Kurs FEK 581
Kandidatuppsats
EKONOMIHOGSKOLAN Januari 2003

Lunds universitet

Vad styr valet av lans livslangd?

En studie av vad som paverkar svenska
borsnoterade foretags lanelivd éngd

Handledare: Forfattare:
Hossein Asgharia Max Mller
Karl Nielsen



Sammanfattning

Titel
Forfattare

Handledare

Nyckelord

Syfte

Metod

Slutsatser

Vad styr valet av |ans livslangd?
En studie av vad som paverkar svenska
borsnoterade foretags |anelivslangd

Max Muller och Karl Nielsen
Hossein Asgharian

Kapitalstruktur, langfristiga Ian, Kortfristiga
I&n, regressionsanalys, lanelivslangd

Syftet med uppsatsen &r att undersoka vad som
paverkar valet av lanelivdangd genom att
belysa lamplig teori och genomféra en
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Uppsatsen & genomford utefter en kvantitativ
metod. Den empiriska undersokningen baseras
pa historisk data av svenska borsnoterade
foretag, vilka anvénds i regressionsanalyser.
Litteraturval har till stor del skett med
Megginsons " Corporate finance theory” som
utgangspunkt.

Regressionsanalyserna visar att andelen
materiella anléggningstillgangar, |6nsamhet
och bransch paverkar langfristig saval som
kortfristig upplaning signifikant. Foretagets
storlek paverkar endast langfristig upplaning
medan andelen immateriella anl&ggnings-
tillgangar endast paverkar Kortfristig upp-
laning. | vissa fall finner vi stod for vara
resultat i den befintligateorin, i andrafall inte.
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1. Inledning

Under de senaste artiondena har den teoretiska utvecklingen inom &mnet
finansiering gjort kapitalstrukturen till ett av de viktigaste omradena inom
modern finansteori. Detta dterspeglas sava i det konventionella erkdnnandet
som i den aterkommande uppméarksamheten dmnet fatt av forskare.

Modigliani och Miller (1958) menar att forhallandet mellan [an och eget kapital
i ett foretags kapitastruktur inte spelar nagon roll for foretagets varde. Ett
foretags totala kapitalkostnad kan inte snkas trots att skulder &r billigare an eget
kapital. Anledningen till detta & att det &erstdende egna kapitalet blir mer
riskfyllt nér skuldséttningsgraden oOkar. N&r risken Okar, Okar aven réantan,
avkastningskravet, pa det egna kapitaet for att kompensera for den okade
risken. Modigliani och Miller visar &ven att ett foretags vinst i form av lagre
lanerdnta &r exakt lika stor som forlusten av det hogre avkastningskravet pa eget
kapital.

Modigliani och Miller tar dock inte hansyn till skatter eller konkurs- och
agentkostnader i sin teori. Om man tar hansyn till skatter &r ett foretags vérde
positivt relaterat till dess skuld pd grund av skatteskOldar. Eftersom
skatteskdlden Okar ndr skuldsattningsgraden okar kan foretag Oka sitt vérde
genom att substituera eget kapital med skulder. Konkurskostnader & réttsliga
och administrativa kostnader som uppstar vid likvidering eller omorganisering.
Darisken for finansiella trangmal okar i takt med att skuldséttningsgraden okar,
tenderar vinsten med Okad skuld tas ut av de Okande konkurskostnaderna
(indirekta konkurskostnader uppstar aven i fallet att foretaget undviker konkurs).
Agentkostnader & kostnader som uppstar pa grund av intressekonflikter mellan
aktiedgare, obligationsinnehavare och chefer. Till exempel finns det i vissa
lagen incitament for aktiedgare att inte investera trots att projektet i fraga har
positivt nuvarde(underinvesteringsproblemet) eller att ta stora risker vilka inte
skulle hatagitsi ett helt egenkapitalfinansierat foretag.

Foretags kapitalstruktur ar en viktig faktor i ett féretags framgang och ett viktigt
instrument for att skapa varde. Men det slutar inte med skuldsattningsgrad, en
annan viktig faktor & hur |aneportfoljen & uppbyggd. Barclay och Smith (1995)
menar att man i dlt stérre utstrackning har gétt fran att enbart titta pa
grundlaggande skuldséttningsstruktur till att undersoka mer detaljerade aspekter
av finansiella beslut for att uppna en fordel aktig kapital struktur.



Foretag star varje gang de lanar for att mota sitt behov av kapita infor ett beslut
som handlar om hur lanens livslangd skall se ut.

1.1 Problemformulering

Inom &mnet finansiering har det gjorts betydande framsteg vad géller kunskapen
om publika foretags val av olika finansiella strategier. Som tidigare namnts
undersoker man idag i hogre grad mer ingdende aspekter av finansiella bedlut
fran att tidigare enbart ha tittat pa grundldggande skuldséttningsstruktur. Ett
omrade som har hamnat mer i fokus &r foretagens lanelivslangdsstruktur det vill
sgga hur langa lanens livdangder & och hur de & fordelade i laneportféljen
(Barclay & Smith, 1995).

Enligt Morris (1976) sa innebéar beslutet om lanelivslangd ett 6vervagande av
bade kostnads- och riskelement. En av riskerna med att ta upp lan & att
fOretagets betalningsflode inte téacker de fasta utgifter som skulden medfor.
Foretag kan hantera den har risken genom att folja en hedgingpolicy dar
skuldernas livdangd véljs sa att de ungefar matchar tillgangarnas livslangd.

Livslangden pa existerande |an paverkar villkoren som lantagaren kan fa av
kapitalmarknaden vid refinansiering och paverkar déarmed foretagets resultat och
overlevnadsformaga. Valet av skuldkontrakt kontrollerar tva aspekter som &r
viktiga for lantagare: |angivarens mojlighet att ta dver kontrollen fran lantagaren
och i vilken utstrackning offentlig information som kommer ut i en néra framtid
paverkar |antagarens kapitalkostnad (Diamond, 1993).

Aven om teorierna inom omr&det skiljer sig & i vissa avseenden sd har de
gemensamt att de ser skuldernas livslangd som viktig faktor i ett bolags
framgang. Den hér bakgrunden leder oss fram till de fragor vi har for avsikt att
behandlai det har arbetet.

Vilkafaktorer spelar in for valet av kortfristiga och langfristigalan?
Vilka olika synstt finns det pa vad som styr valet av lanelivslangd?
| hur hoég grad kan den befintliga teorin tilldmpas praktiskt?

1.2 Syfte

Syftet med den har uppsatsen & att undersoka vad som paverkar valet av
lanelivdlangd genom att belysa lamplig teori och genomféra en empirisk
undersokning.



1.3 Avgransningar

For att inte arbetet ska bli alt fér omfattande har vi valt att hdlla oss inom vissa
granser, framforalt inom den del av uppsatsen dar vi tolkar den empiriska
undersokningen. Inom teorin finns det manga faktorer att ta hénsyn till som inte
ryms inom ramen for det hér arbetet. Bland annat har vi inte tillgang till viss
data, och kan heller ¢ omvandla viss abstrakt information for att gora den
anvandbar for uppsatsens syfte. Vi g& in narmare pa det har i
regressionsmetodkapitlet. For att kunna genomfora den empiriska anaysen
anvander vi o0ss av 247 borsnoterade svenska foretags balans- och
resultatrakningar mellan 1996-1999.

1.4 Definitioner

langfristigalan ett 1an som har en livslangd pa mer &n ett ar

kortfristigalan ett [&n som har en livslangd pa mindre &an ett &r

lanelivslangd tiden fran det att lanet tas upp till det att |anet skall
aterbetal as (debt maturity)



1.5 Disposition

Kapitd:

1 Inledning

2 Metod

3 Teori

4 Regr essionsmetod

5 Regressionsanalys

6 Slutsatser och
diskussion

| detta inledande kapitel utgdr vi fran en
problemformulering foljt av syfte och avgransningar
samt definitioner.

| detta kapitel gar vi igenom olika metodiska
angreppssatt och redovisar hur vi har gétt tillvaga vid
skrivandet av uppsatsen.

| detta kapitel gar vi igenom nagra av de teorier som
ar relevanta for 8amnet.

Detta kapitel kan betraktas som lank mellan teorin
och regressionsanalysen dar vi identifierar de faktorer
som teoretiskt styr valet av landlivdangd samt
kommer fram till hur de skall kvantifieras.

| detta kapitel beskriver vi datamaterialet och
genomfor regressionsanalysen for att dutligen
presentera och tolka resultaten.

| detta det sista kapitlet redovisar vi vad vi har
kommit fram till, for en diskussion kring resultatet
och ger fordag pa fortsatta studier.



2 Metod

" Innan jag vet vad jag ska undersbka, kan jag inte veta hur jag ska gora.”
(Fog, 1979)

Som redan namnts i inledningen ska vi undersoka vilka faktorer som paverkar
ett foretags sammansattning av |ang- och kortfristiga lan. Vi kommer att studera
relevant teori och genomféra regressionsanalyser pa empirisk data. For att
kunna genomfdra analysen har vi gétt tillvaga pa foljande sétt.

For det forsta har vi gétt igenom lamplig teori for att identifiera de faktorer som
paverkar lanelivslangdsstrukturen. Faktorerna kallas attribut och & abstrakta
begrepp vilka inte kan uttryckas direkt i siffror. Attributen kan inte anvandas i
regressionsanalyserna och maste darfor omvandlas till kvantifierbara métt som
kallas indikatorer och i storsta man aterspeglar attributen. Det sista steget ar att
hitta relevant data ur balans- och resultatrékningar med vars hjdp man kan
berékna indikatorerna. All hantering och bearbetning av foretagsdata har skett i
programmet Excel.

Efter att ha genomfort regressionsanalyserna ska vi tolka samband, eller
avsaknaden av s&dana.

2.1 Metodval och angreppssatt

For att ge en sa heltackande och réttvisande bild som majligt & det av vikt att
man véajer rétt metod och inte begrénsar sig till en enda s&dan, utan dven kan
vara flexibel och kombinera olika metoder dér det kravs. Till var hjap har vi en
uppséttning metodredskap bland vilka vi ska forsoka komma fram till vilken
som passar uppsatsen bast.

2.1.1 Kvalitativ och kvantitativ metod
Det finns ingen absolut skillnad mellan kvalitativa och kvantitativa metoder.
Alla metoder & arbetsredskap, som i olika grad anvander sig av diverse

metodiska principer. Man kan kombinera kvalitativa och kvantitativa element i
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en och samma undersbkning och det finns principiellt heller inget
konkurrensforhallande daremellan. Daremot kan de med sina olika starka och
svaga sidor komplettera varandra. Att vélja metod innebér inget principiellt,
men va ett strategiskt val utifran problemstallning, resurser och eventuell
forskningserfarenhet (Fog, 1979).

Bade det kvalitativa och det kvantitativa angreppssdttet har samma syfte,
namligen att ge en réatvisande bild av  samhdlleliga forhdlanden. Vid
anvandandet av en kvantitativ metod omvandlas informationen till siffror och
mangder. Siffrorna anvands sedan for att genomfdra statistiska analyser.
Skillnaden till kvalitativa metoder & att det & forskarens tolkning av
informationen som star i férgrunden (Holter, 1982).

Vissa typer av undersokningar har darfor premisser som gor att de ar lampade
for en kvalitativ ansats medan andra & lampade for en kvantitativ. Kvantitativa
metoder har sin styrka framst i att de forklarar olika foreteelser pa ett sddant sétt
sA at dutsatser kan dras for andra enheter vilka inte direkt ingar i
undersokningen. Man kan genom statistiska tekniker géra generaliseringar.
Sédana undersokningar kénnetecknas av att de gar pa bredden. Det finns manga
enheter i understkningen men man inriktar sig pa forhallandevis fa faktorer hos
varje enhet.

| kvalitativ undersokningar & graden av strukturering mycket mindre.
Visserligen stélls det utifran fragestallningen upp vissa riktlinjer men forskaren
& inte bunden till dem pa samma utstréackning som i den kvantitativa ansatsen.
Uppléaggningen och planeringen vidareutvecklas under gava understknings-
fasen. Det har sittet att 1agga upp en undersokning pa praglas ocksa av att man
gar pa djupet istdlet for pa bredden. Det finns fa enheter tillgangliga och man
stravar efter att fa en helhetshild av dem i relation till frégestallningen. Syftet
blir att skapa en Okad forstaelse for det problem man arbetar med(Holme &
Solvang, 1996).

Den metod som passar det har arbetet bast & den kvantitativa, da vi har en
forhallandevis stor mangd foretag, dar vi endast & intresserade av en relativt
begransad mangd information. Vi efterstravar dven att ge en sa god avspegling
av den kvantitativa variationen som mgjligt och intresserar oss for atskilda
variabler och for att beskriva och forklara. Liknande undersokningar inom det
har omrédet har huvudsakligen anvant sig  av  kvantitativa
undersokningsmetoder, sa tex. Barclay & Smith (1995) och Titman & Wessels
(1988).



2.1.2 Deduktiv och induktiv metod

Det kan vara svart att beskriva komplexa forhallanden och situationer med hjap
av enkla teorier. Trots detta finns det ett stort behov av att systematiskt ta sig an
samhallsforhdllanden pa ett teoretiskt sétt. Man brukar tala om tva angreppssétt -
deduktiv respektive induktiv metod eller bevisandets respektive upptécktens vég
- nar det gdller den foreteelse som ska studeras. Den deduktiva metoden &r den
som & mest formaliserad och déarmed den enklaste att forklara. En mycket stor
del av det som gors inom samhdllsvetenskaperna har dock inslag av induktion
eller upptacktens vdag. Man kan pa analytisk vag skilja mellan de tva
huvudsakliga teoretiska angreppssétten, men mycket ofta finner man att det &r i
motsattningen mellan dem, eller i kombination av dem, som ny kunskap uppstar.
(Holme & Solvang, 1996).

Det angreppssatt vi kommer att anvanda oss av ar huvudsakligen deduktivt, da
undersokningen bygger pa vissa formella, av teorin givna hypoteser, vilkavi ska
anvéanda oss av nér vi genomfor regressionsanal ysen.

2.1.3 Validitet och reliabilitet

Andersen (1998) papekar att det & av hog vikt att uppna sa stor
Overensstammelse som majligt mellan de teoretiska och empiriska variablerna
ndr man operationaliserar. Att Overfora teoretiska forestéliningar i form av
begrepp och modeller till empiriska observationer & komplicerat och & en
process som noggrant bor kontrolleras sdva under datainsamlingen som under
analysen. Holme och Solvang (1996) stéller upp féljande modell som skall
illustrera sambandet mellan informationens validitet och reliabilitet.

Teoretiskt definierad

Variabel Definitionsmassig
validitet

Operationellt definierad

....Variabel Informationens
validitet

Reliabilitet

Tabulerad

information

Kéla Forskningsmetodik, Holme & Solvang (1996 s. 167)

Reliabiliteten anger hur exakt och sdkert ett métinstrument eller en métmetod
méter de avsedda egenskaperna. Faktorer som paverkar reliabiliteten & bland
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annat datainsamlingen dar till exempel fel 1 inmatningen kan sinka
reliabiliteten. Det hér kan sigas vara ndgot av en 6m punkt da vi har varit
tvungnatill att anvéanda oss av data som har blivit sammanstélld av ndgon annan
an oss galva. Da det skulle vara for tidskréavande att ga igenom 247 foretags
arsredovisningar under fyra &rs tid for hand, har vi inget annat val an att forlita
oss pa den sammanstdllda data vi har. En ténkbar I6sning & att noggrant
kontrollera de variabler som avviker kraftigt fran det samlade datamaterialet.
Aven detta kan bli ndgot svart, da det ror sig om ett sa pass stort antal siffror. Vi
har for att hoja reliabiliteten rensat listan fran foretag som tillhor kategorin
finansforetag for att de har en kapitalstruktur som skiljer sig fran de dvriga
foretagen och darmed forvranger undersokningen. Ett annat problem &r hur pass
val de beroende, operationellt definierade variablerna, indikatorerna, kan
beréknas da det inte altid gar att hitta den nodvandiga informationen. Ett
exempel @ uppsagningsfrekvens (quit rate) som enligt teorin speglar foéretagets
storlek (diskuteras i regressionsmetod). Det ar extremt svart att med de resurser
vi forfogar dver ta reda pa hur manga anstéllda som frivilligt 1&mnat sin tjanst i
respektive foretag. P& grund av svarigheten med att hitta viss data har vi i de fall
dér det & mojligt ersatt den med data som enligt teorin borde méta ungefér
samma vérden.

Validitet & ett métt pa den generella dverensstammelsen mellan de teoretiska
och empiriska begreppen. | den hér uppsatsen sa utgor foretagens attribut, till
exempd tillvéxt och storlek, de teoretiska begreppen. De empiriska begreppen
& variablerna som tjanar som pétagliga substitut for de abstrakta attributen.
Aven har kan det uppsta problem, da de beroende variablerna inte alltid speglar
attributen till fullo eller & korrelerade med varandra. Sen finns &ven mojligheten
att en beroende variabel aterger flera attribut och pa sa st skapar felaktiga
korrelationer i regressionsanalysen.

2.2 Data

For att samla in data har vi anvant oss av olika metoder. Framst har det skett
genom att soka litteratur och artiklar som pa ett eller annat st varit relevanta
for vara studier. Sekundérdata presenteras nedan.

2.2.1 Sekundéardata

For att finna sekundardata har vi sokt i ekonomiska institutionens bibliotek. D&
vi har haft vissa problem med att hitta information genom de databaser som
universitetet tillhandahdller, LOVISA och LIBRIS, har vi haft stor hjadp av
boken ” Corporate finance theory” (1997) skriven av Megginson i vilken vi har
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kunnat hitta referenser till diverse artiklar i amnet, vilka vi sedan har kunnat
finnai biblioteket.

Den empiriska undersokningen har vi kunnat genomféra med hjadlp av en
sammanfattning av 247 borsnoterade svenska féretags balanss och
resultatrékningar for &ren 1996-1999.

2.3 Metodkritik

Mycket av den kritik som & pa sin plats har redan namnts ovan. Det &r
framforallt i lanken mellan attribut och indikatorer samt mellan data och
indikatorer, dvs. i validiteten och reliabiliteten, som fel kommer uppsta. Det &r
ett problem som inte helt kan hévas, dock skulle det kunna minskas genom ett
mer omfattande dataunderlag. En l6sning som svarligen hade kunnat
implementeras inom ramen for uppsatsen.

Tankbart hade &ven varit att anvanda sig av ett mindre antal féretag och sa med
ha béttre overblick Over datamaterialet. DA skulle vi med ett kvalitativt
tillvagagangssétt ha kunnat utvinna mer djupgaende information fran varje
foretag for att pa sa sétt hoja reliabiliteten i indikatorerna. Har har vi varit
tvungna att avvaga mellan den potentiella vinsten i reliabilitet och den minskade
allmangiltigheten pa grund av det 1&gre antalet undersokta foretag.
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3 Teori

Den finansiella litteraturen ar fylld av teorier vilka &mnar forklara det optimala
forhallandet mellan skuld och eget kapital i ett foretags finansiella policy.
Forhallandet mellan dem ar dock inte den enda faktorn ett foretag bor ta
hansyn till. En viktig aspekt ar aven forhallandet mellan lang- och kortfristiga
lan, en fraga varje foretag maste ta stallning till nér det Gvervager att ta upp lan
for att mota dess kapital behov.

3.1 Vaet av lanelivslangdsstruktur

Det finns flera olika teorier som forklarar varfor valet av lanelivdangd &r viktigt
for ett foretag som véjer att finansiera sig genom att ta lan. Barclay och Smith
(1995) delar in de olika teoretiska modellerna i tre kategorier:
kontraktkostnadshypotesen, signaleringshypotesen och skattehypotesen. Vi
redog0r for dem nedan.

3.1.1 Kontraktkostnadshypotesen (contracting cost hypotheses)

Kontraktkostnadsmodeller har gemensamt att de forutsager att lanelivslangden
som véljs av ett foretag & relaterad till vissa aspekter av foretagets tillgangar,
verksamhet, marknadsandelar och agarstruktur. En av de viktigaste artiklarna
for forskningen inom omrédet skrevs av Myers (1977).

Det finns enligt Myers ett teoretiskt gap vad géller orsakerna till foretagens
diverse lanestrategier. Om man endast utgdr fran teorin om skattefordelar vid
Okad skuldséttning maste man fraga sig varfor foretag inte lanar sd mycket som
majligt. En teori som fyller det ovannamnda gapet maste aven forklara varfor
olika foretag har olika |anebeteenden, att vissa [anar mer @n andra och varfor en
del foretag véljer att |ana kortfristigt medan andralanar palang sikt.

Myers forsoker Gverbygga det teoretiska gapet genom att pavisa hur det kan
vara rationellt for ett foretag att begransa lanandet trots att en hogre
skuldsattningsgrad kan medféra fordelar i form av skatteskoldar. Hans teori
forsoker visa att en typ av kapitarationalisering kan existera pa kompletta,
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perfekta och effektiva kapitamarknader. Den visar att vissa
tillgangskarakteristika ger upphov till omfattande skuldsattning trots att den hér
karakteristiken inte & behéftat med egenskapen "13g risk” i dess vedertagna
bemarkelse. Till sist sa forklarar den varfor praktiskt lagda ménniskor tenderar
att fastlagga sina lanestruktursmal i bokfort varde snarare an i marknadsvarde
och varfor foretag i stor utstrackning matchar 1anens mognad med tillgangarnas.

Teorin vilar pa ett relativt simpelt fundament. Den bdrjar med observationen att
de flesta foretag blir varderade sd att véardet reflekterar férvantningar om
fortsatta framtida investeringar som beror pa omsténdigheterna vid den
tidpunkten. Ar de framtida omstandigheterna ogynnsamma investerar foretaget
ingenting vilket innebar att foretagets varde & beroende av nuvérdet av
mojligheter som uppstar i framtiden.

Sdledes kan en del av firmans vérde tillskrivas nuvardet av méjligheten att gora
fortsatta framtida investeringar pa bra villkor. Véardet beror pa den regel firman
har hur vida man ska realisera investeringsmdjligheter eller inte. En firma som
har tagit riskfylldalan, och som agerar i sina aktiedgares intresse kommer att ha
en annan investeringsregel @n bolag som kan ta riskfria 1an eller som & helt
egenkapitalfinansierade. Foretaget som har riskabla |an kommer, under vissa
omstandigheter, i hogre utstrdckning att valja bort vérdefulla
investeringsmajligheter, som skulle ha haft en positiv inverkan pa foretagets
marknadsvérde.

Att finansiera sig med riskfyllda |an reducerar ett bolags marknadsvéarde da
strategin skapar framtida tumregler for investeringar sa som den ovan beskrivna.
Det forlorade marknadsvérdet far de nuvarande aktiedgarna absorbera. Alltsa ar
det optimalt att i ett scenario dar det inte finns skatter, att inte ta riskfyllda lan.
Finns det skatter dampas vardeforlusten som harstammar fran framtida missade
investeringsmajligheter da en skatteskold uppstar.

Myers argumenterar for att ett foretags framtida investeringschanser & som
optioner. Véardet pa optionerna & beroende av sannolikheten att foretaget
genomfor dem optimalt. Med riskfyllda fasta ansprak (betalningar till 1angivare)
i foretagets kapitastruktur delas fordelarna av att gora en l6énsam investering
mellan  aktiedgare och obligationsinnehavare. | vissa fall féar
obligationsinnehavarna sa mycket fordelar att ett [6nsamt projekt inte erbjuder
aktiedgarna en norma avkastning. Myers kallar det ha  for
underinvesteringsproblemet.

Med flera tillvaxtsoptioner bland ett foretags investeringsmdjligheter okar

konflikten mellan aktiedgare och obligationsinnehavare vad géller hur de skall
genomforas. Myers argumenterar fOr att ett foretag kan kontrollera
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motivproblemen pa flera sétt: genom att ha mindre skulder i dess kapital struktur,
genom att ha med restriktiva avtal (covenants) i lanekontraktet eller genom att
forkorta den effektiva mognaden pa dess skulder. Myers lagger mérke till att om
skulden forfaler fore nagon mojlighet att genomfora en  verklig
investeringsoption sa elimineras den hér icke-motivationen.

Myers arbete & visserligen mest kant for sitt forklarande av svarigheten med att
finansiera tillvaxtmgjligheter med skuld. Dock visar Myers éven att valet av
lanelivslangd kan minska problemet med underinvestering. Mer specifikt menar
han att aktiedgarna, genom att talan som forfaller innan investeringsmajligheten
g&r ut, kan betala av langivarnas fordran och sa med skorda projektets hela
avkastning genom att finansiera det galva. Myers ger ocksa ett teoretisk
beréttigande till det vedertagna forfarandet att matcha livslangden pa en tillgang
med |anet som tagits for att finansiera den, da det tilldter aterbetalningarna att
minskai linje med tillgangens framtida vérde.

Ett annat viktigt arbete inom kontraktkostnadskategorin &r skrivet av Morris
(1976). Bedutet om skuldernas livdangd innebér enligt Morris ett Gvervagande
av bade kostnads- och riskelement. En av riskerna med att ta upp lan ar att
foretagets betalningsinflode inte tacker de fasta utgifter som skulden medfér.
Foretag kan hantera risken genom att félja en hedgingpolicy déar skuldernas
livdangd véjs sa att de pa ett ungefar matchar tillgangarnas livslangd. Genom
att matcha lanemognaden med en tillgangs livslangd, & kostnaderna av att
finansera tillgangen over dess livdangd kand och det férvantas att
betalningsinflédet som genereras av tillgangen réacker till for att betda av
skulden. Lanelivslangd som &r kortare an en tillgangs livslangd anses som mer
riskfylld eftersom det finns en majlighet att tillgangen inte kommer att ha
genererat tillrackligt mycket betalningsinflode vid lanets forfallodag. Den hér
risken finns aven for langre lanelivdangd men & mindre och har fordelen att
skjuta upp lanelivd angdsskriser langre fram i tiden. Skulder som har livslangder
som & langre an motsvarande tillgangars livslangder anses vara riskfyllda pa
grund av osékerheten om vad som skall generera pengar for att skéta skulden
nér tillgangens livslangd ar slut.

Aven ifall riskerna med att avvika frén hedgingstrategin & reella s kan det
finnas utjdmnande anledningar for att inte folja hedgingstrategin. Under vissa
omstandigheter kan till exempel avvikandet fran hedgingpolicyn leda till att
risken reduceras for aktiedgaren. Det & den ha mdjligheten som Morris
analyserar.

Utan att fordjupa sig i de férvantade kostnaderna vilka foljer med olika policy,

utvecklar Morris en modell som visar att anvandandet av 1an med kort livslangd
kan reducera fluktuationerna i nettovinsten och s med reducera risken for
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aktieagarna. Om kovariansen mellan ett foretags operativa inkomst och
rantesatsen &r tillrackligt hog kan anvandandet av kortfristig skuld ledatill at de
totala réntekostnaderna antar karaktéren av variabla snarare an fasta kostnader
sa att foretaget inte blir sav under break-evenkalkyler, vilka ofta & férbundna
med fasta kostnader och anvandandet av 1an.

Trots att en finansieringspolicy som framjar anvandandet av en rad kortfristiga
I&n kan Oka osakerheten kring framtida rantekostnader, kan policyn under vissa
omstandigheter medféra en minskad osékerhet kring framtida nettoinkomster,
eftersom variansen minskar. Med en hotg kovarians mellan rantesatser och
operativ inkomst tenderar tex. réntekostnader och operativa intdkter att minska
samtidigt vid en recession, vilket forringar minskningen i nettovinst. Pa
motsvarande sétt kommer operativa intékter och rantesatser att stiga samtidigt
vid hdgkonjunkturer, sd att nettovinstokningen dampas.

Barclay och Smith (1995) finner att foretag med flera tillvaxtoptioner tenderar
att ha mindre langfristig skuld i sin kapitalstruktur. Stora och reglerade foretag
tenderar att ha mer langfristig skuld. Den forutspadda positiva relationen mellan
storlek och lanemognad &r i princip en funktion av marknadstiligang. Storre
foretag kan lattare ta langfristiga skulder medan mindre foretag ar beroende av
bankutlaning som tenderar att vara kortfristig. Reglerade foretag forvantas i
storre utstréckning anvanda sig av langfristigare skulder for att begréansa
foretagsedningens handlingsfrinet vad gédler anvandandet av foretagets
tillgangar. Det har & framforallt viktigt i till exempel transportindustrin dér
reglerade firmor maste gora stora, langfrisiga och irreversibla
kapitalinvesteringar och sa med skulle vara speciellt s&rbara av reglerares
strategiska beteenden om de inte i forvég kontraktsmassigt kunde forbinda sig
till att betala ut investeringarnas kassafl6den till 1angfristigalangivare.

Barnea, Haugen och Senbet (1980) forklarar bade existensen av call provisions
(som ger foretaget rétt att kopa tillbaka obligationer av langivaren) i foretags
obligationer och foretags val av skuld. Mer specifikt menar de att den héar
obligationskaraktaristiken tillater foretag att pa ett billigt sétt minimera skuldens
agentkostnader som uppstar pa grund av  informationsasymmetri,
foretagsledningens riskincitament och de investeringsmdjligheter foretaget valt
att avsta ifran som &r resultatet av Myers underinvesteringsproblem. De finner
att foretags forkortande av 1anemognaden och inséttande av call provisions bada
tjanar identiska syften vid |6sandet av agentproblem.
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3.1.2 Signaleringshypotesen

Den andra huvudkategorin av lanelivdangdsmodeller siger att valet av
lanelivdlangd & relaterad till graden av informationsasymmetri mellan
foretagsledning och utomstdende investerare. Om  investerare pa
kapitalmarknaden och insiders p& foretag skulle ha tillang till samma
information om ett foretags framtidsutsikter skulle dess |an prisséttas pa ett st
som gor foretaget indifferent till sammanséttningen av finansiella skulder.
Séledes &r avsaknaden av symmetrisk information sjdva karnan i resonemanget
kring signaleringshypoteser.

Aven om vi anvander oss av Barclay och Smiths (1995) klassifikation av de har
teorierna hdller inte alla under deras strikta definition av en signaleringsmodell
som innebédr att ett foretag anvander sig av en kostnadsintensiv signal, en
aktivitet eller en utgift som inte har ndgot varde i sig, men som &r avskrackande
dyr for en mindre firma att anvanda sig av, for att formedla sitt éverlagsna véarde
till  investerare pa en maknad som karaktériseras av  stor
informationsasymmetri.

Flannery (1986) och Kae och Noe (1990) utforskar signalerings-
implikationernai ett foretags val av lanelivslangdsstruktur och kommer fram till
att prissdttningen av langfristiga lan & mer kandig for forandringar i foretagets
varde an prisséttningen av kortfristiga 1an. Déarfor blir felet i prissattningen av
langfristiga lan grovre an felet i prisséttningen av kortfristiga |an, ifall foretaget
varderas fel. Langfristiga |1&n & i en Situation dér det réder osikerhet kring
foretagens sanna kvalitet mer Gverprissatta, eftersom langivaren kompenseras
for att skuldkontraktet inte kan dterforhandlas om och nar det visar sig att
lantagaren & av dalig kvalitet. Om obligationsmarknaden inte kan se skillnad
mellan firmor med 1&g kvalitet (6vervarderade) och firmor med hog kvalitet
(undervarderade) kommer foretag med |8g kvalitet vilja ta upp de mer
dverprissatta, langfristiga lanen, for att slippa refinansiera sig nar informationen
om foretagets laga kvalitet nar marknaden som da kommer att kompensera den
hoga risken med hogre pris pa nasta lan. Hogkvalitativa firmor kommer daremot
att vilja ta de mindre underprissatta, kortfristiga lanen for att signalera att de &
av sA pass bra kvalitet att de kan refinansiera sig utan problem, aven nér
informationen om foretagets sanna kvalitet nér ut till allmanheten.

Flannery menar att féretag med stora potentiella informationsasymmetrier (till
exempel foretag med hog tillvaxt) formodligen tar upp korta [an pa grund av de
hogre informationskostnaderna som &r forknippade med langa |an. Han menar
aven att foretag med mindre potentiella informationsasymmetrier kommer att
vara mindre bekymrade om signaleffekterna i deras val av lanelivslangd, varfor
det & mer sannolikt att de tar |angalan.
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| likhet med de ovan presenterade hypoteserna, menar Diamond (1991) att
starka foretag foredrar att finansiera sig kortfristigt. Han menar vidare att féretag
som & svaga tvingas finansiera sig kortfristigt och att endast de foretag vars
framtidsutsikter ligger mellan de starka och de svaga tar langfristig skuld. Som
métt pa foretags styrka anvander sig Diamond av kreditbetyg déar de starka
foretagen har hogt sadant och vice versa. Som langfristigt 1an betecknar
Diamond de 1an som forfaller samtidigt som tillgangen borjar ge avkastning
medan Kkortfristiga |an gar ut innan dess, och s med kraver refinansiering till
villkor som avgors av firmans kreditbetyg. Med andra ord si méter Diamond
lanelivdlangd relativt till den tidpunkt da tillgangarna borjar ge avkastning
istéllet for att métaden i kalendertid.

Foretag med hog kreditrating och bra framtidsutsikter véljer att ta kortfristiga
l&n for att kunna refinansiera sig vid en tidpunkt, d& informationen om deras
hoga kvalitet nar ut till kapitalmarknaden och de kan fa bra lanevillkor.
Diamond kallar forfarandet for ” 6verbryggningsfinansiering”. Den hér typen av
foretag anvander sig ofta av direktfinansiering genom foretagsobligationer som
investerare koper direkt av foretaget.

Firmor som har en medioker kreditrating foredrar langfristiga banklan som
finansieringsmetod, da det rader osakerhet kring hur pass bra villkor de skulle fa
vid refinansiering. Foretag med daligt kreditbetyg véjer enligt Diamond
kortfristig finansiering vilket inte & resultatet av fri vilja, utan snarare beror pa
att foretagen endast kan fa kortfrisiga banklan, da risken for utebliven
aterbetalning &r stor.

En annan aspekt som véager in i artikeln av Diamond &r likvideringsrisken som
ett foretag utsdtter sig for vid Kortfristig finansiering. Om ett foretag har
finansierat sig med ett Kkortfristigt 1an och av ndgon anledning inte kan
refinansiera sig vid en tidpunkt da den med lanet kopta tillgangen inte har borjat
ge avkastning &n, sa kan det handa att langivaren véljer att likvidera foretaget
trots att foretaget kan utlova framtida &terbetalningar som Gverstiger vardet av
en likvidation. Den hér situationen uppstar pa grund av flera orsaker. Namnas
kan moral hazard, bevakningskostnader och lantagarens privata information. Sa
med paverkar strukturen av det initilla skuldkontraktet framtida
likvidationsbeslut trots att |antagaren och olika langivare fritt kan aerforhandlai
framtiden.

| ett senare arbete presenterar Diamond (1993) en modell som visar hur
|antagare med privat information om sina framtidsutsikter véjer livdlangd och
prioritet av 1&n. Aterigen visar Diamond att anvandandet av kortfristiga |8n kar
likvideringsrisken. Kortfristig finansiering okar aven finansieringskostnadernas
kanslighet for ny information, sa att bara starka foretag kommer att anvanda sig

18



av kortfristig skuld frivilligt. Diamond hévdar att kortfristig skuld kommer att
prioriteras framfor langfristig skuld och att anvandandet av langfristiga 1an
tilldter upptagandet av ytterligare prioriterad skuld, da den hér strategin okar
finansieringskostnadernas kandighet for ny information for en given niva av
foretags edningens kontroll.

Goswami, Noe och Rebello (1995) ser valet av livdangdsstruktur som en
funktion av den tidsmassiga fordelningen av informationsasymmetri. Till
exempel véljer ett foretag att ta langfristig, kupongbetalande (coupon-paying)
skuld som delvis forhindrar dividendutbetalning né&r informationsasymmetrin
gdler det langfristiga kassaflodet. De menar att foretag vajer kortfristig
skuldséttning nar informationsasymmetrin & jamnt fordelad mellan 1ang- och
kortfristig skuld. Forfattarna forklarar pa detta sétt varfor bade langfristiga och
kortfristiga |an &r populéra och motiverar existensen av restriktioner i utdelning
och kupongbetalande an, utan att soka efter orsaken i icke-perfekta marknader
eller i agentkostnader.

3.1.3 Skattehypotesen

Brick och Ravid (1985) presenterar ett skatteinducerat ramverk for att analysera
problem med lIanemognad. De visar med viss modifiering av den amerikanska
skattel agstiftningen att skuldmognad &r irrelevant &ven i ndrvaro av skatter och
konkurskostnader som normalt gor kapitalstruktur relevant. De har har utvecklat
Stiglitz (1974) ramverk vad géller en omvérld som & karaktériserad av
ofullkomlig skatt. Det & ofullkomligheterna och inte skatterna i sig som orsakar
lanelivslangdsstrukturens relevans. De kommer fram till att en struktur med
progressivt Okande réntesatser, justerade efter risken for
betalningsoformogenhet, gor langfristiga lan optimaa medan avtagande
rantesatser gor kortfristig skuld optimal. Det hér resonemanget |agger grunden
for ett intressant argument till varfor langfristig skuld tas upp aven om
kortfristig skuld skulle vara optimal med hansyn till agentkostnader. Enligt
Brick och Ravid kan man férmoda att langfristiga skulder med passande
egenskaper av konvertibilitet kan spela en roll vad géller maximeringen av
skattefordelar och samtidigt 10sa agentkonflikter vilka uppstar till foljd av
asymmetrisk information och moral hazard.

Lewis (1990) argumenterar for att skatter inte har nagon effekt alls pa optimal
lanelivslangd. Han noterar att Brick och Ravid antar att ett foretag véljer sin
skuldséttningsgrad fore |anelivsl angdsstrukturen. Om optimal
skuldséttningsgrad och  laneliviangdsstruktur  véljs simultant s kommer
lanelivslangdsstrukturen att varairrelevant.
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4 Regressionsmetod

For att gora en regressionsanalys maste vi finna ett sitt att uttrycka relativt
abstrakta varden i siffror. Vi gor det i tre steg. For det forsta maste vi finna
Klart definierade abstrakta attribut vilka teoretiskt paverkar ett foretags val av
lanelivslangd. Sedan omvandlar vi attributen till patagliga, beroende variabler,
indikatorer, vilka utgor substitut for attributens abstrakta varden. Till sist maste
vi ur foretagens balans- och resultatrékningar isolera de poster som kan
anvandas for att berékna indikatorerna innan vi & redo att genomfora
regressionsanalysen. Vi kommer i detta kapitel dven presentera matt for
lanelivslangd uttryckt i siffror.

Som guidelinje i den har delen av uppsatsen har vi anvant oss av en artikel
skriven av Titman och Wessel (1988) och det & nagra av deras attribut och
indikatorer vi kommer att anvanda oss av i var regressionsanalys.

Enligt Titman och Wessel har empiriskt arbete inom detta omrade sackat efter
den teoretiska forskningen, kanske pa grund av att foretags attribut ar uttryckta i
abstrakta koncept som kan vara svara att observera direkt. Det grundléggande
tillvagagangssattet som har genomforts i tidigare empiriska arbeten har varit att
skatta regressionsekvationer med substitut for de teoretiska attribut som inte gér
att observera. Detta tillvagagangssétt har flera problem. For det forsta kan det
hénda att det inte finns en unik representation for de attribut man dnskar méta.
Det finns ofta flera olika substitut for det attribut man vill méta och forskare
som saknar teoretiska guidelinjer kan frestas att vélja de variabler som passar
bast for statistiska undersokningar och darmed forvrénger tolkningen av
signifikansnivan for deras test. For det andra &r det ofta svart att hitta matt for
speciella attribut som inte & korrelerade till andra attribut som &r av intresse. Sa
med kan valda substitut for variabler spegla effekten av flera skilda attribut. For
det tredje, eftersom de observerade variablerna ar bristfélliga representationer av
de attribut de ska representera, ger deras anvandande i en regressionsanays
upphov till ett problem med fel i variabler. Slutligen kan maétfel |
substitutvariablerna vara korrelerade med métfel i de beroende variablerna
vilket skapar odkta korrelationer, &ven ifall det oobserverade attributet som méts
inte &r relaterat till den beroende variabeln.

Titman och Wessels studie utvidgar det empiriska arbetet pa
kapitalstruktursteori pa tre sitt. For det forsta utvidgar den vidden av de

20



teoretiska faktorer som paverkar kapitalstrukturen genom att undersoka nagra
nyligen utvecklade teorier som annu inte blivit empiriskt analyserade. For det
andra analyserar Titman och Wessdl separata métt pa langfristiga, kortfristiga
och konvertibla skulder snarare &n ett aggregerat métt pa totalskuld, da nagra av
teorierna har olika empiriska implikationer med hansyn till olika typer av
|aneinstrument.

4.1 Frén attribut till indikatorer

Hér presenteras en diskussion om de attribut som enligt olika kapital strukturs-
teorier kan paverka ett foretags val av lanelivslangd och de indikatorer som
representerar de abstrakta attributen. Attributen & tillgangarnas realsakrings-
varde (collateral value), tillvaxt, industriklass, storlek och |6nsamhet. Attributen,
deras relation till beslut om den optimala kapitalstrukturen och deras
observerbaraindikatorer diskuteras nedan.

4.1.1 Tillgangarnas realsakringsvarde

Enligt de flesta kapital struktursteorier paverkar typen av agdatillgangar valet av
kapitalstruktur pa ett eller annat sétt. Scott (1977) foreslar att man genom att
sdlja prioriterade skulder (secured debt) okar firmans egenkapitalvarde genom
att expropriera formogenhet fran de existerande langivarna utan sakerhet.
Argument som framlagts av Myers och Magjluf (1984) foresldr aven att firmor
kan finna det fordelaktigt att sélja prioriterad skuld. Deras modell demonstrerar
att det kan finnas kostnader som &r foérknippade med att utfarda sékerheter 6ver
vilka chefer har mer information dn utomstdende aktiedgare. Genom att utfarda
skuld, vilken &r realsakrad med tillgangar med kant véarde undviker man de hér
kostnaderna. Av den hér anledningen kan féretag med tillgangar som kan
anvandas som sakerheter vantas ge ut mer skuld for att dra fordel av den hér
mojligheten.

| arbeten av Galai och Masulis (1976), Jensen och Meckling (1976) och Myers
(1977) foreslas det att aktiedgare av skuldsatta firmor har ett motiv att investera
suboptimalt for att expropriera varde fran firmans obligationsinnehavare. Detta
motiv kan aven inducera en positiv relation mellan skuldséttningsgrader och
firmors kapacitet att pantsatta sin skuld. Om skulder kan pantséttas &r |antagaren
begréansad till att anvanda medel for ett specifikt projekt. Eftersom ingen sadan
garanti kan anvandas for projekt som inte har nagon sikerhet kan kreditorer
krava mer fordelaktiga villkor vilket kan leda till att sadana firmor anvander
eget kapital snarare an skuldfinansiering. Foretags tendens att konsumera mer an
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den optimala nivan av férmaner kan frambringa den motsatta relationen mellan
kapital som kan realsakras och skuldnivaer.

Grossman och Heart (1982) foredar att hogre skuldnivaer forringar tendensen
pd grund av det okande hotet om konkurs. Chefer i foretag med hog
skuldséttningsgrad kommer &ven att ha mindre mdjlighet att konsumera
formaner Gverdrivet, da obligationsinnehavare &r benégna att évervaka firmorna
noggrant. Kostnaderna som férbinds med den hér agentrelationen kan vara
hogre for firmor som har tillgangar som kan realsskras i lagre utstréckning,
eftersom ett sadant foretags investering i anléggningstillgangar formodligen &r
svarare att Gvervaka. Av den hér anledningen kan féretag med mindre tillgangar
som kan reasékras védja en hogre skuldsattningsniva for att begrénsa chefers
konsumtion av formaner.

For att uttrycka skuldernas realsakringsvéarde anvander vi oss av tva métt, ett
som beskriver forhdllandet mellan immateriella tillgangar och totala tillgangar
och ett som beskriver forhallandet av fastigheter och maskiner & inventarier till
totala tillgangar. De hér kallar vi INT/TA respektive IGP/TA som méter icke
pantsattningsbarhet respektive pantsattningsbarhet.

4.1.2 Tillvéxt

Som tidigare namnts har egenkapitalkontrollerade foretag en tendens att
investera suboptimalt for att pad sd sitt expropriera varde fran firmans
obligationsinnehavare. Kostnaden som & associerad med den hér agentrelation
ar sannolikt hogre for firmor med hog tillvaxt som har storre flexibilitet i valet
av framtida investeringar. Forvantad framtida tillvaxt borde féljaktligen vara
negativt relaterad till 1angsiktiga skuldnivaer. Myers a andra sidan noterade att
detta agentproblem dampas om firman lanar kortsiktigt snarare an langsiktigt.
Med detta foljer att kortsiktiga skuldkvoter faktiskt kan vara positivt relaterade
till tillvaxttakt om véxande foretag ersdtter langsiktig finansiering med
kortsiktig sadan.

Noteras skall aven att tillvaxtmojligheter & kapitdtillgangar som tillfor vérde
till ett foretag men som inte kan bli stéllda som sékerheter och som inte
genererar nutida kassafléde. Av den anledningen tyder de tidigare framlagda
argumenten pa en negativ relation mellan skuld och tillvaxtmajlighet.

Indikatorer patillvaxt innefattar kapitalutgifter i forhallande till totala tillgangar

(CE/TA) och tillvaxten i totala tillgangar métt med den procentuella
forandringen i totala tillgangar (GTA). Da foretag 6ver lag bedriver forskning
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och utveckling for att generera framtida intékter anvands FoU i forhalande till
omséttning (RD/S) som en indikator pa tillvaxtattributet.

Vi kommer endast att anvanda oss av méttet GTA da vi inte har tillgang till de
data som kravs for att berékna de andra matten.

4.1.3 Storlek

En rad forfattare har foredagit att skuldséttningsgrad kan vara relaterat till
foretags storlek. Warner (1977) och Ang, Chua och McConnell (1982)
tillhandahdller bevis som pekar pa att direkta konkurskostnader verkar utgora en
alt storre del av ett foretags varde nar dess varde avtar. Det & dven sa att
relativt stora foretag tenderar att var mer diversifierade och sa med mindre
benagna att ga i konkurs. Argumenten framhaller att stora foretag borde ha
hogre skuldséttningsgrad.

Kostnaderna som & forknippade med att ge ut vardepapper pa skuld och eget
kapital & ocksa relaterade till foretagets storlek. Speciellt sma firmor far betala
mycket mer &n stora foretag for emission av eget kapital (Smith, 1977) och far
aven betala ndgot mer for att ta upp langfristig skuld. Detta leder till att relativt
sma foretag borde ha hdg skuldsittningsgrad och torde foredra att lana
kortfristigt (via banklan) snarare &n att |ana langfristigt da de fasta kostnaderna
som &r forknippade med att 1ana langfristigt & hogre.

Titman och Wessel (1988) anvander sig av den naturliga logaritmen av
forsdjning (LnS) och quit rates (QR) som matt pa storlek. Den logaritmiska
transformationen av forsdljning speglar Titman och Wessals asikt att en
storlekseffekt, ifall den existerar, mest paverkar sma foretag. Att inkludera quit
rates bygger pa antagandet aftt stora foretag kan erbjuda sina anstélda
karriarmojligheter inom foretaget sa att farre anstéllda lamnar det. Da det inom
ramen for detta arbete dock & omojligt att faststalla hur manga anstallda som
har lamnat de berorda foretagen frivilligt under de aktuella &ren kan vi inte
anvanda mattet quit rates.

4.1.4 L dnsamhet

Myers (1984) menar att foretag i forsta hand forsoker uppbringa kapital genom
balanserade vinstmedel, i andra hand genom |an och i tredje hand genom att
emittera eget kapital. Han foreslér att detta beteende kan bero pa den kostnad
som uppstar vid emission av eget kapital. De hédr kan vara kostnaderna som
enligt Myers och Majluf (1984) uppstar pa grund av asymmetrisk information
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eller sa kan det vara transaktionskostnader. Ett foretags |6nsamhet, och sa med
storleken pa de balanserade vinstmediena, spelar s med en viktig roll i
bestdmmandet av kapital strukturen.

Myers anvander kvoterna mellan rorelseresultat  och omséttning (OI/S) samt
mellan rorelseresultat och totala tillgangar (OI/TA) som indikatorer pa
I6nsamhet. Vi har tillgang till data for att kunna berdkna bada matten men vi
véljer att anvanda oss av enbart OI/TA i regressionsanalysen da vi far hogre
signifikans for den hér indikatorn.

4.1.5 Industriklassifikation

Titman menar att foretag som tillverkar produkter som kréver tillganglighet till
specialiserad service och reservdelar efter att gava transaktionen avslutats
finner likvidering sarskilt dyrt. Detta indikerar att foéretag som tillverkar
maskiner och inventarier borde finansieras med relativt mindre skuld.

Tidningen affarsvarlden delar in foretag i nio kategorier: Ravaror, industri,
konsumentvaror, hadsovard, finans, IT, telekommunikation, media &
underhdlning och tjanster. De branscher som vi bedomer har krav pa
kapitalintensiv efterservice pa sina produkter &r industri, konsumentvaror och
telekommunikation. Detta motiverar vi med att man i de har branscherna &ven
efter transaktionen maste ha lokaler och maskiner tillgangliga vilka enbart
existerar for efterservice.

Nér det galler att inkludera branschindelning i regressionsanalysen stéter vi pa
ett problem. For att genomféra analysen krévs det gdalvklart kvantitativa
variabler. Branschindelningen & dock en kvalitativ variabel. Dock kan
regressionsmodellen &ven anvandas for att ge enkla och tolkningsbara resultat
vid kvalitativa variabler under forutsattningen att de &r dikotoma, det vill sdga
att de endast kan anta tva varden. Vid berakningen anvéander man sig ddav en sa
kallad dummyvariabel vilket innebar att man kvantifierar den dikotoma
variabeln. | undersokningen |&ter vi "efterservice” vara 1 och "¢ efterservice”
vara 0. Om vi déarefter gor de vanliga berdkningarna kan resultatet tolkas pa ett
enkelt sétt.

4.2 Matt pa kapital struktur

| Titman och Wessels (1988) studie anvands sex métt pa finansiell
skuldséttning. De &r langfristiga, kortfristiga och konvertiblalan dividerade med
marknadsvardet respektive det bokforda vardet pa eget kapital. | uppsatsen
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kommer dock endast tva anvandas, langfristiga respektive kortfristiga lan
dividerade med bokfort eget kapital (LD/BVE och SD/BVE), da vi inte
analyserar vare sig marknadsvarden eller konvertibla skulder. Aven ifall de har
variablerna hade kunnat kombineras for att hérleda ett almangiltigt
skuldsattningsgradsattribut som i sin tur kunde ha regredierats mot de oberoende
attributen, sa finns det en bra anledning for att inte gora detta. Nagra av
teorierna kring kapitalstruktur har olika implikationer for olika typer av skuld,
samt att de forutsagda koefficienterna i strukturmodellen kan variera beroende
pa om skuldséttningsgraderna blir métta i bokfort eller marknadsvérde, vilket
kommer att diskuteras nedan. Begransningar i data tvingar oss att méta skuld i
bokfért varde snarare &n marknadsvérde. Det skulle kanske vara béttre om data
for 1anens marknadsvérde fanns tillganglig. Bowman (1980) demonstrerar dock
att den korssektionella korrelationen mellan bokfort varde och marknadsvérde ar
valdigt stor sa att felspecificeringen med att anvanda bokforda varden av 1an
sannolikt & relativt 13g. Vidare sa finns det ingen anledning att misstanka att de
korssektionella skillnaderna mellan marknadsvérde och bokfort véarde skulle
vara korrelerade med ndgon av kapitalstrukturens indikatorer sa att ingen
uppenbar forvrangning uppstar pa grund av den hér fel specificeringen.

Det finns dock andra viktiga kélor for felaktig korrelation. De beroende
variablerna som anvands i studien skulle potentiellt kunna vara korrelerade med
de forklarande variablerna &en om skuldnivaerna & valda sumpméssigt. Ifall
man forst tanker sig situationen da skuldnivéer véljs i enlighet med en
slumpmassigt vald makvot métt i bokfort varde, vilket inte skulle vara
irrationellt om kapitalstruktur de facto vore irrelevant, skulle skillnader i
marknadsvarde mellan firmor som uppstod av andra anledningar an bokfort
varde (till exempel tillvaxtmojligheter) inte nodvandigtvis paverka den totala
storleken pa upptagna lan.

Da ovanstéende skillnader salvklart paverkar det egna kapitalets marknadsvéarde
kommer detta att ha effekten att foretag med hogt marknadsvarde i férhallande
till det bokforda véardet kommer att ha lagre skuld i forhdllande till
marknadsvardet. Eftersom foretag med tillvaxtmojligheter och relativt sma
mangder av tillgdngar som kan realsékras, tenderar att ha relativt hogt
marknadsvarde i forhallande till det bokforda vardet, kan det finnas en felaktig
relation mellan kvoten av skuld och marknadsvérde och variablerna vilket kan
skapa statistiskt signifikanta koefficientuppskattningar &en om de bokférda
lanekvoterna & dlumpmassigt valda. Liknande felaktiga relationer blir
inducerade mellan skuldkvoter métta i bokfort varde och de férklarande
variablerna om firmor véljer skuldnivaer efter malkvoter i marknadsvarde. Om
nagra foretag anvander sig av malséttningar i bokfort varde samtidigt som andra
anvander mal uttryckt i marknadsvarde kommer bada beroende variabler att vara
felaktigt korrelerade med de oberoende variablerna. Som tur & s inducerar
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lanekvoter uttryckt i bokfort och marknadsméssigt vérde felaktig korrelation at
motsatt hall.
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5 Resultat av regressionsanal yser

| kapitlet nedan skall vi beskriva datamaterialet samt presentera resultatet av
regressonsanalyserna. Vi kommer att titta narmare pa regressionernas
forklaringsgrad, koefficienterna, signifikansen samt undersoka korrelationen
mellan variablerna.

5.1 Bearbetning av datamaterial et

For att berékna indikatorerna har vi som tidigare ndmnts anvant oss av 247
svenska borsnoterade foretags balans- och resultatrékningar mellan aren 1996
och 1999. Detta & ett omfattande datamaterial och vi har till att borja med
isolerat de relevanta posterna. Da datamaterialet stracker sig 6ver fyra ar har vi
beréknat genomsnittet pa de varden vi anvander oss av.

Vi har rensat datamaterialet fran foretag dar det fattats data och dér det har
funnits uppenbara métfel. Vi har &en tagit bort foretag som inte langre &
noterade pa borsen och sa med inte anges i Affarsvarldens branschindelning. Da
foretag inom kategorin finansbolag har en kapitalstruktur som vi anser skulle
forvranga undersbkningen har vi valt att utesluta alla foretag i den har kategorin
som innefattar banker, forsakringsbolag, holdingbolag och fastighetsbol ag.

5.2 Beskrivning av datamaterial et

Vart att noterai den beskrivande statistiken (se tabell 1) & att langfristig skuld i
forhalande till bokfort varde av eget kapital (LD/BVE) har lagre medelvarde
och medianvérde &n kortfristiga skulder i férhallande till bokfort varde av eget
kapital (SD/BVE), vilket innebér att foretag i regel har storre andel kortfristiga
lan. Vad gdler forhdlandet mellan immateriella anlaggningstiligangar och
totala tillgangar (INT/TA) ser vi indikatorn har betydligt 1&gre medelvéarde och
medianvarde dn materiella anlaggningstillgangar i forhdllande till totala
tillgangar (IGP/TA). Skillnaden mellan medianvarde och medelvarde for
tillvéxt(GTA) & betydande pa grund av att foretags tillvaxt kan variera kraftig
fran & till &, dar extremt hoga tillvaxtvarden for vissa & ger stor spannvidd
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mellan minimum och maximum i varje féretag. | bilagorna tre till fem
presenteras data grafiskt.

Tabell 1: Beskrivande statistik

LD/BVE SD/BVE INT/TA IGP/TA GTA LnS OIITA
Medelvarde 0,606 0,829 0,078 0,236 0,459 13,539 0,472
Medianvéarde 0,444 0,722 0,040 0,184 0,227 13,489 0,444
Standardavv. 0,619 0,613 0,105 0,185 0,780 2,225 0,173

Minimum 0,000 0,051 0,000 0,001 -0,337 7,207 0,148
Maximum 3,297 3,754 0,600 0,786 5,467 18,991 0,945
Antal 169 169 169 169 169 169 169

Vi har vat att testa korrelationen mellan de variabler som ingdr i
regressionsanalysen. Detta for att kunna bilda oss en uppfattning om det som
Titman och Wessdl kallar modellens robusthet. Dessutom tillater det oss att
spekulera kring vissa attribut utbver det vi skulle kunna gora med
regressionsanal ysen som enda verktyg. Vi anvander oss av en korrelationsmatris
(setabell 2).

Tabell 2: Korrelationsmatris

INT/TA IGP/TA GTA LnS OIl/TA bransch LD/BVE SD/BVE
INT/TA 1

IGP/TA -0,3061 1

GTA 0,3974 -0,3298 1

LnS 0,0591 0,4408 -0,3383 1

OIITA 0,0532 -0,2520 0,2650 -0,4928 1

bransch -0,3090 0,4350 -0,3460 0,3568 -0,3626 1

LD/BVE -0,1593 0,4763 -0,2484 0,3366 -0,7029 0,4832 1
SD/BVE 0,0103 -0,1805 -0,0703 0,2035 -0,7204 0,0221 0,2933 1

| korrelationsmatrisen framtrader vissa av korrelationerna mer an andra. Till
exempel & korrelationen mellan |6nsamhet (OI/TA) och métten pa
kapitalstruktur (LD/BVE och SD/BVE) véldigt starkt negativt korrelerade. |
Titman och Wessels undersokning av amerikanska foretag framtrdder detta
fenomen ocksa, d&ven om inte lika starkt. Detta kan enligt dem orsaka potentiella
svarigheter med att tolka korrelationen mellan variabler som bygger pa vérdena
Ol eller TA och métten pa kapitalstruktur. De rekommenderar att man tolkar
variabler som bygger pd Ol och/eller TA med forsiktighet. Dessvarre sa
innehdller fyraav varafem indikatorer TA.
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Vi ser aven att indikatorn for bransch & positivt korrelerad med IGP/TA,
indikatorn for materiella anlggningstillgangar vilket kan tolkas som att foretag
med efterservicekrav aven tenderar att ha en storre andel materiella
anlaggningstillgéngar. Aven indikatorn vilken representerar immateriella
anlaggningstillgangar tyder pa detta da den & negativt korrelerad med bransch.
Foretag utan efterservicekrav har en hogre andel immateriella
anlaggningstillgangar. Aven storlek (LnS) & starkt positivt korrelerat till
materiella anlaggningstillgangar vilket tyder pa att storre foretag har en hogre
andel materiella anlaggningstillgangar.

5.3 Regressionsanalys

Med en regressionsanalys estimerar man relationen mellan en beroende variabel
och en eller flera oberoende variabler (forklarande variabler). Vi kommer att
genomféra en multipel linjar regressionsanalys for att bestdmma vilka av
indikatorerna som paverkar valet av lanelivdangdsstruktur och i hur hog
utstrackning. For att avgora vilka indikatorer som paverkar, undersoker vi
signifikansen, dvs. den statistiska pavisbarheten, genom att titta pa p-vardet for
varje koefficient. Ar detta Gver 5% existerar inget signifikant samband da vi
anvander ett konfidensintervall pa 95%. Vi kommer &ven att titta pa
koefficienternas  forklaringsgrad  (R-kvadrat), vilket anger hur vé
regressionslinjen beskriver materialet.

5.3.1 Kortfristigalan

Tabell 3: Utdatasammanfattning for kortfristiga lan

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,8274
R-kvadrat 0,6846
Observationer 169
ANOVA
fg F p-varde for
F
Regression 6 58,6034 0,0000
Residual 162
Totalt 168

Koefficienter Standardfel p-varde

Konstant 2,6614 0,2556 0,0000
INT/TA -0,6940 0,3102 0,0266
IGP/TA -1,1816 0,1805 0,0000
GTA 0,0281 0,0415 0,4996
LnS 0,0031 0,0162 0,8481
OIITA -3,0658 0,1846 0,0000
bransch -0,2028 0,0652 0,0022
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| utdatasammanfattningen for kortfristiga |an (se tabell 3) kan vi se att
forklaringsgraden &r ca 68,5% . Det & fyra indikatorer som pa verkar andelen
kortfristiga |an signifikant, namligen andelen immateriella anl&ggningstillgangar
(INT/TA), andelen materiella anlaggningstillgdngar (IGP/TA), |6nsamhet
(OI/TA) och bransch. P-vardena & 0,0266; 0,0000; 0,0000 respektive 0,0022.
Koefficienten for INT/TA & —0,6940, vilket betyder att mindre goodwill medfor
en hogre andd kortfristiga skulder. Koefficienten for IGP/TA &r -1,1816 vilket
innebar att andelen kortfristiga 1an i genomsnitt okar ndgot nar andelen
materiella tillgangar sunker. For OI/TA & siffran —3,0658 som tyder pa att
andelen kortfristiga lan okar relativt markant nar |6nsamheten sjunker. Till sist
kan vi aven konstatera att branscher utan efterservicekrav tenderar att lana
kortfristigt d& koefficienten for indikatorn & —0,2028.

5.3.2 Langfristigalan

Tabell 4: Utdatasammanfattning for langfristigalan

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,7958

R-kvadrat 0,6332

Observationer 169

ANOVA

fg F p-varde for F

Regression 6 46,6149 0,0000
Residual 162

Totalt 168

Koefficienter Standardfel p-varde

Konstant 2,0391 0,2786 0,0000
INT/TA 0,2417 0,3381 0,4757
IGP/TA 1,1189 0,1967 0,0000
GTA 0,0142 0,0452 0,7547
LnS -0,0548 0,0177 0,0023
OIlITA -2,3343 0,2012 0,0000
bransch 0,2346 0,0711 0,0012

| utdatasammanfattningen for langfristiga lan (se tabell 4) kan vi se att
forklaringsgraden & ca 63,3%. Materiella anlaggningstillgangar (IGP/TA),
storlek (LnS), Ionsamhet (OI/TA) och bransch har signifikanta p-varden pa
0,0000; 0,0023; 0,0000 respektive 0,0012. Vi ser att andelen langfristiga lan
okar med en koefficient pa 1,1189 néar IGP/TA Okar. Andelen langfristiga lan
Okar ndgot nér LnS sjunker. Koefficienten ar —0,0548. OI/TA har en koefficient
pa -2,3343, vilket innebar att andelen langfristiga 1an tenderar att 6ka nér
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[Gnsamheten & l&agre. Till sist ser vi att foretag vars produkter kraver
efterservice tenderar att halangfristigare 1an, da branschkoefficienten &r 0,2346.

5.4 Attributens paverkan

Nedan tolkar vi resultatet av regressionsanal yserna genom att fokusera pavarje
attribut for sig. | tolkningen forsoker vi dra paraleller till den befintligateorin
samt tillater oss att spekuleratill vissdel.

5.4.1 Tillgangarnas realsakringsvarde

Indikatorerna for tillgdngarnas realsakringsvarde uppvisar relativt  hog
signifikans i analysen. IGP/TA, indikatorn for materiella anlaggningstillgangar
paverkar béde lang- och kortfristigt lanande signifikant medan INT/TA,
indikatorn for immateriella anlaggningstillgangar har signifikant betydelse for
det kortfristiga lanandet. IGP/TA har en positiv koefficient pa 1,1189 till
langfristigt 1anande medan den paverkar kortfristigt lanande negativt med -
1,1816. Detta betyder att ett foretag som har en relativt stor andel materiella
anlaggningstillgangar i storre utstrackning véljer att |ana langfristigt medan det
lanar mindre kortfristigt. INT/TA har en koefficient pa

-0,6940 mot kortfristigt lanande vilket innebér att foretag med en hogre andel
immateriella anl&ggningstillgangar har en mindre andel kortfristiga lan.

Myers och Majluf (1984) sdger att foretag med hdga andelar pantséttningsbara
tillgangar (materiella anlaggningstillgangar) generdllt sétt  har  hogre
skuldséttning da de kan 1ana billigare nér de tillhandahaller tillgangar som pant.
Den har teorin motsager till viss del vararesultat da vi finner att foretag med en
storre del anlaggningstillgangar 1anar mindre kortfristigt och inte |anar mer
overlag som Myers och Magjluf pastar.

5.4.2 Tillvaxt

Varken mot |angfristiga eller mot kortfristiga lan uppvisar indikatorn for tillvaxt
nagon signifikans (GTA). Detta strider mot Flannerys (1986) teori, som raknas
till signaleringshypotesen, och som innebér att foretag med hog tillvaxt i storre
utstrackning véaljer kortfristig finansiering medan foretag med |&g tillvaxt véjer
langfristig finansiering. Aven kontraktkostnadshypotesen sager att tillvéxt borde
paverka ett foretags val av lanelivdangd. Bland annat menar Myers (1977) att
ett foretag har mindre langfristig skuld ju hdgre tillvaxt det har. Med andra ord
finner bada hypoteser att tillvaxt medfor en lagre andel langfristig skuld. Vi har
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som sagt inte hittat ndgon signifikans men kommer att spekulera kring tillvéaxt i
kapitlet slutsatser.

5.4.3 Storlek

Indikatorn for storlek (LnS) & signifikant relaterad till mattet pa langfristigalan.
Koefficienten & —0,0548 vilket innebar att foretagets storlek inverkar negativt
palangfristig upplaning aven om inverkan &r relativt liten.

Barclay och Smith (1995) sager att ett foretag |anar mer |angfristigt ju storre det
ar, vilket beror pa att stora foretag har storre marknadstiligang och inte &
begransade till bankutlaning som mindre féretag ofta &. Vara resultat visar pa
motsatsen &en om koefficienten inte &r sarskilt stor och signifikansen med sina
0,0023 inte &r srskilt markant.

5.4.4 L 6dnsamhet

| analysen visar indikatorn for lonsamhet (OI/TA) hog signifikans mot
langfristig sdvdl som mot Kortfristig upplaning. Koefficienterna & —2,3343
respektive —3,0658 vilket maste betecknas som mycket ifall man jamfor det med
koefficienterna fér de andra attributen. Detta stammer va8l Overens med Myers
(1984) som menar att ett foretag i forsta hand véljer att finansiera sig genom
balanserade vinstmedel. Noteras kan hér att det kortfristiga lanandet & mer
kangligt for forandringar i |6nsamhet an det langfristiga lanandet. Vi kommer att
spekulerakring dettai kapitlet slutsatser.

5.4.5 Bransch

Bade for langfristig och for kortfristig upplaning & indikatorn for bransch
signifikant. Den &r relaterad till kortfristig upplaning med en koefficient pa
—0,2028 och till langfristig med en koefficient pa 0,2346. Med andra ord sa
tenderar branscher med efterservicekrav att ha hogre lanelivslangd och
branscher utan efterservicekrav ha mer kortfristig upplaning. Utan att spekulera
alt for mycket kan man utgd ifran att foretag i branscher med efterservicekrav
(industri, konsumentvaror, telekommunikation) har tillgangar med relativt langa
livdangder. Morris menar bland annat att foretag forsoker att folja en
hedgingpolicy genom att matcha tillgangarnas livslangd med lanens. Detta
finner vi i vararesultat stod for.
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6 Slutsatser och diskussion

Syftet med uppsatsen var att visa vad som paverkar valet av ett foretags
lanelivdangd. For att astadkomma detta har vi undersokt |amplig teori pa
omradet for att hitta de attribut som teoretiskt paverkar valet av lang- och
kortfristiga |an. De har attributen har vi uttryckt i siffror med hjalp av
indikatorer vilka tjanat som substitut for attributen. Till sist har vi anvéant
indikatorerna i regressionsanalyser for att se om och hur de paverkar valet av
lanelivdangd. Vi presenterar i detta kapitel de slutsatser vi har dragit och
forslag pa vidare forskning.

6.1 Slutsatser

| regressionsanalysen for kortfristiga 1an har vi hittat signifikant paverkan av
attributen for materiella och immateriella anlaggningstillgangar, 16nsamhet och
bransch. Daremot fann vi ingen signifikans for vare sig tillvaxt eller storlek. Vad
gdler langfristig upplaning & materiella anlaggningstiligangar, storlek,
I6nsamhet och bransch signifikanta.

Det forsta vi ska diskutera & anlaggningstiligangar, det vill séga vilken
padverkan materiella och immateriella anldggningstiligdngar har  pa
lanelivslangden. Det framgdr av anayserna att foretag med en hogre andel
materiella anléggningstiligangar véjer att lana mer langfristigt och mindre
kortfristigt samtidigt som en hogre andel immateriella anlaggningstillgangar
tenderar att foljas av en mindre andel kortfristig upplaning.

Att den langfristiga upplaningen & hogre n& andelen materiella
anlaggningstillgangar &r lagre samt att den kortfristiga upplaningen & hogre vid
en mindre andel materiella anlaggningstiligangar forklarar vi utifran Morris
(1976) som menar att foretag anvander sig av en hedgingpolicy for att matcha
tillgangars livdangd med lanens (aven ifall han forklarar varfor foretag borde
avvika fran matchningspolicyn i vissa situationer). Vi antar att materiella
anlaggningstillgangar har en langre livslangd an immateriella och att foretag
darfor vajer langfristigalan.

Vi finner inte stéd for Myers och Majlufs (1984) teori om tillgangars
realsakringsvarde. Foretag med materiella anlaggningstiligangar kan 1amna dem
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som pant och fa fordelaktigare 1an. Déarfor har foretag med pantséttningsbara
tillgangar en hogre skuldsdttningsgrad an foretag med g pantsdttningsbara
tillgangar. | analysen ser vi dock att endast den langfristiga upplaningen
paverkas positivt av en hogre grad av pantséttningsbarhet medan den kortfristiga
upplaningen paverkas negativt.

| analysen ser vi dven att den kortfristiga upplaningen &r lagre vid en hogre
andel immateriella anlaggningstiligangar. Ur korrelationsmatrisen kan vi suta
oss till att immateriella anlaggningstiligangar & positivt korrelerade med
tillvaxt. Tillvéxtforetag har med andra ord en hogre andel immateriella
anlaggningstillgangar. Har foretag hog tillvaxt réder det ofta osakerhet kring
fOretagets sanna kvalitet. FOr att sippa refinansiera sig ofdrdelaktigt vid en
senare tidpunkt da marknaden upptacker foretagets potentiellt |aga kvalitet
véljer tillvaxtforetag bort kortfristiga 1an. Detta motsdgs dock av Flannery
(1986) som menar att tillvaxtforetag vajer kortfristig upplaning pa grund av de
hoga informationskostnaderna som & forknippade med langfristig upplaning.
Aven Myers (1977) sager att tillvaxtforetag i hogre grad lanar Kortfristigt for att
minska agentproblem. Vi finner ingen signifikans for tillvaxt vare sig i analysen
av langfristig eller kortfristig upplaning.

Vad gédler 16nsamhet har vi hittat signifikanta koefficienter som pavisar att
foretag med relativ hog l6nsamhet har mindre l1ang- och kortfristiga lan. Detta
forklarar vi utifrén Myers som menar att foretag som star infor ett val av
finansieringsstrategi foredrar att i forsta hand anvanda sig av balanserade
vinstmedel och i andra hand genom lan. Hogre I6nsamhet innebér stérre
balanserade vinstmedel. Vi noterar har att det kortfristiga lanandet ar mer
kandligt for forandringar i |6nsamhet an det 1angfristiga. Om man téanker sig en
situation dar foretagens |6nsamhet sunker skulle den kortfristiga upplaningen
oka med mer an den langfristiga. Anledningen kan vara att det &r fordelaktigare
att ta upp korta lan. Fordelen skulle kunna besta i att de langfristiga lanens pris
okar markantare &an de kortfristiga lanens vilket skulle gora de kortfristiga lanen
mer attraktiva. Vi ser héar vissa likheter med Kale och Noes (1990) och aven till
Flannerys resonemang kring |aneprisets kanslighet infor foretagets varde. Bland
annat menar de att prissdttningen av langfristiga lan & mer kandig for
forandringar i foretagets varde an kortfristigalan och & mer 6verprissatta.

Enligt regressionsanalysen paverkar foretagets storlek den langfristiga
uppléningen negativt. Dock & varken signifikansen eller koefficienten i
analysen sarskilt markanta varfor vi har viss anledning till att se pa resultatet
med kritiska 6gon. Resultatet motsags ocksa av Barclay och Smith (1995) som
sager att storre foretag har en hogre langfristig upplaning vilket skulle bero pa
att foretag har béttre tillgang till kapitaimarknaden och darmed inte &
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begréansade till relativt kortfristig bankutlaning vilket sma foretag tenderar att
vara.

Koefficienterna for branschdummyn & signifikanta och visar att branscher som
har produkter vilka kréaver efterservice tenderar att ha en storre andel langfristiga
lan och att foretag utan efterservicekrav har en storre andel kortfristiga lan.
Foretag med efterservicekrav  har enligt  Titman (1984) hogre
likvidationskostnader och véljer darfor att finansiera sig med relativt farre
skulder. Dock forklaras inte det negativa sambandet mellan efterservicekrav och
kortfristig skuld som vi hittade i studien. For att finna en forklaring aterknyter vi
till resonemanget kring materiella anlaggningstillgangar. Foretag i branscher
med efterservicekrav @ branscher vars tillverkning ofta & kapitalintensiv och
vars tillgangar ofta har 1anga livdlangder. Detta syns i korrelationsmatrisen dér
atributet bransch & starkt positivt korrelerat  till andelen materiella
anlaggningstillgangar.

6.2 Fordlag till framtida studier

Under arbetets gang har vi kommit i kontakt med ett flertal intressanta
amnesomréden vilka vi inte har behandlat. Dessutom menar vi att det skulle
vara mycket givande att anvanda sig av ett annat metodologiskt angreppssétt
vad gdller empiriska studier. Foljande punkter vill vi lyfta fram som mgjliga
amnen och tillvagagangssétt vid fortsatta studier:

Det har pa grund av uppsatsen kvantitativa inriktning uppstétt flera fragor som
vi inom ramen for uppsatsen inte har kunnat besvara. Med en mer kvalitativt
inriktad uppsats skulle framtida studier kunna bedrivas med ett utokat antal
variabler och intressanta fragor om sjdlva beslutsprocessen bakom valet av
lanelivdangd skulle kunna besvaras. Mer konkret menar vi att man med ett
mindre antal foretag skulle kunna bedriva mer djupgdende undersokningar,
bland annat for att fatillgang till information utéver den som ryms i foretagens
resultat- och balansrékningar. Den kvantitativa undersokningsmetoden lamnar
hér inte heller utrymme for foretagens individuella karakteristika och unika
bakgrund vilka sakerligen spelar en roll for beslut om lanelivslangd varfor vi
tycker att intervjuer med berdrda personer pa ett flertal foretag skulle vara
givande.

Ett omrade som vi sjdva géarna skulle undersoka nérmare & hedging i dess olika
former. Till exempel & det intressant att undersbka i hur hdg utstréackning
foretag aktivt och medvetet matchar lanens livdangd med tillgangarnas.
Valutahedging & ett verktyg som i dagens alt mer internationaliserade
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naringdliv har stor betydelse varfor det & intressant att titta nérmare pa teorin
inom omrédet och hur foretag gér tillvaga nar de hedgar 1an i diverse valutor.

Davi i den empiriska undersskningen endast har undersokt foretag pa svenska

borsnoterade féretag skulle det vara bra att utdka undersokningen till utlandska
foretag for att se om det finns nationella trender och monster.

36



Kallforteckning

Publicerade kéallor

Andersen, Ib (1998), Den uppenbara verkligheten — Val av
samhallsvetenskaplig metod, Studentlitteratur.

Ang, J.,, J. Chua och J McConnel, " The Administrative Costs of Corporate
Bancruptcy: A Note,” Journal of Finance 37 (1982), s. 219-226.

Barclay, Michael J. och Clifford W. Smith, Jr., "The Maturity Structure of
Corporate Debt,” Journal of Finance 50 (1995), s. 609-631.

Barnea, Amir, Robert A Haugen och LemmaW. Senbet., ” A Rationale for Debt
Maturity Structure and Call Provisions in the Agency Theory Framework,”
Journal of Finance 35 (1980), s. 1223-1243.

Bowman, J., "The Importance of a Market Vaue Measurement of Debt in
Assessing Leverage,” Journal of Accounting Research 18 (1980), s. 242-254.

Brick, Ivan E. Och S. Abraham Ravid, "On the Relevance of Debt Maturity
Structure,” Journal of Finance 40 (1985), s 1432-1437.

Diamond, Douglas W., " Seniority and Maturity of Debt Contracts,” Journal of
Financial Economics 33 (1993), s. 341-368.

Diamond, Douglas W., " Debt Maturity Structure and Liquidity Risk,” Quarterly
Journal of Economics 106 (1991), s. 711-737.

Flannery, Mark J., " Assymatric Information and Risky Debt Maturity Choice,”
Journal of Finance 41(1986), s. 19-37.

Fog, J., "Om kvalitativ Metode” (I: Broch, T. M.fl,: Kvalitative metoder i dansk
samfundsforskning, Institutt for organisations- og arbejdssociologi, Kdpenhamn
1979).

Gaai, D. och R. Masulis, "The Option Pricing Model and the Risk Factor of
Stock, ” Journal of Financial Economics 3 (1976), s. 53-81.

Goswami, Gautam, Thomas Noe, Michael Rebello, "Debt Financing Under
Assymetric Information,” Journal of Finance 50 (1995), s. 633-659.

Grossman, S. och O. Hart, "Corporate Financial Structure and Manageria

Incentives,” In J. McCall (ed.) The Economics of Information and Uncertainty.
Chicago: University of Chicago Press, (1982).

37



Holme, Idar M. och Bernt K. Solvang (1996), Forskningsmetodik — Om
kvalitativa och kvantitativa metoder, Studentlitteratur.

Holter, H., "Data, tolkning og sosiologisk forskning” ( I: Holter, H. och
Kalleberg, R., Kvalitative metoder i samfunnsforskning, Universitetsforlaget,
Oslo 1982).

Jensen, Michael C. Och William H. Meckling, ” Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure,” Journal of Financial
Economics 3 (1976), s. 305-360.

Kae, Jayant R., och Thomas H. Noe, "Risky debt maturity choice in a
sequentia equilibrium,” Journal of Financial Research 13 (1990), s.155-156.

Lewis, Craig M., "A Multiperiod Theory of Corporate Finance Policy Under
Taxation,” Journal of Financial and Quantitative Analysis 25 (1990), s. 25-44.

Megginson, William L., (1997), "Corporate finance theory,” Reading,
Massachusets, Addison- Wesley.

Modigliani, F. och M Miller, " The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment”, American Economic Review (1958).

Morris, James R., "On Corporate Debt Maturity Policies,” Journal of Finance
31 (1976), s. 29-37.

Myers, Stewart C., "The Determinants of Corporate Borrowing,” Journal of
Financial Economics 5 (1977), s. 147-176.

Myers, Stewart C., ” The Capital Structure Puzzle,” Journal of Finance 39
(1984), s. 575-592.

Myers, S. och N. Magjluf, ”"Corporate Finance and Investment Decisions When
Firms Have Information Investors Do Not Have, ” Journal of Financial
Economics 13 (1984), s. 187-221.

Scott, J., " Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure,” Journal of
Finance 32 (1977), s. 1-20.

Smith, C., 7 Alternative Methods for Raising Capital: Rights versus
Underwritten Offerings,” Journal of Financial Economics 5 (1977), s. 273-307.

Stiglitz, Joseph E., ” On the Irrelevance of Corporate Financia Policy,”
American Economic Review 64 (1974), s. 851-866.

Titman, Sheridan, ” The Effect of Capita Structure on a Firm’s Liquidation
Decision.” Journal of Financial Economics 13 (1984), s. 137-151.

Titman, Sheridan och Roberto Wessels, ” The Determinants of Capital Structure
Choice,” Journal of Finance XLI1II (1988), s. 1-19.

38



Warner, J., "Bankruptcy Costs. Some Evidence,” Journal of Finance 32 (1977),
s. 337-347.

Elektroniska kéallor

Tidningen Affarsvarldens hemsida, http://www.affarsvarlden.se, december
2002.

39



Bilaga 1: Utdatasammanfattning for regressionsanalys mot kortfristiga lan

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,8274
R-kvadrat 0,6846
Justerad R- 0,6729
kvadrat
Standardfel 0,3504
Observationer 169
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F

Regression 6 43,1695  7,1949 58,6034 0,0000
Residual 162 19,8892  0,1228
Totalt 168 63,0587

Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre

95%

Konstant 2,6614 0,2556 10,4112 0,0000 2,1566 3,1661
INT/TA -0,6940 0,3102 -2,2373 0,0266 -1,3066  -0,0815
IGP/TA -1,1816 0,1805 -6,5479 0,0000 -1,5380 -0,8253
GTA 0,0281 0,0415 0,6766 0,4996 -0,0539 0,1100
LnS 0,0031 0,0162 0,1918 0,8481 -0,0289 0,0351
OIl/TA -3,0658 0,1846 -16,6081 0,0000 -3,4303  -2,7013
bransch -0,2028 0,0652 -3,1083 0,0022 -0,3316  -0,0740




Bilaga 2: Utdatasammanfattning for regressionsanalys mot langfristigalan

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,7958
R-kvadrat 0,6332
Justerad R- 0,6196
kvadrat
Standardfel 0,3819
Observationer 169
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F

Regression 6 40,7963 6,7994 46,6149 0,0000
Residual 162 23,6298 0,1459
Totalt 168 64,4260

Koefficienter  Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre

95%

Konstant 2,0391 0,2786 7,3184 0,0000 1,4889 2,5893
INT/TA 0,2417 0,3381 0,7149 0,4757 -0,4260 0,9094
IGP/TA 1,1189 0,1967 5,6885 0,0000 0,7305 1,5074
GTA 0,0142 0,0452  0,3129 0,7547 -0,0752 0,1035
LnS -0,0548 0,0177 -3,1016 0,0023 -0,0897  -0,0199
OIlITA -2,3343 0,2012 -11,6015 0,0000 -2,7317  -1,9370
bransch 0,2346 0,0711  3,2999 0,0012 0,0942 0,3751




Bilaga 3: Méatten pa kapital struktur

Kwoten mellan langfristig skuld och bokfort eget kapital
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Bilaga4: Grafisk beskrivning av indikatorerna for tillgngarna

realsékringsvérde
Kwoten mellan immateriella anlaggningstillgangar och totala
tillgangar
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Bilaga 5: Grafisk beskrivning av indikatorerna for tillvaxt, storlek och

[6nsamhet
Forandring i totala tillgangar
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