibler som kommer att likvideras i juni 2008 vilket
kommer att sénka skulderna och 6ka det egna kapitalet. Genom att de har utfardat
konvertibler kan det tolkas enligt market timing teorin som att de anser sig vara
undervarderade av marknaden. Konvertiblerna kommer att likvideras till aktier
och darigenom kommer skuldsattningen aterstallas vid ett tillfalle da de kommer
vara ratt prissatta. Detta stdmmer Overens med aktiekursen i ITAB Shop Concept
som vid 2007 ars slut lag pa 128 kronor vilket kan jamféras 97,50 kronor
foregdende ar.'%

Det kan dven diskuteras huruvida ITAB Shop Concept har en unik produkt.
Foretaget tillhandahaller som ovan skrivet butiksinredningar. Det &r inte en unik
produkt och har séger teorin att ett foretag som ITAB darmed Okar skulderna,
vilket ITAB gor, narmre bestamt fran 354 miljoner kronor till 1,2 miljarder kronor
mellan aren 2004 och 2007. Skulderna i sig har 6kat gentemot eget kapital, under
samma period, fran en skuldsattning pa 1,5 till 2,9 vilket & en markant 6kning.
Detta har givit ett uppsving i forsaljningen for ITAB.

54 NCC
[alder: 98, skuldsattningsgrad: 3,71]

NCC ar ett svenskt bygg och anlaggningsforetag vars historia gar tillbaka till
bildandet av Nya Asfalt. NCC har en stor marknadsandel pa den inhemska
marknaden med konkurrenter som Skanska och PEAB och vad galler storre
projekt i Norden, bedrivs dessa ofta i form av konsortier. Internationellt & Norden
den arena som NCC befinner sig pa.

NCC visar ett tydligt samband mellan marknadsvédrdet och
skuldsattningsgraden. Under en fyraarsperiod har deras skuldsattningsgrad okat
fran 2,9 till 3,72, detta samtidigt som marknadsvardet har 6kat med ca fem
miljarder kronor under samma period. Det &r inte ett samband som ger hela
forklaringen, men det for en pa ratt vag.

Det finns kopplingar till att foretaget 6kar sina skulder pa grund av att foretaget
inte har nagon unik produkt. Byggbranschen har rent historiskt haft dalig
Ionsamhet och ar dessutom véldigt konjunkturkansliga. Dessa faktorer paverkar
NCC da de inte innehar en unik produkt tvingas de att ta lan och inte enbart for att
de kan, utan for att aktiekursen inte gagnas av att genomféra en emission.

1951 TAB shop concept, arsredovisning 2007, Sid. 40, 47-48, 79
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5.5 Novacast Technologies AB
[alder: 27, skuldsattningsgrad: 0,38]

Novacast &r ett foretag som sysslar med verktyg, produktionsutrustning och
programvaror for effektivisering i produktion inom fordonsindustrin. Foretaget ar
noterat pa Small Cap pa Stockholmsbérsen och har bland annat fatt uppdrag av
BMW.'% Novacast startade sin verksamhet 1981 och ar idag verksamma i bl a
Ronneby och Olofstrém. Ingen produktion bedrivs utomlands.'”” Det egna
kapitalet i foretaget 4ar nastan det dubbla gentemot skulderna.'®®
Skuldsattningsgraden &r 0,38.

Ett tydligt samband ar att kapitalstrukturen beror pa att Novacast vill matcha
svangningar pa borsen. | maj 2007 stod aktiekursen i 65 kr. Féljande manad i juni
salde Novacast VD 180 000 B-aktier. Under denna period slappte foretaget
konvertibler.. Att aktieutbudet i och med konvertiblernas inldsen Okar och
aktiekursen gatt ner i varde leder till att foretaget forsoker matcha
kapitalmarknadens svangningar. Nagon manad senare bérjade det ga samre for
aktien som vid arsskiftet stod pa ca 35 kr. Vad var det dd som VD:n visste om
aktiekursen da han salde till den kurs som var nastintill hogsta vardet nagonsin?
En sak skulle kunna vara att ledningen i regel ar insatt i foretagets ekonomi som
sadant och far rapporter om orderingang. Detta tyder pa market timing da
ledningen vet mer &n aktiedgarna.

Novacast har en unik produkt och en lag skuldsattning. Vilket faller inom
ramen for teorin om att ett foretag med unika produkter dessutom kommer halla
en 13g skuldsattning.'® Novacast anser sig sjalva vara valdigt framatskridande
inom sin nisch.*°

5.6 Opcon
[alder: 93, skuldsattningsgrad: 0,84]

Opcon ar en koncern inom miljoteknik som Okar energieffektivitet inom
verkstadsbranschen.'** Foretaget grundades 1915, har cirka 365 anstallda och &r
verksamt i framst Sverige, men har &ven anlaggningar i Kina™2. Personer i
ledning och styrelse ager drygt 30 % av Opcon'*® Enligt var modell har foretaget
relativt 1ag skuldsattning i forhallande till deras alder.

10 http://www.novacast.se/index_swe.html 2008-05-17

197 http://www.novacast.se/swe/swehistorik.html 2008-05-17
198 http://www.novacast.se/index_swe.html 2008-05-17

19 Novacast Technologies, arsredovisning 2007, Sid. 18

19 http://www.novacast.se/swe/sweprodukter.html

M http://www.opcon.se/index.asp - Om Opcon

12 http://www.opcon.se/index.asp - Om Opcon/historia

13 http://www.opcon.se/index.asp - Om Opcon/styrelsen
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Under den senaste femarsperioden har bolagets aktie haft en handelserik
utveckling. Ar 2002 och fram till slutet av 2005 har bolagets aktiekurs pendlat
mellan 10-20 kronor for att darefter skjuta i héjden. I borjan av 2006 varderades
bolaget till drygt 20 kronor per aktie for att under 2007 na en topp pa narmare 80
kronor per aktie.™™* Under denna period har foretaget haft foljande utveckling av
skuldsattningsgrad. Ar 2003 I18g skuldsattningsgraden pé 1,3 for att darefter skjuta
i hojden och toppa vid drygt 2,4 under féljande ar for att darefter sjunka till 0,83
for ar 2007.*> Darmed har bolagets skulder 6kat med drygt 30 % under denna
period, tillgdngar med dryg 60 % och foretagets aktiekurs fyrfaldigats.**® Detta
innebér att det finns svagt stod for teorin om att 6kat marknadsvarde skulle 6ka
skuldsattningen, i detta fall ar det dock ett inverterat forhallande.

De ar som vinster 6kat har dven skuldsattningsgraden sjunkit och de ar som
vinsterna minskat eller forlust uppstatt har aven skuldsattningsgraden oOkat,
darmed verkar det finnas ett samband som stdjer teorin om minskad vinst och
okad skuldsattningsgrad.**’

Under borjan av 1990-talet led Opcon av oroligheter i en dampad marknad da
man beslot sig for att driva produktutvecklingsarbete som finansierades genom
nyemissioner.’*® Darmed har bolagets kapitalstruktur formats genom beslut dar
forvarv har betalats genom nyemissioner istéllet for att 6ka skuldsattningsgraden.
Detta kan forklaras bland annat av negativ rantetackningsgrad under ett flertal ar
vilket gjort det svart att oka belaningen.™® Det finns alltsa starkt stod for market
timing teorin som till stora delar forklarar Opcons kapitalstruktur. Vi kan dock se
att teorin om unika varor och kvalité far stod i Opcons data da foretaget agerar pa
en nischmarknad med valdigt specialiserade produkter samtidigt som man
uppvisar en lagre skuldsattningsgrad an foretaget bor enligt var regression.

5.7 Peab
[alder: 49, skuldsattningsgrad: 3,26]

Peab &r grundat 1959 och ér ett foretag inom byggnadsindustri med verksamhet i
Norden.'® Under de senaste aren har Peab dels delat ut Peab Industri Ab, men
aven gjort storre aterkop av egna aktier, samtidigt har man emitterat konvertibla
skuldebrev till sina anstallda.**

114 http://www.di.se - Sdkord aktie: Opcon

115 http://www.opcon.se/index.asp - Om Opcon/Finansiell Info/5 ar | sammandrag
116 http://www.di.se - Sokord aktie: Opcon

117 http://www.opcon.se/index.asp - Om Opcon/Finansiell Info/5 &r | sammandrag
118 Opcon, arsredovisning 1999, Sid. 9

119 http://www.opcon.se/index.asp - Om Opcon/Finansiell Info/5 &r | sammandrag
120 http://www.peab.se/Om_Peab/Verksamhetsbeskrivning

121 http://www.peab.se/Finansiellinfo/Peabaktien/Aterkop
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Peabs skuldsattningsgrad har pendlat mellan 3,3 och 4,0 de senaste 5 aren for
att under 2007 ligga pé 3,3 ganger eget kapital.®> Det finns ingen tydlig uppat
eller nedatgdende trend. Skuldsattningsgraden har legat pa en stabil niva de
senaste aren. | mitten pa 1990-talet pendlade Peabs skuldsattningsgrad fran 6.1 till
1,1 (1992-1996) vilket kan forklaras av byggkrisen i borjan av &rtiondet.**® Under
perioden 2002 till 2007 har Peabs marknadsvarde mer &n tredubblats, men
skuldsattningsgraden har daremot minskat fran 3,7 till 3,3, vilket talar emot teorin
om att skuldsattningsgraden ska éka i samband med att marknadsvardet 6kar.'**

Storagarna i Peab bestar framst av familjen Paulsson, dgarfamiljens innehav
har inte skiftat namnvart under de senaste aren och darmed ar det svart att koppla
skillnader i storagarnas innehav till skuldsattningsgraden.’* Familjen Paulsson
har makt nog att bestdmma Peabs kapitalstruktur vilket gor att agentkostnader kan
forklara avvikelsen. Peabs storagare kan genom finansiell havstang behalla sitt
inflytande samtidigt som bolaget tilldts vixa. Annu en teori som kan forklara
Peabs hdga skuldsattning ar dess standardiserade produkt, byggbranschen &ar hogt
konkurrensutsatt med icke unika produkter vilket ger stod for hog skuldséttning.

Skuldsattningsgraden har inte heller minskat i nagon stérre mening i och med
okad vinst, daremot har bolaget gjort utdelningar och aterkop for att halla
skuldsattningen relativt konstant.’?® Peab har valt att sanka soliditetsmal samtidigt
som bolaget har hojt utdelningsandelen.'*” De sjalva menar att 25 % soliditetsmal
”motsvarar en lamplig kapitalstruktur for Peab efter genomford renodling av
verksamheten till bygg och anlaggning”?. Det intressanta ar alltsa att bolaget inte
natt sitt mal om 25 % likviditet de senaste aren men anda valt att géra utdelningar
och aven nyligen sinka soliditetsmalet till 20 %.%° Peabs kapitalstruktur har alltsa
starkt paverkats av deras utdelningspolicy och hur den matchas mot deras
soliditetsmal. Peab har haft en okning i fritt kassaflode de senaste aren vilket har
delats ut och darmed skuldsattningsgraden bibehallits.**® Detta skulle kunna tolkas
som ett forsok att halla skuldsattningen pa en hog niva och forklaras av teorin om
unika varor.

122 http://www.peab.se/Finansiellinfo/Ekonomisk_oversikt/Femarsoversikt
123 peab, &rsredovisning 1998, Sid. 44

124 http://www.peab.se/Finansiellinfo/Ekonomisk_oversikt/Femarsoversikt
http://www.di.se - S6kord aktie: Peab

125 http://www.peab.se/Finansiellinfo/Peabaktien/Agarforteckning

126 peah, arsredovisning 2007, Sid. 27

127 peab, arsredovisning 2007, Sid. 5

128 http://www.peab.se/Finansiellinfo/Ekonomisk_oversikt/Finansiella_mal
129 peab Industri, &rsredovisning 2007, Sid. 5

130 http://www.peab.se/Finansiellinfo/Ekonomisk_oversikt/Femarsoversikt
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5.8 Peab Industri
[alder: 23, skuldsattningsgrad: 3,76]

Peab Industri ar en avknoppning fran Peab, foretaget ar inriktat pa leverans av
produkter och tjanster inriktade mot den nordiska byggmarknaden med Peab som
den stérsta kunden.® Féretaget omsatte drygt 7 miljarder kronor ar 2007 och
hade en skuldsattningsgrad pa 3,76 medan skuldsattningsgraden for 2006 var hela
5,9.%% Foretagets aktiekurs har gétt ned med narmare 20 % sedan noteringen
(dock har &ven generalindex backat i och med 2007-8 &rs kreditoro).** P4 det hela
ar Peab Industris dgarsituation valdigt lik Peab dar familjen Paulsson é&r
huvudagare och da bolaget ar nyligen noterats ar det svart att uttala sig om hur
marknadsvardet paverkat skuldséttningsgraden.™** Marknadsvardes teorin far dock
visst stod da marknadsvardet sedan notering har sjunkit medan
skuldsattningsgraden ocksa har sjunkit.

Teorin om att skuldsattningsgraden ska 6ka i och med minskad vinst far stod
genom det inverterade forhdllande da Peab Industris vinst har Okat och
skuldsattningsgraden har minskat men motsags ocksa av att Peab Industri har
funnits som framgangsrik del inom Peab samtidigt som noteringen skett till en
hog skuldsattningsgrad, det gar att uttyda att bolaget haft 6kande vinst inom Peab
koncernen samtidigt som man har 0kat skuldsattningsgraden.

Peab Industri har relativt likvida tillgdngar d&ven om nagot storre andel ar fasta
anlaggningstillgingar an for Peab, i 6vrigt 4r situationen ocksa valdigt lik Peab.*®
Detta innebar ocksa att teorin om unika produkter forklarar till viss del den héga
skuldsattningsgraden. De  framsta  forklaringarna till  Peab  Industris
skuldsattningsgrad gar att finna i historiken med Peab, dar bolagets kapitalstruktur
har formats inom Peab koncernen och bibehallits vid notering. Det kan &ven
delvis forklaras av agentteorin dér de gamla &garna vid notering valt en
kapitalstruktur dar hog andel lan finns for att det gamla moderbolagets finansiella
stéllning inte ska skadas. Genom att anvanda sig av hog skuldséattningsgrad har
man dven kunnat presentera hogre rantabilitet pa eget kapital vid notering.

5.9 Precomp Solutions
[alder: 52, skuldsattningsgrad: 5,63]

Precomp Solutions &r en av Europas ledande tillverkare inom finklippta och
komplexa precisionskomponenter for storre Europeiska industrier.** Féretaget ar
verksamt i Sverige, Bulgarien och forbereder sig for en lansering i Tyskland,

31 peab industri, arsredovisning 2007, Sid. 4ff

132 http://www.peabindustri.se/Finansiellinfo/Ekonomisk_oversikt/flerarsoversikt
133 http://www.di.se - Sokord aktie: Peab Industri

34 http://www.peabindustri.se//Finansiellinfo/ Aktien/agarforteckning

135 http://www.peabindustri.se//Finansiellinfo/Ekonomisk_oversikt/flerarsoversikt
138 http://www.precomp.se/Foeretaget.aspx
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bolaget omsatte 185 miljoner kronor under 2007.*" Féretaget grundades redan
1956, har nyligen noterats pa OMX First North och forbereder nyemission for
fortsatt tillvaxt."*® Precomp Solutions har en valdigt hog skuldsattningsgrad, dar
skulderna uppgar till 5.6 gdnger det egna kapitalet."*®

Precomp Solutions anvénder idag enbart tva tredjedelar av sitt kapacitetstak
och &mnar att satsa pA marknadsresurser.*® For att starka sin finansiella stallning
har styrelsen foreslagit en extra bolagsstimma angaende emission till nuvarande
aktieagare.’** For att sammanfatta laget har bolaget gjort forlust hela 2000-talet
och skuldsattningsgraden har 6kat.*** I dagslaget uppgar rantekostnaderna till en
betydande del av resultatet och fortsatt expansion & omdgjlig varfér man valt att
gora en emission. Efter noteringen har kursen mer an halverats och bolaget &r en
av de lagst varderade pé First North.** Det finns darmed starkt stod for teorin om
misslyckande da bolaget haft ett flertal forlustar bakom sig, belanat sig maximalt
och nar ytterligare belaning inte funnits tillganglig har man tagit till sig
nyemissioner for att finansiera verksamheten. Det negativa resultatet har varierat
mellan 1,3 till 12 miljoner kronor mellan 2002 och 2006 och &r fortsatt
negativt.***

En annan teori som éar starkt forknippad med teorin om misslyckande ar den
om minskande vinst. Precomp Solutions har justerat sina skulder efter
omfattningen pa deras forlust. Nar de har haft en lagre forlust, har de dessutom
minskat skuldsattningsgraden.

5.10 Securitas
[alder:74, skuldsattningsgrad 3,45]

Securitas ar ett av de varldsledande foretagen inom sékerhet. De agerar framst pa
den Nordamerikanska och Europeiska marknaden. For narvarande har de ca
215 000 anstallda. De tror pa en stark tillvaxt under de kommande aren, sérskilt da
sakerhetsbranschen standigt véaxer och far nya delar.

Ett annat tydligt tecken har varit deras minskande avkastning pa investerat
kapital.** Mellan &ren 1997-2006 holl de en jamn nivd om 16-18 %, detta till
skillnad fran nu da de ligger runt 5 %. Dagspressen har dessutom rapporterat
flitigt om deras diverse misslyckanden. Inom foretaget har det skett atskilliga

37 Consilium, arsredovisning 2007, Sid. 2ff

138 http://www.precomp.se/Finans.aspx?sub=bolagsstyrning
139 precomp Solutions, rsredovisning 2007, Sid. 12

10 precomp Solutions, rsredovisning 2007, Sid. 20

Y http://www.precomp.se/Nyhet.aspx?

12 Consilium, arsredovisning 2007, Sid. 2

3 hitp://www.di.se - Sokord aktie: Precomp

144 Consilium, rsredovisning 2007, Sid. 2

15 Securitas, &rsredovisning 2007, Sid. 29
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forvérv av andra bolag varav Loomis var ett av de misslyckade; dels har det varit
vardeforstorande och dels da Loomis riskerade att forlora tillstandet for att kora
vérdetransporter.*® Securitas har under en langre period héllit en valdigt 1ag kassa
i relation till deras tillgdngar i 6vrigt.'*” Dessutom har Securitas som policy att
behélla mellan 50-60 % av det fria kassaflédet och dela ut det resterande.'*® Detta
for att de ska kunna ha mdgjligheten att véxa organiskt och genom forvarv. Den
senaste tidens forvarv och deras otydliga struktur visar pa en vilja att vaxa.
Loomis visade sig vara en storre belastning 4n vad foretaget forvantat sig.*® Nar
de genomforde uppdelningen i tre foretag resulterade det i att foretaget under 1%
ars tid forlorat ca 6 miljarder i varde, vilket visat sig vara valdigt vardeforstorande
for agarna.™® Det framkommer tydligt att de senaste &rens agerande fran Securitas
inte varit av det vardeskapande slaget. Vidare sammanfaller deras misslyckande
med teorin om att skuldsattningsgraden ska oka om risken for misslyckande 6kar.
Detta har den gjort inom Securitas och deras skuldsattningsgrad har samtidigt
stigit. Skuldsattningsgraden har dubblerats under den senaste tioarsperioden och
det &r under denna period de flesta fordndringarna inom Securitas har skett.

Ett annat samband som aterfinns i Securitas arsredovisning ar att nar vinsten
sjunker eller stiger, ror sig skuldséttningsgraden i genomsnitt &t andra hallet.***
Dock fluktuerar vinstnivan mer an skuldsattningsgraden. Det brukar ofta vara ett
tecken pa att det ar fler inblandade faktorer. Till exempel. finns det ett negativt
samband mellan skuldsattningsgraden och deras marknadsvarde. Detta innebér att
deras skulds&ttning okar om deras varde minskar, vilket ligger i fas med ovan
namnda resonemang om misslyckande.*>

En annan faktor som aterspeglas i foretaget ar deras tjanst. Det ar namligen
ingen unik tjanst da branschen har laga intradesbarriarer vilket bekréftas av att
utbudet av sakerhetsldsningar &r stort. Teorin sager att ett foretag som ar verksamt
i en bransch utan namnvart unika tjanster ocksa kommer 6ka sin skuldsattning.
Det ar tydligt att Securitas haller en hog skuldsattningsgrad och dgarnas bel6ning
uppnas darigenom lattare d& skulderna kraver en lagre avkastning. **3

198 http://www.e24.se/branscher/tjansteforetag/artikel_18511.e24, 2008-05-12, kl. 19.25

Y7 Securitas, arsredovisning 2007, Sid. 48-49; rsredovisning 2006, Sid. 70; &rsredovisning 2005,
Sid. 76; arsredovisning 2004, Sid. 65; arsredovisning 2003, Sid. 55; arsredovisning 2002, Sid. 50;
arsredovisning 2001, Sid. 62-63; arsredovisning 2000, Sid. 60-61; arsredovisning 1999, Sid. 52-
53; arsredovisning 1998, Sid. 44-45; arsredovisning 1997, Sid. 44-45

18 Securitas, &rsredovisning 2007, Sid. 25

9 http://www.e24.se/branscher/tjansteforetag/artikel_387791.e24, 2008-05-12, kl. 19.16

10 http://www.e24.se/branscher/tjansteforetag/artikel_91363.e24, 2008-05-12, kl. 19.20
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arsredovisning 2001, Sid. 62-63; arsredovisning 2000, Sid. 60-61; arsredovisning 1999, Sid. 52-
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5.11 Sintercast
[alder: 25, skuldsattningsgrad: 0,41]

Sintercast ar en ledande leverantér av processteknologi inom kompakt
grafitjarn, foretaget arbetar med produktion, prototyper och olika tjanster inom
CGI-framstallning for framst bilindustrin.*>* Féretaget har verksamhet i fem olika
lander och bérjade sin verksamhet 1983.1%°

Sintercast har idag en skuldsattningsgrad pa 0,41 for att jamféra med ar 2001
da skuldsattningsgraden var 0,57 och 2002 da den lag pa 0,2. Mellan dessa ar har
den varierat mellan 0,15-0,30."°® Sintercast har genomfdrt en nyemission ar 2002
till 110 % av kursen.® Ar 2001 I3g aktiekursen omkring 50 kronor medan den
idag ligger kring 130 kr, ingen split har gjorts.**® Dessa fakta stodjer teorin som
anger att 6kar marknadsvérdet for ett bolag 6kar skuldsattningen. Marknadsvardet
har okat, dock i en hogre takt &n skuldséttningsgraden. Teorin om att minskad
vinst ska 0ka skuldsattningen far visst stod da Sintercast har minskat sin forlust
varje enskilt ar och samtidigt har skuldsattningsgraden foljt denna.
Skuldsattningsgraden har sjunkit i och med 6kat resultat.**®

Teorin om risken att misslyckas anger att foretag med lag likviditet pa
tillgdngarna och liten kassa bor oka sannolikheten for misslyckande samt att
skuldsattningsgraden ska Oka. Sintercast har en stor kassa och relativt likvida
tillgangar vilket motsager denna teori, samtidigt har Sintercast gatt med forlust
varje enskilt ar sedan start och andock lyckats sanka skuldsattningsgraden, vilket
ocksé& motsager teorin.*®

Teorin om unika produkter far visst stod da Sintercast utvecklar en véldigt unik
produkt och har relativt 1ag skuldsattning. For att forklara Sintercasts avvikelse till
ovriga bolagen kan man konstatera att bolaget &r relativt gammal for att
fortfarande vara i utvecklingsfasen. Finansieringen sker darmed genom riskkapital
da andra finansieringsformer helt enkelt inte &r tillgangliga.

5 http://www.sintercast.com/default.asp?firstlevelid=20043593314336

155 Sintercast, &rsredovisning 2007, Sid. 2ff
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6448

7 Sintercast, &rsredovisning 2007, Sid. 30
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9 Sintercast arsredovisning 2007 sidan 2ff
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5.12 SRAB Shipping
[alder: 15, skuldsattningsgrad: 5,80]

SRAB Shipping AB ér ett rederi som bedriver industriell sjéfart inom tank- och
kemikaliesektorn, samt handel med fartyg. Bolagets huvudsakliga
marknadsomrade utgérs av Ostersjo- och Nordsjoomradet. De har for narvarande
nio fartyg/tankers inom sin flotta och den kommer utvidgas med fyra till inom de
kommande aren.

Vid en granskning av SRAB:s arsredovisning framkommer att mellan 2004 och
2007 har deras skuldséttningsgrad okat fran 0,61 till 5,80.'°" Séledes har de 6kat
sina skulder avsevart och samtidigt minskat det egna kapitalet. Under denna
period har deras marknadsvérde 6kat med omkring 24 miljoner kr. Det &r inte ett
starkt, men dnda narvarande samband. De motiverar sin skuldséttning med att den
finansieringsmodell*®® som de anvander, ger dem méjlighet att bara en storre
skuld.*®® Dock framgér det att nastan all deras nyinvestering sker med hjalp av
l&nat kapital och inte genom interna medel.*®*

Under 2007 erhdll personalen ett optionsprogram som omfattar 5,21 % av
aktiekapitalet. Det framgar dessutom av deras arsredovisning att de har forhandlat
om detta program 6ver en langre tid. Under denna period har skuldsattningsgraden
mer an fordubblats och det kan tolkas som ett agerande fran ledningen att minska
utspadningen av aktien for att lattare kunna erhalla den niva som kravs vid
inlosen.'®®

SRAB Shipping har sedan 2000 emitterat aktier eller konvertibler pa
motsvarande 31 815 000 aktier, viktigt att notera &r att de ar 2000 hade 2 783 000
aktier.*® Den senaste nyemission skedde detta aret om 10 miljoner aktier.'®” Innan
20052006 var bolaget inte lika hart finansierat av skulder.*®®

Det mest iogonfallande med SRAB Shippings arsredovisning ar att de har
forskonat sitt egna uppgivna matt pa skuldsattningsgrad, vilket de anger vara 1,7.
Under ett flertal ar 1ag den under 0,8 for att sedan plotsligt skjuta i héjden under
tva &r.®° Det har skett mycket i SRAB under denna tid, foretaget ar i en valdigt
expansiv fas och gor valdigt manga nyinvesteringar. Vad som dock &r otydligt ar

161 SRAB Shipping, arsredovisning 2007, Sid. 17; arsredovisning 2004, Sid. 17

162 »Fartygen har finansierats genom att fartygen delvis &4gs av externa intressenter. Dessa &ger 90
procent av kapitalet medan SRAB har rostrattsmajoriteten i dotterbolagen. Finansieringsmodellen
medfor att SRAB-koncernen fatt en stor minoritetsandel. Mot denna bakgrund har de tidigare
finansiella malen blivit inaktuella.” Citat hémtat frén:
http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/0C/0E/B6/wkr0003.pdf, 2008-05-08, KI. 21.58.
163 SRAB Shipping, arsredovisning 2007, Sid. 3

164 SRAB Shipping, arsredovisning 2007, Sid. 18

185 SRAB Shipping, arsredovisning 2007, Sid. 8; &rsredovisning 2006, Sid. 14
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17 SRAB Shipping, arsredovisning 2007, Sid. 3

168 SRAB Shipping, arsredovisning 2004, Sid. 10
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varfor de har valt en véldigt omstandig finansieringsmodell. Det framkommer
ocksa att de minskar sin skuldsattningsgrad genom att ta hansyn till
minoritetsintressen. '™

5.13 Svedbergs
[alder: 88, skuldsattningsgrad: 0,40]

Svedbergs startades 1920 som bleckslageri men 6vergick 1962 till att tillverka
badrumsskap. Under sjuttiotalet utvecklades badrumsmaobler och under attiotalet
borjade dagens inriktning, att utveckla, tillverka och marknadsfora det kompletta
badrummet under egna varumaérket Svedbergs. Foretaget ar marknadsledande i
Norden pa badrumsmabler och utvecklar hela tiden sortimentet for att tacka alla
behov som konsumenten har i sitt badrum.*"*

Svedbergs har haft ett stadigt 6kande marknadsvérde och en stadigt 6kande
skuldsattning, detta &ven om skuldsattningsgraden alltid har legat inom samma
intervall. De har en niva som ligger runt 0,40 i skuldsattningsgrad. For att kunna
bibehalla denna niva nar marknadsvardet stiger har de utokat skulderna och det
egna kapitalet i samma utstrackning.!"

Genom att de har varit ett s pass valskott foretag har de dven minskat
skuldséttning om vinsten minskade och de har dven hgjt den néar de har haft
utrymme for detta. Saledes gar Svedbergs emot teorin om att skuldsattningen okar
nar vinsten minskar.'’®

Det som gor Svedbergs intressant for denna utredning &r det att de har en
skuldsattningsgrad om 0,40 och har existerat i 88 ar. De haller nastan exakt
samma skuldniva i relation till eget kapital. De har en 6kande utdelningsniva varje
ar. Detta dven om de inte har haft en avkastning per aktie som motsvarar det arets
utdelning.'™ Koncernen har dessutom hégre ranteintakter an rantekostnader.'”
Den enda teorin som det egentligen finns stdd for ar att skuldsattningen dkar med
marknadsvardet. Om marknadsvardet minskar sa minskar ocksd deras
skuldsattningsgrad.

De har dock i en produkt med hég kvalité. Design, som de &ven blir belénade
for, har ett inneboende skydd mot plagiat. Monsterskyddet gor att foretag i en
bransch som éar kraftigt konkurrensutsatt kan fa en monopolsituation om de haller

10 SRAB Shipping, arsredovisning 2007, Sid. 14

1 http://www.svedbergs.se/se/om-svedbergs

172 Svedbergs, &rsredovisning 2007, Sid. 19; arsredovisning 2005, Sid. 19; arsredovisning 2003,
Sid. 15-16

13 Svedbergs, arsredovisning 2007, Sid. 18-19; arsredovisning 2005, Sid. 18-19; Arsredovisning
2003, Sid. 14-16

174 Svedbergs, rsredovisning 2007, Sid. 14

175 Svedbergs, arsredovisning 2007, Sid. 18

44



en tillrackligt hog kvalité pa sin produkt. Svedbergs ar ett foretag som fokuserar
valdigt mycket pa sin design och en hallbar kvalité. Detta gar inom teorin att de
ska halla en lag skuldsattningsgrad om de har en hog kvalité.

5.14 TagMaster
[alder: 14, skuldsattningsgrad: 3,11]

TagMaster &r ett foretag som grundades 1994 och som &r verksamt inom RFID
(Radio Frequency IDentification). N&r de startade sin verksamhet var de tidiga i
en véxande bransch, sarskilt inom det segment de valde att nischa sig mot. Dock
har de under senaste tid inte klarat av den forandring som har skett inom RFID-
marknaden och darigenom har de blivit lidande p& mer an ett satt.*

En teori som stammer in pa TagMaster ar att skuldsattningsgraden 6kar om
risken for misslyckande 6kar. De har under de senaste tre aren misslyckats med att
anpassa sig till marknadens skiftningar. De anser sjalv att detta beror pa att de inte
har en ordentligt strukturerade saljkar och marknadsforing, men som &ven
framkommer ar det deras nischade produkt som ocksa satter hinder infor deras
utveckling.!’” 2003 hade de ett rorelseresultat om 2 608 tkr, detta till skillnad fran
idag da de har en forlust omfattande -6 948 tkr.'"®

Dessa siffror leder oss till nésta teori dar skuldsattningsgraden ékar om vinsten
minskar, vilket & hogst patagligt hos TagMaster. Deras skuldsattningsgrad har
gatt frdn 0,63 &r 2003 till 3,11 &r 2007.'"° Det finns har ett hogst patagligt
samband mellan deras skulder och oférmagan att generera en vinst. De forsoker
anpassa sin produkt till de nya marknadsforutsattningarna samtidigt som de
forlorar tidigare kunder och saledes en stor del av deras inkomster. Ett
hogkostnadsforetag med dyra produkter har i dagens skiftande varld svart att
motivera sin produkt nar det finns béttre versioner som saljs till ett lagre pris.**°

Under perioden 2003-2007 har det &ven skett en stor forandring inom
agarstrukturen. | borjan av perioden var det en helt annan grupp storédgare,
forutom en, idag har det darav tillkommit nya stordgare. Teorin i detta
sammanhang pekar pa att om stordgare minskar sitt innehav kommer
skuldsattningen oka, vilket ocksa har varit fallet i TagMaster, de har successivt
forlorat agare.®

TagMaster ar ett foretag som illustrerar hur det gar vid en misslyckad
anpassning till férandringar pa marknaden. De har inte lyckats hoja sin forséljning
for att kunna mota de 6kande forsknings och utvecklings kostnader. Samtidigt har

176 TagMaster, &rsredovisning 2007, Sid. 2-3

7 TagMaster, &rsredovisning 2007, Sid. 2-3
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de forlorat deldagare med stora poster, och till rdga pa allt har deras
skuldsattningsgrad mer an sexfaldigats. Det bdérjar likna en ond spiral for
TagMaster och om de ska vanda trenden maste det till ett effektivt angreppssatt
for deras del och ater borja ta marknadsandelar som de tidigare forlorat.
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Empire stodjer Stodjer
Impac stodjer stodjer
Itab Stedjer stodjer stodjer
MWCC stivdjer stirdjer
Novacast stodjer stodjer
Opcon stidjer stidjer
Peab motsdger stidjer
Peab Ind stodjer
Precomp stidjer stodjer stodjer
Securitas stidjer Stodjer stidjer
Sintercast stidjer stidjer stodjer
SRAB stidjer stodjer
Svedbergs | stodjer motsdger stodjer
Tagmaster stidjer stodjer stodjer
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6.  Analys och slutsats

Detta kapitel inleds med en analys av den kvalitativa empirin, for att senare ga
vidare med en slutsats for undersékningen

6.1 FOretagsvardet

Denna teori innebér att skuldsattningsgraden okar i takt med att foretagsvérdet
okar. Av de foretag som undersoktes var det fyra foretag som visade pa ett
samband med denna teori. Detta varierade dock mellan de olika bolagen. Empire,
NCC och SRAB Shipping visade pa ett starkt samband och ger darigenom ett
starkt stod for teorin. Svedbergs visade pa en relation, men den var inte ensamt
forklarande. Dock stdds detta i teorin som séger att skuldsattningsgraden bara &r
en del av de faktorer som paverkar foretagsvardet. Peab AB visade pa ett negativt
samband, som dessutom var véldigt tydligt och motsagande till var teori.
Emellertid talar foretaget i sig for att sa borde vara fallet, de har en valdigt jamn
skuldsattningsgrad 6ver flera ar och ett starkt 6kande marknadsvérde. Saledes
finns dar en grupp som stddjer teorin om att skuldsattningsgraden &r positivt
korrelerad med foretagsvéardet.

6.2 Misslyckande

Teorin om misslyckande innebar att desto storre risken &r fér misslyckande desto
hogre skuldsattningsgrad kommer foretaget ta. Den har teorin gav utrymme for en
lite mer splittrad syn pa foretagen. Dar fanns foretag som visade pa
marknadsmisslyckande, standig forlust, ingen pavisbar prestation inom deras
omrade och en foretagsledning med “hybris” samt irrationella investeringar. Allt
tyder pa att Precomp Solutions har blivit utslussade fran sin tidigare koncern,
Consilium, genom en borsintroduktion. Sintercast haller en hog aktiekursniva,
men har aldrig redovisat annat an forlust. Dessa tva namnda foretag har existerat
12 respektive 25 ar och de anser sig sjalv vara i utvecklingsfasen. Dock finns det
en markant skillnad, Precomp Solutions har en extremt hog skuldsattningsgrad
medan Sintercast haller en valdigt lag niva. Dessutom har marknaden en tro pa
Sintercast, vilket antagligen forklarar varfor de fortfarande existerar. Darutéver
fanns det en del foretag som hade haft en véldigt negativ utveckling de senaste
aren. De har inte haft mojligheten att bara sig sjalv pa grund av diverse
misslyckanden inom sin bransch. TagMaster har t.ex. inte lyckats folja med i en
stark marknadsforéndring, dven om de var fullt medvetna om att de befinner sig i
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en utvecklingssektor. Securitas har haft for ambition att vdxa genom forvarv men
inte lyckats astadkomma det som de har satt sig for. Detta har lett till manga
vardeforstorande manovrar. Det blir tydligt att manga foretags hoga
skuldsattningsgrad samvarierar med hur deras projekt gar. Att inte kunna driva
verksamheten sasom &r tankt kan latt leda till att man satter sig i skuld; utvecklar
strategier och dylika misslyckanden som inte har det varde som man soker.

6.3 Minskande vinst

Denna teori innebar att om ett foretag har en nedatgaende vinst kommer de
dessutom 0©Oka sin skuldséttning, det kan férutom detta tolkas som att
skuldsattningsgraden ska minska om vinsten Okar. Securitas och TagMaster har
varit tvungna att skuldsatta sig for att kunna fortleva och deras vinst har varit
standigt nergaende. Precomp Solutions har haft en forlust Gver en langre period
och det reflekteras tydligt i deras skulder. Denna teori ar saledes tydlig nar den val
ar pavisbar och foretag som inte ar i nagon sarskild uppgang eller nedgang
kommer inte heller visa nagra tydliga tecken for teorin.

6.4 Agarandel

Inom denna teori framkommer det att ett foretag kommer ©ka
skuldsattningsgraden om ledningen erhaller en storre &garandel och om gamla
stordgare eller grundare avvecklar sin andel kommer skuldsattningsgraden oka.
Denna teori har i mangt & mycket uppfyllts. Nar ledningen har erbjudits och
accepterat en del i foretaget, har det skett en omprioritering fran eget kapital till
lanat kapital. SRAB Shipping visade tydligt pa detta samband, dock kan det ha
skett andra forandringar under denna period som vi inte dr varse om och som inte
framgar i den tillgangliga informationen. | samband med att stordgare av foretag
har valt att avyttra stora delar av sina poster har det ocksad visat sig att
skuldsattning 6kar markant. TagMaster har haft en urfasning av de i ledningen
som grundade och dgde foretaget, samtidigt har deras skuldsattningsgrad &ndrats
markant. Peab har hog skuldsattning och stort familjedgande i ledning vilket talar
mot teorin om &garandelens inverkan pd skuldsattningsgraden. Peab Industries
som &r en avknoppning av Peab har fatt drva bade kapitalstruktur och agarstruktur.
Det finns saledes lite som talar for att Peab Industries skulle stddja teorin och mer
som i likhet med sin moder motsager den. Manga foretag har inte kunnat
analyseras inom denna teori da de har hallit samma struktur under en langre
period och darigenom inte har kunnat yttra nagra faktorer som skulle kunna vara
paverkande.
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6.5 Fritt kassaflode

Teorin om det fria kassaflodet innebéar att 4garna kommer ¢ka skuldsattningen pa
foretaget for att hindra ledningen fran att géra olénsamma investeringar. Kraftiga
andringar i kassaflodet har inte identifierats och denna teori har saledes inte
kunnat strykas. Dessa kassafléden sker ofta i samband med genomférandet av
skuldfinansierade forvarv, vilket ocksa forklarar den forandrade skuldsattningen.
Bade Empire och ITAB Shop Concept stodde denna teori, det var dock inte ett
samband som uteslutande kunde anvéndas som forklaring till deras skuldsattning.
| bada fallen bedomde vi att andra teorier var en storre forklarande faktor till
skuldsattningsgraden.

6.6 Kapitalmarknadens svangningar

Foretagsledningen utnyttjar sitt informationsévertag for att kopa upp aktier nér de
anser att aktier r undervarderade och for att salja eller ge ut nya aktier nér de &ar
overvarderade. | en majoritet av vara undersokta foretag fann vi spar av antingen
motsagningar eller stod pa denna teori. For Impact Coatings gallde det att ta vara
pa tillfallet da deras marknadsvarde mer an fordubblades under mindre an tre
manader. De genomfdrde tvd nyemissioner under den kommande
sexménadersperioden, de ansdg uppenbarligen att deras aktie var litt”
Overvérderad.

ITAB Shop Concept anvander sig av den motsatta delen. De har sléppt
konvertibler da de anser att deras aktie har varit underprissatt, vilket talar tydligt
for market timing teorin. Av aktiekursen gar det att uttyda en kraftig 6kning under
den period da konvertiblerna lopte. Det tydligaste stodet for denna teori fann vi i
Novacast vars marknadsvarde under ett antal ar har skjutit i hojden. Under borjan
av 2007 steg aktien annu brantare fram tills deras VD annonserade att han ville
sélja en avsevérd del av sitt aktieinnehav. Strax efter annonserade foretaget
ytterligare en nyemission och arets aktievarde slutade pa halften av
toppnoteringen.

6.7 Unika produkter och hog kvalité

| vart urval kunde vi inte hitta nagot foretag som gav starkt stod for den teorin.
For de foretag som har varit i en position dar deras produkt inte &r deras framsta
instrument har det ofta forekommit hoga skuldnivaer. ITAB Shop Concept, NCC,
Peab AB, Peab Industries och Securitas som inte ar i en sektor dar nyskapande &r
sarskilt hogt prioriterat har dessutom en hdg skuldsattning. Detta till skillnad fran
Impact Coatings, NovaCast Technologies, Opcon och Svedbergs som har en
valdigt 1ag skuldsattning, men som &r i en valdigt innovativ eller kvalitets
kravande nisch.
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6.8 Slutsats

Var studie har som syfte att studera kapitalstrukturteori genom att identifiera
foretag vars kapitalstruktur avviker fran teorin om att affarsrisken minskar med
dlder samt att pa ett kvalitativt satt identifiera om alternativa
kapitalstruktursteorier kan forklara dessa avvikelser. FOr detta ansag vi det vara
lampligast att anvanda bade kvantitativ och kvalitativ metod.

I enlighet med affarsriskteorin har vi pavisat ett samband statistiskt sakerstallt
pa femprocentsnivan att ett foretags skuldsattningsgrad 6kar med tiden fran deras
etableringsar, forklaringsgraden ar dock lag. Detta &r ett tecken pa att alder inte ar
en ensam forklarande faktor for foretagens kapitalstruktur.

For vara sju forklaringsteorier angaende avvikelser har vi i de flesta fall lyckats
hitta stod i enskilda foretag. | de fall den varit tillamplig anser vi att teorin om
kapitalmarknadens svangningar tydligast paverkat kapitalstrukturen under en kort
tid.

Som framkommer i analysen gar det inte alltid att pavisa vilka teorier ett
foretag anvander, vilket innebér att foretagen inte ndédvandigtvis gjort ett medvetet
val som &r forknippat med en teori. Verkligheten blir i detta fall en spegel till en
stor mangfald av teorier och darfor ar det inte mojligt att uteslutande valja en teori
som den optimala. Market timing har visat sig vara den som tydligast visar ett
medvetet beslut fran de som avgor skuldsattningsgraden, medan teorin om unika
produkter gar att pavisa, men fragan om dess anvandbarhet kan ifragaséttas.
Séledes &r teori inte alltid férankrad vid direkt beslutstagande om skuldsattning,
men teori ger oss mer generella forklaringar till beslut som fattas pa lednings- och
styrelseniva.
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7. Forslag till vidare forskning

Har presenteras forslag pa vidare forskning inom det berérda amnet

Vi har undersokt ett foretags alder som bestammande faktor for kapitalstrukturen,
vi har anvant oss av en kvantitativ ansats for att begransa vart material for att
darefter djupgranska dessa kvalitativt och vi har begransat oss till en sektor pa den
svenska borsen. Det skulle vara intressant att utoka var studie till hela den svenska
borsen for att se ifall vara slutsatser kan generaliseras till samtliga branscher.

Vi har funnit att ett flertal féretag har en kapitalstruktur som formats genom ett
stort antal nyemissioner varfor vi anser att det vore intressant att studera hur
market timing teorin sammanfaller med nyemissioner och géra en grundligare
undersokning av hur kapitalstruktur paverkas av ledningens perspektiv pa det
egna bolagets aktiekurs.

| var studie har vi inte tagit ndgon vidare hansyn till mognadsgraden i foretagen
bortsett fran aldern som ska avspegla mognaden. De teorier vi anvéant oss av har
som grund att ett foretagsalder reflekterar fortroende med mera som ocksa speglar
affarsrisken. Daremot har vi inte gjort nagon kvalitativundersékning for att
kategorisera foretagens mognad efter faktorer som produkt och marknad vilket
skulle kunna ha innebdord for foretagets kapitalstruktur.

Vi finner det dven intressant att manga foretag har en kapitalstruktur som
formats genom historiska beslut och sallan reviderats. Det skulle vara av intresse
att undersoka hur nytankande pa ledningsniva kan paverka ett foretags
kapitalstruktur. Har en ledning som haft sin position lange ocksa bibehallit samma
kapitalstruktur oavsett foretagets utveckling dar kanske nytt blod i ledningen hade
gjort andra beslut kring kapitalstrukturen. Ar det troligt att langvariga
ledningsgrupper foljer vissa tankesdtt och monster samt kan man finna att
kapitalstrukturen i ett foretag ar mer resultatet av vanemaéssiga orsaker dn av
teorier?

Hur ser foretagsledare sjalva pa sin kapitalstruktur? Hur forhaller sig
finansdirektorer, verkstallande direktorer, styrelsemedlemmar och dgare till nya
teorier inom kapitalstruktur? Hur forhaller sig de pa ledningsniva till trender inom
akademiskforskning? Ar det mojligt att forbattra foretagledares kunskaper inom
aktuell forskning och teori for att pa detta satt oka aktieagarvérden?
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Bilaga 1 Komplett dataset

Foretag Bokfort EK Skulder Totala tillgdngar  Alder Etabl. ar S/E

Acade Media 253714 307442 561156 12 1996 1,21
ACAP Invest 366812 324407 691219 11 1997 0,88
Addtech 556000 1173000 1729000 102 1906 2,11
Alfa Laval 7937000 15314000 23251000 125 1883 1,93
Ancora Energispar 10286 8267 18553 3 2005 0,80
Ageri Holding 33800 25900 59700 14 1994 0,77
Assa Abloy 15668000 22064000 37732000 180 1828 1,41
Atlas Copco 14640000 42019000 56659000 135 1873 2,87
B&B Tools 1251000 3170000 4421000 102 1906 2,53
BE Group 848887 2001093 2849980 143 1865 2,36
Beijer 726906 1258240 1985146 142 1866 1,73
Beijer Alma 846747 502635 1349382 25 1983 0,59
Bong Ljungdahl 571581 1184290 1755871 61 1947 2,07
Cardo 2961000 3505000 6466000 40 1968 1,18
Cision 1285573 1437212 2722785 116 1892 1,12
Consilium 247300 367900 615200 13 1995 1,49
CTT Systems 21722 41052 62774 17 1991 1,89
CybAero 11437 4917 16354 5 2003 0,43
Drillcon 130034 84096 214130 45 1963 0,65
Duroc 258464 205075 463539 21 1987 0,79
Empire 55856 176772 232628 25 2004 3,16
Expanda 344700 317300 662000 11 1997 0,92
Fagerhult 601500 1112600 1714100 63 1945 1,85
Gunnebo 1142200 3695100 4837300 244 1764 3,24
Haldex 1871000 3211000 5082000 66 1942 1,72
Hexagon 10046000 14894000 24940000 16 1992 1,48
HL Display 474865 416832 891697 54 1954 0,88
Impact Coatings 86859 6847 93706 11 1997 0,08
Indutrade 1189000 2082000 3271000 30 1978 1,75
Intellecta 153713 159384 313097 75 1933 1,04
Intrum Justitia 1842500 3550900 5393400 85 1923 1,93
ITAB Shop Conc 390800 1160700 1551500 62 1946 2,97
Lindab International 2969000 4731000 7700000 51 1957 1,59
Malmbergs 178080 173476 351556 27 1981 0,97
Midway Holding 789500 613800 1403300 19 1989 0,78
Morphic 441127 161368 602495 9 1999 0,37
Munters 1202000 2660000 3862000 53 1955 2,21
NCC 7237000 26832000 34069000 98 1910 3,71
Nederman Holding 451764 458040 909804 64 1944 1,01
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NIBE B

NovaCast Technologies
OEM International
Opcon

OPUS Prodox

Peab

Peab Industri

Poolia

Precomp Solutions
Proffice

PV Enterprise Sweden
Rejlerkoncernen
Resurs CNC

Saab

Sandvik

SAS

Scania

Seco Tools

Securitas

Securitas Systems
Sintercast

SJR in Scandinavia AB
Skanska

SKF

SRAB Shipping
Studsvik

SWECO

Svedbergs
Svensk
internetrekrytering

Systemair
TagMaster
Transatlantic
Transcom
Trelleborg
Uniflex

VBG Group
Wise Group
Volvo

XANO Industri
Angpanneféreningen
Foretag

1547700 2975800 4523500 59 1949
92888 35460 128348 27 1981
530100 370200 900300 34 1974
244136 204517 448653 93 1915
41835 25918 67753 18 1990
3606000 11746000 15352000 49 1959
1060000 3983000 5043000 23 1985
293616 207374 500990 19 1989
19400 109300 128700 52 1956
457000 975000 1432000 48 1960
60669 45312 105981 6 2002
179616 138433 318049 66 1942
63547 43353 106900 10 1998
11008000 22793000 33801000 71 1937
29823 55612 85435 146 1862
17149 31621 48770 62 1946
24812000 66642000 91454000 117 1891
2406000 2865000 5271000 79 1929
8814000 30371200 39185200 74 1934
2493500 4210900 6704400 58 1950
20000 8100 28100 25 1983
30933 20300 51233 15 1993
20724000 58217000 78941000 121 1887
18355000 27976000 46331000 101 1907
61352 356071 417423 15 1993
571833 774123 1345956 61 1947
950300 1487700 2438000 10 1998
264523 105570 370093 88 1920
18128 12190 30318 4 2004
642900 1252100 1895000 34 1974
5707 17771 23478 14 1994
1217476 1906406 3123882 97 1911
160727 246656 407383 8 2000
10052000 19282000 29334000 103 1905
70687 166536 237223 6 2002
532871 413426 946297 57 1951
35899 42617 78516 17 1991
82871000 238776000 321647000 81 1927
385849 804896 1190745 37 1971
1339164 1456436 2795600 113 1895
Bokfort EK Skulder Totala tillgdngar ~ Alder Etabl. ar
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S/E

1,92
0,38
0,70
0,84
0,62
3,26
3,76
0,71
5,63
2,13
0,75
0,77
0,68
2,07
1,86
1,84
2,69
1,19
3,45
1,69
0,41
0,66
2,81
1,52
5,80
1,35
1,57
0,40

0,67
1,95
3,11
1,57
1,53
1,92
2,36
0,78
1,19
2,88
2,09
1,09



Bilaga 2 Arbetsgangen kvantitativt

Punktdiagram

- Snabbt kan fa en uppfattning om hur vara data ar fordelade, hur bred variansen &r
samt forsoka urskilja nagra trender och deras funktionella former.

- Vi kommer att forsoka urskilja den funktionella formen, d v s finns det stod i vara
data for en avtagande marginalnytta av tiden fran etableringen.

Regressionsanalyser

- Bestamma vilken regression som béast beskriver hur tiden fran etableringsaren
paverkar skuldsattningsgraden. Urvalet kommer att ske baserat pa vilken av
regressionerna som har minst SSR*#2,

- Den regression som bast beskriver vart urval kommer att presenteras narmre.

- Vi kommer att prova nollhypotesen att foretagen i vart underlag INTE paverkas av
aldern fran deras etableringsar.

- Om vi inte finner stod for nollhypotesen kommer vi att presentera vilken
forklaringsgrad regressionen ger.

Urval av foretag for kvalitativ analys

De foretag som avviker mest fran var regressionsmodell kommer att véljas ut for
kvantitativ analys. For detta kommer vi att anvénda regressionens RMSE som
kort kan beskrivas som en uppskattning av den valda regressionens residualers
standardavvikelse.'®® De foretag var avvikelser &r storre an vardet pA RMSE gar
vidare till kvalitativ granskning.

182 Sum of Squared Residuals, ett métt p& hur val en modell beskriver ett urval av data.
183 Humberto, Baretto — Introductory Econometrics 2006 p.394-395
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Bilaga 3 Komplett punktdiagram
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Bilaga 4 Regressioner

Linjar Regressionsanalys

Logaritmisk Regressionsanalys

B 0.0065 1.3167 Bo B 0.2785 0.6767 Bo
SE(f1) 0.0025 0.1877 SE(Bo) SE(61) 0.1148 0.4323  SE(By)
r2 0.0772 1.0622 RMSE r? 0.0702 1.0594 RMSE
F 6.4445 77 df F 5.8880 78 df
RSS 7.2705 86.8694 RSS RSS 6.6081 87.5399 SSR
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