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1. INLEDNING

| detta forsta kapitel kommer vi att redogora for bakgrunden till vart &mne och
problemdiskussionen som mynnar ut i problemstallningen. Nedan foljer ocksa
begreppsdefinition och avgransningar samt till vilken malgrupp uppsatsen riktar sig.

1.1 Bakgrund

Under de senaste artiondena har sdval foretags som privatpersoners vilja att placera
sina besparingar pa borsen okat markant. Den langsiktiga vinsten ansags som " given”
vilket historien tydligt hade visat. Under 2000-tal ets borjan exponerades risken i dessa
placeringar da foretradesvis hogt skuldsatta foretag, inom forhdllandevis nya
riskutsatta branscher, stortdok pa borsen. Ytterst berodde detta pa att varken foretagen
eller placerarna sag risken i att deras vidlyftiga framtidsprognoser skulle falera
Riskanalysen fick helt enkelt sta tillbaka for alla de méjligheter som presenterades.
Foretagens verksamheter exponeras kontinuerligt for en mangd risker vilket tvingar
dem att beakta dessa i sin foretagsstrategi. Foretagen maste ocksa analysera och vara
val medvetna om de risker som existerar. Vad & da risk och hur betraktas det i
foretaget?

| praktiken har det visat sig att arbetet kring risker skiljer sig vadigt mycket at; sava
definitionen av risk, uppdelningen av den samt det eller de métt som anvands. Rolf
Bergstrom, fore detta Vd i Perstorp samt styrelseledamot i ett flertal bolag, pavisar
exempelvis att skotseln av rorelse kapital och ledningens kompetens & de absolut
mest avgorande faktorerna for en effektiv riskbedémning. Kvantifiering av densamma
sdg han inte som nddvandig dd den var foremd for stor subjektivitet.! Torgny
Bogérde, ansvarig for bl a risk management inom HeidelbergCement, anvander trots
detta en kvantifiering av mattet for att pa sa sétt kunna bygga upp sannolika scenario
for framtida resultatutveckling. Varje operativ enhet rapporterar sina identifierade
risker, varvid en sammanstdlining goérs p& central koncernnivd® Vad som béda
daremot var dverens om var att kassaflodet var en viktig faktor vid beaktandet av
savél finansiell risk som affarsrisk. Dessutom var det ingen tvekan om att bedémning
av riskerna ar baserade pa subjektiva grunder.

Foretagets risk okar i en allt mer foranderlig omvarld varvid fragan uppkommer hur
man ska identifiera denna for att pa basta sétt tillgodose de krav som omgivningen
stéller. | Tyskland finns exempelvis ett krav pa att varje foretag ska arbeta med risk
management for att uppna kontroll och transparens (KONTRAG)3. | en undersdkning
av Price Waterhouse 1997*, hévdas att foretagsledare i altfér stor utstréckning
fokuserar pa resultat som kan utmynna negativt, dvs. riskmanagement dar manniskor
antas likstélla alla former av riskmanagement. | undersokning har forfattarna skapat
en modell i vilken man kategoriserar risk i ett positivt och tva negativa fall. De tre
kategorierna & 1) Risk som en slump, 2) Risk som osdkerhet 3) Risk som en mdjlighet.

! Intervju, Rolf Bergstrém

2 |ntervju, Torgny Bogarde
®1bid.

* Pousette, K. (2001). ss. 20-21
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Kategorin "Risk som en slump” understryker vikten av att minimera negativa
handelser sdsom ofGrutsedda finansiella forluster, bedréageri eller skador. Den andra
kategorin "Risk som osdkerhet”, omfattar anvandandet av kvantitativa verktyg for att
minska osakerheten. Foretagets ansvariga chefer ska har studera méjliga utfall med
gyftet att reducera avvikelsen mellan troligt utfall och verkligt resultat. Denna kategori
hénfors ofta i affarditteratur till just risk management, dar olika derivatinstrument
anvands. Tredje kategorin "Risk som en mgjlighet” anses vara en positiv risk, dar
risken i majligheterna uppskattas. For lite risktagande kan vara ett lika stort misstag
som att taen alltfor stor risk.

Den positiva risken bidrar till innovationer, initiativ och entreprentrskap. Eller som
den grekiske historieskrivaren Herodotos beskrev det: ” Sora dad utfors under stora
risker.” Forfattarna till undersokningen understryker att foretag maste vaga ta risker
for att kunna finna, inte bara sin affarsidé utan ocksd sin latenta férméaga.®> Denna
positivarisk star oftast i paritet med den negativa, som i dettafall representeras av den
osakerhet som foreligger.

1.2 Problemdiskussion

Det positiva sambandet mellan risk och avkastning, dar hogre risk kréver hogre
avkastning & en av finansieringsteorins grundpelare. Med begreppet risk menas hur
mycket avkastningen pa ett investeringsalternativ varierar éver tiden®. For att forsta
hur man ser pa risk kan man dela upp foretagets riskexponering i tva omréden: Den
finansiella risken och affarsrisken’. De tva riskerna utgor ett foretags utsatthet for att
hamnai finansiella svarigheter, dvs. foretagets totala risk. Foretagets totala risk utgors
sdledes av affarsrisken samt den finansiella risken.

Glen Arnold definierar affarsrisken som: " The risk is associated with the underlying
operations of a business. The variability of the firm’'s operating income, before
interest income: this dispersion is caused purely by business-related factors and not by
the debt burden”.® Finansiell risk definieras som: “ The additional variability in a
firm’ sgreturns to shareholders which arises because the financia structure contains
debt”.

Vad & det da som bestammer hur ett foretag balanserar finansiell risk mot affarsrisk
och vilka handlingsmajligheter finns? Generellt kan affarsriskens faktorer vara savél
svardefinierbara som svarkvantifierbara. Faktorer som paverkar affarsrisken, men som
& svarmétbara, & exempelvis politiska besut och begransande lagar samt forlusten
av en nyckelperson. Affarsrisken & individuell for varje féretag och ar ytterst
beroende av produkter, bransch och geografisk hemvist. En foretagsledning har darfor
mindre utrymme att med kort varsel paverka affarsrisken.

Det faktum att affarsrisken & sa beroende av omvérlden torde medfora att foretagen
blir tvungna att anpassa sin finansiellarisk i syfte att paverka den totala risken. Detta

® Pousette, K. (2001). ss. 20-21
® De Ridder, Adri. (2002). s. 58
" Arnold, G. (2002). s. 813

8 |bid. s. 1039

° Ibid. s. 1045
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tydliggor Sven-Erik Johansson: "man kan forvanta sig att en foretagslednings
villighet att ta finansiell risk ar beroende av, dels rorelseriskens forvantade storlek,
dels mélet for totalrisken.” *°

Den finansiella risken kan dock paverkas av en rad olika faktorer. Vad som kan styra
ett foretags val av skuldséttningsgrad ar ledningens eller &garnas olika preferenser,
branschens val av skuldsdttningsgrad, afférsriskens storlek, samt teorierna om
konkurskostnader, ” pecking order” och signaleringshypotesen.™*

Vid finansiell planering forsoker man prognostisera verksamhetens avkastning dar
man besktar osdkerheten om framtida avkasning. Enligt Sven-Erik Johansson kan
man genom att méta forandringen i rantabilitet pa totalt kapital (ARt), kvantitativt
fanga affarsrisken i ett foretag. Lagger man sen till den finansiella risken kan man fa
ut den totala risken som man forvantas ha.'?

Det finns relativt gott om forskning om vad som paverkar valet av kapitalstruktur.
Nagon direkt undersokning om sambandet mellan affarsrisk och finansiell risk har vi
inte pétraffat. Vinklingen & sarskilt intressant da en uppenbar kunskapsbrist tycks
foreligga pa detta omrade. Problemet med afférsriskens kvantifierbarhet kan vara en
tankbar anledning.

1.3 Problemstallning

Var ambition &r alltsa att undersoka hur skuldséttningsgraden och ARt forhaller sig till
varandra utifrén antagandet att den finansiella risken anpassas efter affarsrisken. Med
hjalp av vart empiriska material kommer vi forsoka besvara var problemformulering
som lyder:

Kan man urskilja ett samband mellan den finansiella risken uttryckt som
skuldsattningsgraden, (SE) och afférsrisken uttryckt som forandringen i rantabilitet
pa totalt kapital (ARt)? | hur hog grad kan sdledes affarsrisken forklara variationer i
den finansiella risken?

1.4 Syfte

Syftet & att undersdka om det finns ett samband mellan foretagets skul dséttningsgrad
och forandring i rantabiliteten pa totalt kapital. Syftet & ocksa att undersoka vilket
métt av forandring i rantabilitet pa totalt kapital som bast kan forklara forandringar i
den finansiellarisken.

1.5 Avgréansningar

Ramarna for var uppsats omfattning belyser vi genom att avgransa oss utefter
nedanstaende punkter:

19 Johansson, S-E. (1995). s. 46
1 Arnold, G. (2002). ss. 822-829
12 Johansson, S-E. (1995). s. 44
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Vi belyser enbart det kvantitativa méttet av affarsrisk (ARt), men vi amnar
inte forklara varje specifik faktor som paverkar det enskilda foretagets
afférsrisk.

| praktiken, vilket inte minst varaintervjuer visade pa, &r tilldampningen av
riskbegreppet och dess eventuella kvantifiering vitt skilda mellan olika
delar av naringslivet. For att darmed kunna renodla véart begrepp av
affarsrisk (ARt) avgransar vi oss fran alla andra befintliga definitioner av
afférsrisk.

Vid anvandandet av beteckningen ARt, som métt pa affarsrisk, har vi valt
tre olika sétt for kvantifiering. Den kan framréknas med absolutavvikelse
medel under fem &r, spridningsvidden under 5 & samt &rlig forandring (se
rubrik 1.9). Det finns alltsd ingen given kvantifiering, men vi avgransar oss
dock fran alla 6vriga méjligheter till kvantifiering av affarsrisk.

| syfte att |&saren inte ska misstolka det riskbegrepp vi genomgaende
kommer att anvanda oss av genom uppsatsen, 8mnar vi hér fortydliga detta
begrepp. Den vedertagna definitionen av uttrycket delta (A) & férandring.
| var uppsats definierar vi, liksom i teorin, affarsrisk med forandringen i
rantabilitet pa totalt kapital eller ARt. Vi vill understryka att nér uttrycket
ARt anvands i uppsatsen menar vi forandring i rantabilitet pa totalt kapital.
Vad denna férandring egentligen inbegriper klarléaggs dock inte forran i
empiridelen. Dér analyserar vi TRE olika férandringsmatt pa ARt, se
nedan. Forst héar sker en narmare analys av vilket bakomliggande méatt som
svarar bast mot vart forvantade resultat. Hur varje nedanstdende métt
berdknas framkommer i kapitel 5.

Absolutavvikelse medel: Rt
ARt Arlig férandring av Rt
Spridningsvidd: Rt

FIGUR 1. FORANDRIBNGSMATT FOR ART

Som finansiell risk anvander vi enbart multiplikatorméttet, skulder/eget
kapita (S/E).

Vér teoretiska modell bortser fran skatter, vilket gor att vi &ven avgransar
oss fran dettai var empiriska sammanstallning.

Vid indelning av afférsrisk och finansiell risk undantar vi det faktum att
SIE till viss del & indirekt beroende av affarsrisken. Rt &r ett resultatmatt
som leder ner till arets resultat vilket i sin tur paverkar det egna kapital et
via posten balanserade vinster.

Vi har avgrénsat oss till att undersbka A-listenoterade foretag under
perioden 1980-2002 och endast de som varit borsnoterade i &minstone
fem pa varandra foljande &. Anledningen till detta & behovet av ett
femarsintervall av uppmétta Rt, for att pa sa sétt kunna skapa mattet ARt.
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1.6 Forvantat resultat

Vi forvantar oss ett resultat i enighet med Sven Erik Johanssons antagande att
fOretagets vilja att ta finansiell risk & beroende av affarsriskens forvantade storlek
samt malet for totalrisken. Vi forvantar oss ett resultat som visar att ARt i hog grad
kan forklara valet av skuldséttningsgrad samt ett negativt samband mellan
variablerna

1.7 Magrupp

V& studie riktar sig i forsta hand till deltagarna i den seminariegrupp inom vilken
framst rymmer deltagare med en finansieringsteoretisk bakgrund. Dessutom anser vi
att aven studenter och intresserade med annan eller lagre kunskapsbas kan ta del av
arbetet eftersom terminologin & forhalandevis grundligt beskriven. Dock &r en viss
kannedom inom omradet dnskvard. Vidare bor uppsatsen intressera foretagsl edningar
och de verksamma inom risk management som direkt far anses vara berorda av de
resultat som framkommer.

1.8 Perspektiv

For att tydliggora risk i denna uppsats & det av vikt att veta vem det & man gor
riskbedémningen for och vad man vill ska omfattas av riskanalysen. | vart fal utgar vi
ifran att det &r foretagsledningen eller styrelsen som vill bedoma sitt egna féretag och
déarmed den risk som kan kopplastill den |6pande verksamheten.
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1.9 Disposition

Kap 2

~~

Kap 3

~~

Kap 4

Kap 5

Kap 6

2. Metod
| metodkapitlet redogor vi grundligt for vart tillvagagangssétt och
det metodval vi gjort och understkningens validitet och
reliabilitet.

3. Teori

| detta kapitel kommer vi att redogora for det teoretiska ramverk
vilket var understkning kommer att behandla. En diskussion
kommer att foras for att leda lésaren fram till antaganden om
kvantifiering av riskbegreppen. Avsikten &r att ge en teoretisk bas
till tidigare forskning for att underbygga analysen av var
undersokning.

4. Empiriskt tillvagagangsséatt

| detta avsnitt presenteras och beskrivs var undersoknings
tillvagagangssétt. Det statistiska tillvagagangsséttet beskrivs for
att tydliggora for lasaren hur vi har uppnétt vara resultat. Darefter
redogdrs metoden for datasammanstal | ningen.

5. Resultat och analys

| detta kapitel presenteras resultaten som vi kommit fram till i
undersokningen. Alla resultat analyseras, oavsett huruvida
resultaten motsvarar forvantningarna eller inte; samtidigt knyts
empiri och teori samman. Tillvagagangssittet motiveras av
sokande efter vilket kvantifierat métt pa affarsrisken som ger
hogst forklaringsgrad mot uppstalld teori.

6. Slutsatser

| detta kapitel presenterar vi de slutsatser vi drar fran resultaten i
var understkning. Sedan foljer en diskussion om hur var
understkning kan bidra till tidigare forskning samt forslag pa
vidare forskning.
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2.METOD

| detta avsnitt har vi for avsikt att klargora for lasaren om det tillvagagangssatt vi
kommer att anvanda oss av for att besvara var problemstallning och déarmed uppfylla
gyftet. Detta ligger sedan till grund for den datainsamlingsmetod som vi har valt och
somvi kommer att anvanda oss av i var undersokning. Forfarandet ska underlétta for
andra att genomféra samma studie, det vill saga skapa reliabilitet, men framférallt
styrka arbetet sa att det vilar pa vetenskaplig grund. Sutligen kommer vi att diskutera
de styrkor och svagheter somvi ser hos metoden.

2.1 Utredningsmassigt perspektiv

Ett perspektiv sags vara synonymt med ordet synvinkel. | utredningssammanhang har
perspektiv ofta samma innebord som utgangspunkt eller synsétt. Perspektivet skall
fungera som en lins ur vilken verkligheten betraktas.® Vi & val medvetna om att det
amne vi har valt & relativt outforskat, men vi anser att vi funnit en intressant vinkling,
med utgangspunkt pa hur man kan undersoka begreppet affarsrisk.

2.2Va av amne

Val av @amne har varit en lang process. Vart intresse for foretagens totala risk vécktes
nér vi under kandidatkursen i finansiering laste en artikel skriven av Keith Ward™.
Artikel behandlar sambandet mellan affarsrisk och finansiell risk beroende pa vilken
livscykelfas ett foretags produkt befinner sig i. Vi ansdg att foretagets totala risk var
ett mycket intressant amne vilket vi ansdg man kunde utveckla vidare. Detta ville vi
dock gbra genom att angripa amnet ur ett annat perspektiv. FOr oss var begreppet
affarsrisk mycket bekant men vi hade aldrig sttt pa ett kvantitativt matt av begreppet.
Déarfor ansag vi att det vore intressant att gor en empirisk undersokning hur affarsrisk
och finansiell risk forhaller sig till varandra, nar bada begreppen kvantitativt kan
matas.

2.3 Vetenskaplig filosofi

Det finns olika sétt att nalkas verkligheten vid vetenskapliga studier. Positivism &r ett
forhallningssétt som ofta anvands inom naturvetenskapen. Grundstommen &r ett starkt
avstndstagande frén alla former av ”verklighetsframmande spekulationer”.”® Den
bygger pd logik och fakta som genereras genom métning. Manniskan gor
observationer genom att anvanda sina sinnen for att finna existensen av orsak—verkan
sambanden. FOr en positivist géaller objektivitet och verifierbarhet. Innebdrden att allt
ska vara fritt fran varderingar och kunna ga att bevisa. Fenomenologi/Hermeneutik
stér i kontrast till positivismen da den fokuserar pa forstaelse kring delar och helhet
istallet for ett exakt resultat.’® Nedan gér vi punktvis igenom de stora skillnaderna
mellan de tvafilosofierna.

3| undahl & Skérvad. (1992). s. 60

¥ Ward, K. (Ht 2003).

2 Gilje, N & Grimen, H. (1992). s. 57

'8 Davidsson, B & Patel, R. (1994). s. 28
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1. Forskningens syfte | Positivismen Bygga upp en teoretisk superstruktur i
och den sokta form av heltdckande lagbundenheter
kunskapens kar aktér:

Hermeneutiken Forstaelse for manskligt vara

2. For skningsobj ekt: Positivismen Observerbara, métbara foreteelser i den

fysiskt- materiella verkligheten; Ofta
foretrétt inom naturvetenskaperna

Hermeneutiken Manniskors upplevelser och erfarenheter
formedlade  genom  sprdk  och
livsyttringar; oftast foretrétt inom kultur-
och humanvetenskap

3.

For skarens Positivismen Logiskt, ~analytiskt ~och  objektivt;
for hallningssitt forskaren star i en yttre relation till

forskningsobjektet

Hermeneutiken Inlevelse, vérdering och subjektivitet;
forskaren st&r i en inre relation till
forskningsobj ektet, forskaren &r en del av
samma verklighet som studeras

4. M etodologi: Positivismen Hypotetiskt- deduktiv; empirisk; prévning

av hypoteser

Hermeneutiken Forstael se; tolkning

FIGUR 2. POSITIVISM, HERMENEUTIKY’

2.3.1 Vart forhallningssatt

Vi ser att var undersokning till storsta delen & av den positivistiska filosofin. Detta
forhalIningssétt argumenterar vi for under de nedanstdende punkterna som anknyter
till dei figuren ovan.

1

2.

Vart syfte & att understka ett samband mellan tva kvantitativa variabler
mellan vilka vi, i teorin, bygger upp en teoretisk struktur. Inga direkta
tolkningsmgjligheter  foreligger vilket visar pa en klart positivistisk
grundfilosofi. Dock har vi, for att tillskansa oss en generell forforstaelse inom
amnet, utfort intervjuer vilket ger en ndgot hermeneutisk vinkel. Aven
forklaringsmodellerna bakom vara matt ARt och SE forefaller hamna under
dennafilosofi.

Forskningsobjektet, i detta fall affars- och finansiéll risk, har genom var
kvantifiering blivit métbara vilket karaktariserar den positivistiska filosofin

3. Véart forhdlningssitt & att genomgaende och helt objektivt méta samband utan

paverkan av eventuella ytterligare faktorer. Exempelvis védjer vi att inte
subjektivt bedoma andra métt (som majligtvis skulle belysa ett foretags risk pa
ett mer adekvat sétt) an de pa forhand, viateorin, bestamda métten.

4. Vér ansats ar till storsta delen deduktiv davi provar den befintliga teorin inom

amnet. Denna teori testar vi, genom att utféra den méatning som prévar var
hypotes, om det finns ett samband mellan ARt och S/E. Nar vi insamlar
empirigrundande data gar vi tillvaga pa ett sétt som fristdller oss fran
subjektiva bedomningar. For det forsta sa utgdr vi fran komponenterna i ovan
namnda matt, vilket gor jamforelser mellan foretagen mer réttvisande. For det
andra undviker vi pa s vis foretagsspecifika métt, vars anvandningsorsaker vi

Y patel, R & Davidsson, B. (1994). s. 28
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hade varit tvungna att bedéma, och darmed glida ifran den positivistiska
filosofin.

2.4 Undersokningsansats

Val av undersokningsmetod ska bygga pa syftet for undersokningen och uppsatsen. |
litteraturen diskuteras framforallt tva angreppssétt, det induktiva och det
hypotetisktdeduktiva. Den induktiva metoden betyder, "upptéckarens vag”, att
forskaren sjalv forsoker forma teorier utifrdn sin egen verklighet, empirin®®,
Utgangspunkten & att forskaren har en relativt forutsdttningslost och vag
problemformulering dér klara hypoteser saknas'®.

| den hypotetisktdeduktiva metoden, "bevisandets vag’, utgar forskaren fran redan
befintliga teorier och genom hypotesprévning testar han héllbarheten i teorierna®. En
teori blir aldrig fullsténdig varfor det alltid & mgjligt att hérleda nya foljdansatser och
darefter testa dessa empiriskt. Denna metod férutsétter en nagorlunda precis
problemformulering till skillnad frén den induktiva metoden.?*

2.4.1 Var ansats

Eftersom vi har for avsikt att undersbka om ett samband existerar genom
hypotesprovning lampar sig den hypotetisktdeduktiva metoden bast. Vi testar den
befintliga teorin, om lampligt forhallande mellan affarsrisk och finansiell risk, mot
den insamlade empiri i form av baans och resultatrékningar fran de undersokta
foretagen. Kvantifiering av méttet ARt & snarare en foljdansats som vi damnar testa.
Vi vill testa vilken forandring av ARt som ger hogst forklaringsgrad. Ar det
absolutavvikelse medel av Rt, den arliga forandringen av Rt eller spridningsvidden.
Héar 1amnar inte litteraturen nagot klart besked varfor vi @amnar understka detta med
utgangspunkt i empirin. Darfor kan vi sluta oss till att foljdansatsen har vissa
induktiva drag. Genom att anvanda den hypotetisktdeduktiva ansatsen har vi haft
mojlighet att hérleda och prova nya f6ljdansatser.

2.5 Kvalitativ och kvantitativ metod

Undersokningar kan framst utféras genom sd kallade kvalitativa och kvantitativa
metoder. Bade den kvalitativa och den kvantitativa metoden & inriktad pa att ge en
béttre forstaelse av det samhélle vi lever i och hur enskilda méanniskor, grupper och
institutioner handlar och paverkar varandra.?

Den kvdlitativa metoden syftar till forstaelse medan den kvantitativa inriktar sig mer
a att ge en forklaring. Den kvantitativa metodens undersokningar har klarare
riktlinjer. Resultaten kodifieras ofta och kan métasi siffror och tal, vilket kan varatill
fordel dd forskarens syfte & att forklara och préva sina hypoteser.?® Vidare & den

'8 Holme, | och Solvang, B. (1997). s. 51
9 Halvorsen, K. (1992). s. 78

“ Holme, | och Solvang, B. (1997). s. 51
“! Ibid. s. 51

% Ibid. s. 76

% Halvorsen, K. (1992). s. 31
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information som den kvalitativa metoden formedlar svérare att kodifiera eftersom den
amnar ge en forstdelse till handlingar och processer studerade i ett sammanhang.®*

2.5.1 Vart val av metod

Med utgangspunkt fran vart syfte har vi valt att gora en kvantitativ studie. Detta
innebdr att informationen av undersokningen omvandlas till statistisk dataanalys.
Trots att affarsrisken oftast beskrivs genom att foretag kvalitativt belyser sin risk,
utifran deras afférsrelaterade faktorer har vi arbetat utifran en kvantitativ metod. Detta
har skett genom matning av forandring av rantabilitet pa totalt kapital (ARt). Vi har
aven gjort en kvalitativ studie i form av tva intervjuer med tva personer som pa
betydande poster inom néringslivet framfort sin syn pa foretags risk. Daremot amnar
vi inte inkludera de kvalitativa data i understkningen, utan den &r endast till for var
forforstaelse i amnet.

2.6 Uppsatsens design®

Né&r man ska inhdmta den information som ligger till grund fér den empiriska delen &
det av vikt att vara medveten om, forsta och folja med ett visst upplagg. Ofta kan
olika tekniker anvéandas for att komma & ytterliggare information trots att
dverlappning av information da kommer att ske. Detta omréde inbegriper inte enbart
datainsamlingsmetod och validiteten/reliabiliteten utan &en en rad andra aspekter
varav vi nedan belyser de mest relevanta for vart arbete.

2.6.1 Uppléagg och tidsfaktor

| véar studie ser vi upplagget och tidsfaktorn som mest relevanta. Vad géller upplagget
finns tva majligheter. Gar man pa djupet och forklarar flera egenskaper hos enbart en
enhet har man ett intensivt upplagg. Detta kan liknas vid en fallstudie. Motsatsen till
detta upplégg kallas extensiv. Har valjer man att studera ett storre antal enheter men
endast utifran en egenskap.

Aven for tidsfaktorn finns tva mgjligheter. | en statisk studie f&r man en
"dgonblicksbild” vilket begrénsar méjligheterna till tolkning att enbart innefatta
samvariation. | en dynamisk studie samlar man in uppgifter fran flera olika tidpunkter
vilket ger en uppfattning om forandring; héar finns majlighet till att se orsakssamband.

2.6.2 Vart tillvagagangssitt

Vi utgdr fran ett extensivt upplagg da vi studerar en storre urvalsgrupp omfattande
191 borsnoterade foretag pa stockholmsborsens A-lista mellan dren 1980-2002. For
varje foretag studerar vi sambandet (egenskapen) ARt och S/E. S/E &r ett rent statiskt
métt, matt som forhallandet mellan eget kapital och skulder per den 31/12. Detta métt
& en kvantifiering av den finansiella risk som foretaget varit utsatt for under aret. ARt
& ett matt framréknat genom sammanstalining av empiriska data under ett anta ar,
dvs. en dynamisk studie. Dock symboliserar ARt affarsrisken for det gangna aret
vilket gor det till ett statiskt matt framtaget via framrékning av en dynamisk studie.
Mellan dessa tva variabler mater vi sambandet. Var studie blir en tidsfoljdsstudie da
vi undersoker samvariation av olika fenomen under en langre tidsperiod.

2 bid. s. 78
5 1bid. ss. 61-64

10



Berggvist, Mansson, Nilsson Kandidatuppsats (FEK 581)
Lunds Universitet Understkning av samband mellan finansiell risk och afférsrisk

2.6.3 Metod for datainsamling
Data kan beskrivas som en tolkning eller representation av verkligheten. Det finns tre
olika sorters data:

e Primardata - Primérdata & nya data som forskaren v samlar in genom att
anvéanda sig av en eller flera datainsamlingsmetoder. Det finns olika metoder
for att samla in primadata. De vanligaste & enkét, telefonintervju,
gruppintervju eller personlig intervju.?®

o Sekundérdata - Sekundérdata & data som redan & insamlade i nagot annat
sammanhang, sidan information som andra an forskaren har samlat in®’.
Sekundérdata kan rora sig om arsredovisningar, rapporter, undersokningar och
tidningsartiklar. Det & viktigt att skilja sekundardata fran teorin. Den
forskning som gjorts pa det specifika undersokningsobjektet kallas for
sekundzgrdata medan forskning som tidigare har gjorts pa amnesomradet tillhor
teorin.

o Tertiardata - Tertiardata & ofta en form av sokverktyg i form av index,
databaser, uppslagsverk. Dess huvudsakliga anvandningsomrade &r alltsd som
en hjélp vid sdkandet av primér- och sekundardata.®

2.6.4 Vart tillvagagangssatt vid datainsamling

Vi kommer att undersbka historisk data som redan & sammanstélld i form av
foretagsrapporter och arsredovisningar (endast for 2002). Information fran tidigare ar
& hamtat fran den sammanstéllning av foretags balans- och resultatrékningar som vi
blivit tilldelade av var handledare Hossain Asgharian. Denna har vi jamfort och
kontrollerat med de data som vi erhdllit genom Reuters databas, Affarsdata och
arsredovisningar som vi fétt tillgang till pa det Ekonomiska biblioteket. Sekundardata
i var undersbkning & inhamtat via tertidrdata som nérmast kan betecknas som en
databas for foretagsinformation. Foretagssammanstaliningen vi fétt tillgang till har
omarbetats i avsikt att passa vart tillvagagangssitt. Detta innebéar att vi skapat
primérdata som ursprungligen varit sekundérdata. De primérdata som intervjuerna ger
ar endast till for att fa béttre forforstaelse och dverblick och kommer inte att beaktas
narmare i undersokningen.

Vi borjade véart sokande efter sekundardata pa biblioteken i Lund. De bibliotek vi
anvant oss av & Universitetsbiblioteket UB1, Ekonomiska Biblioteket, Ekonomiska
kursbiblioteket, Mamo stadsbibliotek och biblioteket for social- beteendevetenskap.
Vi har &ven haft tillgéng till Lincrummets méjligheter till informationssokning.®. For
att stka efter sekundérdata har vi anvant oss av sbkmotorn (tertidrdata) Lovisa och
namnda Reuters databas samt Affarsdata. Sokmotorn vi anvant oss av pa Internet har
varit Google.com. For uppldgget av uppsatsen har vi anvant oss av relevant
metodlitteratur.

% Halvorsen, K. (1992). 71 ff.

2" Andersen, 1. (1998). s. 150

% Halvorsen, K. (1992). 72 ff.

2 |ewis P, Saunders, M, Thornhill, A. (2000). ss. 60-61
% Finansféreningen LINC vid Lunds Universitet
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2.6.5 Validitet och Reliabilitet

V& metod &r i grunden kvantitativ varvid informationen som framkommer i empirin
har hogre grad av validitet, men aven reliabilitet an vad som torde vara falet i
kvalitativa studier. En orsak & att informationens utsatthet for tolkningsfel (bias)
kraftigt begransas vid insamling av kvantifierade métt.**

Samtidigt sa bor klargoras att antagandet om att |&saren tolkar en undersokning pa
samma sétt som skribenterna &r behaftat med osakerhet i en kvantitativ undersokning.
Tolkningen & en process som tar sin borjan fran uppsatsens forsta rad till den sista
varvid det &r av yttersta vikt att genomgaende tanka pa hur information och problem
framstédlls. Det finns en rad mojligheter att aktivt forbéttra tydligheten och darmed
forbéttra sava reliabilitet som validitet. Utgangspunkten ar att standigt, dels vara
medveten om vad vi gor och dels kritisera tanken bakom véra egna tolkningar.*

Validitet - En studies validitet forklaras léttast som dess giltighet.* Validiteten
inbegriper, i viss litteratur, forutom namnda giltighet, &en relevans som en faktor.
Giltigheten syftar pa hur va teorin dverensstammer med empirin medan relevansen
syftar pa understkningens betydelse och hur viktiga dess variabler (har S/E och ARt)
ar for att besvara problemformuleringen.® Vidare kan den delas upp i inre och yttre
validitet. Den inre validiteten avser métinstrumentets formaga att méta vad det avser
att méa Detta harleds fran overensstammelsen mellan den teoretiska och
operationella definitionen.® Den yttre validiteten belyser nérmare dverensstammelsen
mellan indikatorerna och de faktiska vardena som vi samlat in.

Reliabilitet - En studies reliabilitet forklaras |&ttast som dess pdlitlighet. Dvs. i hur
stor grad undersokningen paverkas av tillfalligheter eller slumpmassiga métfel.
Liksom for validiteten &r det viktigt att stréva efter att undvika ett forfarande som kan
paverka reliabiliteten negativt. Vidare s & en god reliabilitet en forutséttning for
vaiditet.*® Reliabiliteten & emellertid inte lika utsatt som validiteten vid en
kvantitativ studie. Antag att var metod att méta risk i alla avseenden skulle vara
optimal. Utan att samtidigt ha god reliabilitet blir det svart att uppna ett trovardigt
resultat.

2.6.6 Var studies validitet

Problemet med véar studie berér narmast kvantifieringen av affarsrisken. Vart matt
(ARt) bestér dels av forhdllandet mellan resultat efter finansiella intékter och totala
tillgangar och dels av forandringen i sig. Forandringen & har nyckelfaktorn. Det blir
viktigt att vaga alla for och nackdelar for de olika matt for ARt som beskrivs. Vidare
kan det vara svart att vélja rantabilitetsmétt (Rt) eftersom definitionen kan variera.
Detta ser vi dock inte som ett storre hot mot validiteten da det viktigaste snarare &r att
vara konsekvent och anvanda samma justeringar fran ar till & eller mellan de olika
foretagen.

% Holme, I, Solvang, B. (1997). s. 94

2 |bid. 290 ff.

*bid. s. 94

3 Andersen, 1. (1998). s. 85

% Lundahl, U, Skérvad, P-H. (1999). ss. 150-151
% |bid. s. 152
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Den yttre validiteten betecknar vi som véaldigt hog i var studie. Avvikelser har kan
harrora fran eventuella felskrivningar i det ihopsamlade material av resultat- och
balansrékningar som vi tillhandahdlits. Dessa kan vara felaktiga dels om foretaget
medvetet forvanskat uppgifterna dels om oOverfoéringsfel har uppkommit vid
sammanstalIningen av alla uppgifter. Bada dessa risker bedémer vi som sma. Vi har,
for att verifiera detta, gjort stickprovskontroller mot foretagens publicerade balans-
och resultatrakningar och &ven det som redovisats pa deras respektive hemsidor.

Vidare har vi i vara sammanstallningar i Excel infogat kontrollkolumner dér en extra
kontroll automatiskt sker sa att skulder och eget kapital summerar till redovisade
totala tillgangar. Slutliggen kontrollerade vi d&ven mot uppgifterna som sammanstallts
i Reuters databas och Affarsdata. Vi mérkte att uppgifterna vi fatt tillhanda saknade
de avséttningar foretag gor for pensioner, skatter mm. Detta visade var kontroll varvid
Vi gjort ett stort antal undersokningar for att bekrafta att differensen var orsakad av
dessa avsédttningar. Dé&remot boOr sigas att vi inte kontrollerat varje foretags
avsdttningar for alla & mot vara uppgifter, varvid eventuella fel kan uppstd. Detta
paverkar mgjligen den yttre validiteten i negativ riktning. Kontrolltillagget bor i sig
stérka den yttre validiteten. Forfarandet tydliggor vi visuellt i appendix 1. Uppgifterna
for ar 2002 & dock hamtade manuellt ur ovanstéende databaser, eftersom de inte
ingick i foretagssammanstallning.

2.6.7 Var studies reliabilitet

Vi har valt ett |&tt rantabilitetsmétt utan justeringar for att undvika slumpmassiga fel,
som annars létt skulle kunna uppkomma. Detta for att inte exponera oss for
felskrivningsrisker, men ocksa for att kunna gora undersokningen av onskvard
omfattning. Omfattningen (antalet foretag i var studie) ar annars den faktorn som
starkast skulle kunna paverka var reliabilitet. Detta har vi dock lyckats undvika da
undersokningen omfattar hela 191 foretag. Vinsten med att justera bade resultat och
balansomslut for mycket &r ytterst marginell da det egentligen & forandringen som &r
den viktiga. Dock &r det, som namnt tidigare, viktigt att vi & konsekventa.

2.7 Urval®

Vi amnar understka alla foretag som &r eller har varit noterade pa Stockholmsborsens
A-lista under perioden 1980-2002. Detta géller oavsett foretagets storlek, antal
anstallda eller omséttning. Darmed undviker vi att "survival bias’ uppstar da vi dven
tar med fOretag som under perioden kopts upp, fusionerats eller gétt i konkurs. Detta
medfor att foretagen inte nodvandigtvis méts mellan samma ar. Vissa foretag mats i
borjan av perioden och vissa langre fram medan andra méts under hela perioden
1980-2002.

2.8 Kallkritik®

For att belysa var medvetenhet om eventuella brister &amnar vi hér att forst teoretiskt
beskriva vad som menas med kallkritik varefter vi applicerar detta pa var studie.
Arbetet innefattar tva delar som bor behaftas med en kritisk iakttagelse. Empiridelen

3" Andersen, I. (1998). s. 124
% Eriksson, L-T & Wiedersheim-Paul, S. (1999). s. 151-152
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behandlar vi under avsnittet om validitet och reliabilitet, medan teoridelen delvis
granskas genom tre viktiga delar som var for sig behandlas nedan.

2.8.1 Samtidskravet

Man forsakrar sig att informationen & skriven aminstone samtidigt som den aterges.
GOr den det & samtidskravet uppfyllt. Kravet uppfylls alltsd inte om informationen
aterges flera ar efter den kom fram.

2.8.2 Tendenskritik

Tendenskritikens uppgift & att belysa uppgiftd@mnaren/forfattarens egenintresse att
hans/hennes teori publiceras. Dock betyder inte egenintresse automatiskt att teorin blir
ointressant men man maste ha det i dtanke for att undvika att bli styrd. Detta kan
exempelvis goras genom att anvénda olika kéllor med liknande teori.

2.8.3 Beroendekritik

Som en sammankoppling av forgadende rubrik s studerar beroendekritiken huruvida
kéllorna & beroende av varandra dvs. om samstammiga uppgifter fran flera olika
kallor & beroende av varandra.

2.8.4 Kritik av var studie

Vi arbetar utefter de teorier som Sven-Erik Johansson beskriver i boken "Foretagets
finansiering, 16nsamhet och tillvaxt"*. Modellen 6ver den totalrisk som ett foretag ar
utsatt for springer ur havstangsformelns uppbyggnad. Vid en uppmétning av
affarsrisk, som i var studie likstélls med ARt, sasmmanférs ala de kvalitativa variabler
som kannetecknar denna. Dessa sammandlas for att pa sa sétt kvantifiera begreppet.
Detta ar en kraftig férenkling av verkligheten.

Vi & medvetna om att var studie bygger pa historisk forandring av Rt, trots det
faktum att var teori utgdr fran att man justerar skuldséttningsgraden efter férvantad
forandring i Rt. Anledningen till vart handlande & att vi har for avsikt att gora en
omfattande studie som inbegriper ett sa stort antal svenska foretag som méjligt.

Nedan foljer en rad faktorer som inte beaktas vilket vi har i dtanke under studiens
genomforande. Bland annat foljande:
1. Oftrutsedda handelser, sval positiva som negativa, som annu inte intréffat.
2. Framtidaforvantningar av verksamhetens utveckling som paverkar Rt.
3. Resultatforandringar som ligger utanfor den referensperiod som vi anvander
oss av for uppmaétning av ARt.

For att tydliggora vart resonemang kan f6ljande tva exempel visas.

Historisk risk - Innebar att man mater affarsrisken ARt i forhallande till den historiska
utvecklingen av Rt. Det resultat som man kommer att kunna se inbegriper kanske
merparten av affarsrisken men det blir valdigt svart att ta hansyn till de risker som inte
har intréffat. Ett hot om en lagfdrandring skulle kunna innebéra att verksamheten inte
kan fortsdtta. Om detta lagférslag sen laggs ner och verksamheten fortsétter som

% Johansson, S-E. (1995).
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vanligt innebér det att ingen férandring av Rt syns i redovisningen, men att foretagets
existensberdttigande faktiskt varit hotat, vilket borde vara en stor afférsrisk.

Framtida risk — innebar att man méter affarsrisken genom att se pa avvikelsen av
utfallen utifran det forvantade utfallet. Med denna metod tar man &ven hénsyn till de
utfall som uteblev men som hade kunnat intraffa. Framtida risk kan métas genom att
gora en scenarioanays. Att i efterhand understka forvantade varden & dock svart och
forutsitter en |6pande studie. En undersokning av var omfattning hade varit
svargenomforbar om man velat anvanda de forvantade vardena.

Kritik kan &ven riktas med hansyn till samtidskravet. Bokens tryckar & 1995 vilket i
sig gor den nastan tio & gammal men framforallt da vi sett att den forsta upplagan
utkom pa 70-talet. Teorierna & alltsa gamla vilket skulle kunna betyda att nya teorier
kring riskbegreppet uppkommit och ersatt de gamla. Daremot vill vi framhéva att vi
inte funnit ndgon nyare kvantifiering av riskmattet; darfor kan vi inte heller stérka
namnda teorier ytterligare. N& det gdller den finansiella risken &
skuldséttningsgraden ett mer vedertaget matt vilket framkommer i en stor méngd
litteratur.

15
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3. Teoretisk referensram

| det har kapitlet kommer vi att redogora for de teoretiska grunderna for var
problemformulering. Avsikten ar att ge en teoretisk bas till tidigare forskning for att
kunna underbygga analysen i var undersokning. Vidare kommer ett teoretiskt
resonemang foras angaende skuldsattningsgrad och forandring i rantabilitet pa totalt
kapital som matt pa finansiell risk respektive affarsrisk.

3.1 Introduktion

Det positiva sambandet mellan risk och avkastning, dar hogre risk kréver hogre
avkastning, & en av finansieringsteorins grundpelare.”® Med begreppet risk menas hur
mycket avkastningen pé ett investeringsalternativ varierar dver tiden.** Vilken av de
tva faktorerna volatilitet och forvantad avkastning som vager tyngst &r
omdiskuterat. Nobelpristagarna Miller & Modigliani visade att, under vissa
omstandigheter, & de tva effekterna lika viktiga. Darmed spelar det ur &garnas
synvinkel ingen roll vilken skuldséttningsgrad foretaget har. Slutsatsen revideras dock
i uppfdljningen av teorin, da hansyn tas till om foretagets vinster beskattas. Om
rantekostnader & avdragsgilla visar forfattarna att den Okade avkastningen vager
tyngre an den dkade risken.*?

Huvuddelen av forskare inom finansieringsomrédet havdar att det finns en optimal
skuldsattningsgrad. Upp till en viss skuldséttningsgrad anses den 6kade avkastningen
vara vard mer an riskokningen, men darefter kommer fortsatta riskokningar att vara
mer betydelsefulla @n fortsatt okning av avkastningen. Exakt var vandpunkten
uppkommer kan inte faststdllas med matematiska formler utan baseras pa intuitiva
och individuella bedémningar.®®

Vér teoretiska ansats for att undersoka riskerna som visar ett foretags utsatthet for att
hamna i finansiella svarigheter bygger vi pa Professor Sven Erik Johanssons modeller
for riskbeddmning.** Han beskriver hur man utifrdn den valkanda havstangsformeln
kan identifiera vilka risker som kopplas till de olika uttrycken. Formeln &r forenklad,
da den undantar skatt, men &r i 6vrigt densamma som ovrig litteratur. Har ser man att
avkastningen p& dgarnas satsade kapital (Re) & beroende av sdval Rt, Rs som S/E.*

Re=[Rt + (Rt - R) * (SE)]

“0 Arnold, G. (2002). s. 295

“! De Ridder, A. (2002). s. 58

“2 Arnold, G (2002). 801 ff.

3 |bid. 820 ff.

“ Johansson, S-E. (1995). kap 4
*®|bid. s. 27
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3.2 Forklaring av hévstangsformelns komponenter*®

Héavstangsformeln innehdller fyra olika komponenter som har kommer att belysas
varvid deras betydel se tydliggors.

* Rantabilitet pa eget kapital (Re)
Mats som: Resultat efter finansnetto/eget kapital
Matt pad den avkastning som kan komma &garna till handa
Sammanfaller med Rt om fortaget &r totalt kapitaliserat (inga skulder).
* Rantabilitet patotalt kapital (Rt)
Mats som: Resultat efter finansiellaintakter/totala tillgangar
Maste 6verstiga Rs for att skuldséttning ska vara av godo for foretaget.
Ar helt oberoende av foretagets kapitalstruktur och darmed finansierings
politik. Detta forklaras snarare ytterst av den évriga foretagspolitiken.
=  Genomsnittlig skuldranta (Rs)
Méts som: Réntekostnader/skul der
Maste vara lagre @an Rt for att skuldséttning ska vara av godo for
foretaget.
= Skuldsattningsgrad (S/E)
Mats som: Skulder/eget kapital
Star for en multiplikatoreffekt vid forandring av Rt. Desto hogre
skuldséttningsgrad (S/E), desto storre effekt ges rantabiliteten pa det egna
kapitalet (Re). Effekten benamns som leverage- eller havstangseffekt.

Forrantningsmarginalen & uttrycket (Rt - Rs) och ger, multiplicerat med
skuldséttningsgraden, ett bidrag som antingen hojer eller sanker rantabiliteten pa det
egna kapitalet (Re). Nu & det |&tt att se att, for den handelse forrantningsmarginalen
ar negativ, dvs. Rs > Rt, ger en hog skuldsédttningsgrad en negativ effekt. En hog
skuldsattningsgrad &r allts& enbart positivt om foretagets Rt 6verstiger dess Rs.*’

3.3 Hérledning av havstangsformeln®

Grundformeln, Re= Rt + (Rt - Rs) * (S/E), kan hérledastill att belysa férandringar av
de olika komponenterna vid konstant |aneranta och skul dséttningsgrad.

Harledningen fran ovanstaende formel ser ut pafoljande vis: ARe= ARt * (1 + SIE)

Formeln visar att vid en forandring av Rt (ARt) kommer Re forandras beroende pa
multiplikatorn (1 + S/E). Siffran 1 i multiplikatorn & en konstant. Grunden &r héar att
visa att "ju hogre skuldsattningsgraden ar, desto storre effekt far en forandring av Rt
pa Re (den s.k. havstangseffekten)”

Forutsatt konstant |anerdnta (Rs) och skuldséttningsgrad kommer man i samband med
en forandring av Rt fa fram forandringen i den totala risken (ARe€). Utifran foretagets

“ Johansson, S-E. (1995). kap. 3
" |bid. s. 30
“8 | bid. 31 ff.
“9|bid. s. 32
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riskpreferenser kan foretaget medvetet forandra skuldséttningsgraden till en ny
konstant, med hansyn till hur storaférandringar i Rt foretaget forvantas ha.

3.3 Havstangsformeln som ett instrument fér métning av risk™

Den framstélining som gjorts ovan kan anvandas som ett underlag for att bedéma de
olika risker som ett foretag ar utsatt for. Grundsynen &r att foretaget bor hange sig &t
finansiella dvervaganden vid drivandet av sin verksamhet. | detta fall inbegriper det
framforallt faktorn S/E som visar vald kapitalstruktur (skulder forhallande till eget
kapital). Multiplikatorn (S/E) for med sig att resultat, oavsett om de &r positiva eller
negativa, ger en ytterligare effekt. Risken blir stérre men samtidigt hdjs den
potentiella avkastningen pa det egna kapitalet. Man kan &ven utldsa det som att
resultatets avvikelse (som &r ett métt pa risken) okar fran det mest troliga vardet vid
hojd SE.

Re = Rt + (Rt - Rs) * (SE)
Oversatt till riskmatt far vi:

Total risk = affarsrisk + finansiell risk
Om Rs och SE & konstanta erhdlls formeln:

ARe = ARt * (1+ SE)

Ovan namndes att ett totalt kapitaliserat foretag hade identiskt Re som Rt. Detta
betyder nu att ett sadant foretag har samma totala risk som affarsrisk. Givetvis &
ledningens bojelse att utsdtta sig for risk av avgorande betydelse for valet av
kapitalstruktur. Vid antagandet att en foretagsledning inte andrar sina riskpreferenser
bor ft')srletaget justera sin skuldséttningsgrad efter den forvantade forandringen | Rt
(AR).

3.4 Resonemang kring ARt som matt pa affarsrisken

Det ar av vikt att |asaren & medveten av vad ARt egentligen méter och vad det inte
méter.>? Ett foretags beslut avseende skuldsattningsgraden borde foregas av en studie
av historiska handelser (har: forandringar i réantabilitet pa totalt kapital (ARt)).
Johansson framfor emellertid att riskbegreppet inte bara innefattar utsatthet for
negativa svangningar utan &ven positiva> Det finns manga teorier om vilka externa
faktorer som paverkar afférsrisken. De olika teorierna anger olika angreppssétt att
studera affarsrisken i ett foretag vilket redovisasi diagrammet nedan.

% Johansson, S-E. (1995). kap. 4
! |bid. s. 46

*2 |_undahl, Skarvad, (1999). s. 151
%3 Johansson, S-E, (1995). kap. 4
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Hallgren, Bernhult™ Ward (endast
enproduktsfor etag)™
Leverantérsheroende Produkt risk
Kundstruktur M arknads acceptance
Marknadsbild Marknadsandel
Kapitalintensitet Marknadens storlek vid mognad
Anpassningsformaga till teknisk | Langden av mognadsfasen
utveckling
Produkternas kompl exitet Behallande av marknadsandelar
Personal Hur fort marknaden avtar for att
sedan upphéra helt.
Politiska beslut och begransande
lagar.
Konjunkturkandighet

TABELL 3. AFFARSRISK KOMPONENTER
3.5 Resonemang kring S/E som métt pa den finansiellarisken

En foretagsledning formodas ha fullstandig kunskap om forhallandet mellan Rs och
SE. Normalfalet & att Rs stiger i handelse av att SE stiger. Va av
skuldséttningsgrad & i sin tur beroende av mer eller mindre svarkvantifierbara
faktorer. Bland dessa utmérker sig bl. a branschens agerande, fOretagets specifika
affarsrisk, pecking-order teorin samt agarnas olika preferenser.

3.6 Kontrollvariabler

Variabler som enligt tidigare forskning paverkar ett foretags val av kapitalstruktur ar
foljande: Fysiska tillgangar/Totala tillgangar, kundfodringar, tillvaxt, |Gnsamhet,
storleken pa foretaget, affarsrisk, ledningens aktiedgande, automatiska skulder och
bransch.>’ Nedan foljer en kortfattad beskrivning av tre variabler.

3.6.1 Foretagens storlek

Ett flertal forfattare menar att skuldséttningsgraden &r relaterad till foretagets storlek.
Enligt Modigliani & Millers teori om foretags kapitalstruktur, stiger foretagsvardet i
takt med Okad skuldséttning, forutsatt att skatter existerar. Detta tack vare
skatteskolden som uppst&r eftersom rantekostnader & avdragsgilla® En nackdel for
foretag med hog skuldséttning &r att det Okar risken for konkurskostnader, och i vésta
fall likvidation®®. Resultaten av en undersokning gjord av Ang, Chu och McConnel,
vissr pa att direkta konkurskostnader (exempelvis  advokatkostnader,
revisionskostnader) utgér en allt storre del av ett foretags totala likvidationsvérde nar
foretagsvardet avtar™. S8ledes tenderar stora féretag att vara mer diversifierade och
mindre ben&gna att ga i konkurs. Detta understryker antagandet om att stora foretag
borde ha hégre skuldséttningsgrad.®

> Hallgren, O, Bernhult, E, & Algevik, L-G, (1988). s. 82
* Ward, K. (Ht 2003).

% Arnold, G. (2002). 825 ff.

> Asgharian, H. (1997). 19 ff.

% Arnold, G. (2002). s. 821

*bid. s. 822

€ Ang, J, Chu, J& McConnel, J. (1982). s. 226

® |bid. s. 226
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| boken "Essays on Capital Structure” finns en dversikt 6ver empiriska studiers
resultat inom forskningsomrédet kapitalstruktur.®? Féretagets storlek som péverkande
faktor vid val av kapitalstruktur ter sig olika i empiriska studier. | tre av sex studier
dar storlek varit en inkluderad variabel, pavisas att inget signifikant samband
existerar. | de dvriga studierna pavisas ungefar ett lika stort antal signifikant negativt
respektive positivt samband mellan skuldséttningsgrad och storlek.®

3.6.2 Foretagens |6nsamhet

Enligt teorin om " pecking-order” foredrar ett foretag att vara gévfinansierande. Vid
ytterligare kapitalbehov vander sig foretagen forst till kreditmarknaden och sen till
aktiemarknaden via nyemission.** En orsak till detta & att det & relativt billigare att
vanda sig till kreditmarknaden jamfort med aktiemarknaden. Utbver de
transaktionskostnader som en nyemission innebar tillkommer ytterligare kostnader
som orsakas av marknadens informationsasymmetrier. ® Den signal en nyemission
sander till marknaden kan av investerare uppfattas som en desperat handling. Enligt
Myers och Majluf beror en sadan handling endast pa att ledningen anser att foretagets
aktier & Overvarderade® Informationsasymmetrier & slledes den forklarande
orsaken till ett foretags val av finansiering enligt teorin. Ett foretags |6nsamhet spelar
darfér en betydande roll vid valet av kapitalstruktur.®’

3.6.3 Bransch

Modigliani och Miller har tidigare konstaterat att branscher kan forklara en del av
skuldsattningsgraden eftersom foretag i en viss bransch kan forvantas méta liknande
ekonomiska férhalande.® Tidningen Affarsvérlden delar in foretag i nio branscher:
Ravaror, industri, konsumentvaror, hdlsovard, finans, IT, telekommunikation, media
& underh&lIning och tjanster®.

82 Asgharian, H. (1997). s. 42

3 bid. 42

& Arnold, G. (2002). s. 827

€ Ang, J, Chu, J& McConnel, J. (1982). s. 226
% Arnold, G. (2002). s. 827

" Myers, S& Majluf, N. (1984). s. 221

% Arnold, G. (2002). s. 813
 www.affarsvarlden.se
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4. Empiriskt tillvagagangssatt

| detta avsnitt avser vi initialt redogora for vart statistiska tillvagagangssétt for att pa
sa sétt tydliggora for lasaren hur vart material bearbetats. Déarefter redogor vi for
sammanstaliningen av insamlad data. Detta kommer vi dels gdra genom
exemplifierande i bilagor och forklaring av dess komponenter. Detta material
kommer senarei kapitel 5 analyseras mot den teori vi stallt upp i kapitel 3.

4.1 Introduktion

Sava grunden i vart arbete bygger pa datainsamlingen och sammanstallningen av
191 borsforetag. Undersokningen omfattar totalt 1901 observationer. Vi har valt att
arbeta i Excel varvid sasmmanstéliningarna kraftigt férenklats genom lankning direkt
fran resultat- och balansrékningens olika celler. Av utrymmesska kan vi dock inte
redovisa dessa, men de & infogade direkt under typexemplet i appendix 1. Alla
statistiska berékningar & ocksa gjordai Excel.

Utgangspunkten &r en regressionsanalys baserat pa absolutavvikelse medel som métt
pa ARt. SIE & den beroende variabeln och ARt blir sdledes den forklarande variabeln
I regressionsanalysen. Rt raknas ut som Resultatet efter finansiella intékter dividerat
med totala tillgangar. SE stér for totala skulder dividerat med eget kapital. For att
eventuellt uppnd hogre forklaringsgrad avser vi darefter &ven méta ARt som arlig
forandring och spridningsvidd. Harledningen av havstangsformeln & viktig for
forstaelsen av uppdelningen av riskbegreppen. Vi @mnar inte anvanda vara empiriska
resultat fOr att matematiskt testa formeln utan snarare undersoka om finansiell risk
(S/E) & beroende av afférsrisk (AR).

Méttet absolutavvikelse medel méter arlig avvikelse fran ett medelvarde. Det & en
metod att foredra nar antalet nedslag & begrénsat vilket antas vara falet i var
undersokning. M&jligen kan det vara av intresse att anvanda kvartals- eller halvarsvisa
nedslag, men eventuella sasongsvariationer blir d& en faktor. For att uppna hogre
validitet vill vi undvika detta. For att utvidga analysen kommer vi ocksa att anvanda
oss av métten &rlig férandring och spridningsvidd. Arlig férandring analyserar vi for
att undersbka om foéretagsledningar anvander sig av kortare tidsperspektiv. Som ett
sista métt kommer vi anvanda spridningsvidden vilket vi anvander for att visa den
extrema spridningen i tidsintervallet.

4.2 Statistisk tillvagagangssétt

For att pa ett vetenskapligt forankrat sétt kunna sammanfatta de data som insamlats i
var studie krévs statistiska redskap som vi har nérmare kommer att redogora for. Den
mest anvandbara metoden for att analysera statistisk data, i syfte att soka samband
mellan undersokningsvariabeln och en €eller flera forklarande variabler, &r
regressionsanalys™®. Regressionsanalysens syfte & att forklara beteendet i en variabel
da det sker forandringar i den andra. Det vill siga i vilken utstréackning den

" Andersson, G, Jorner, U & Agren, A. (1994). s. 11
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forklarande variabeln (vanligen benamnd som X-variabel), lyckas beskriva variationer
i den beroende variabeln (vanligen benamnd som Y -variabel).”*

4.2.1 Enkel och multipel regressionsanalys

Y=a +ﬂ1 X1te

Regressionsformeln ovan gdler for den enkla linjéra regressionen och & den som
anvands i berdkningarna. Regressionsmetoden forsoker anpassa en rét linje till vart

datamaterial. | den linjara regressionsformeln star B for linjens riktningskoefficient
som talar om hur mycket Y andras i genomsnitt da X dkar en enhet. Koefficienten o,
ger linjens skarningspunkt med y-axeln.”? Regressionslinjen beraknas med hjap av
minsta -kvadratmetoden, dér véardena for a och 8 bestams. Denna metod gér ut pa att
finna den réta linjen som minimerar kvadratsumman; X( y — y )* dér Vi, & det
faktiska Y-vérdet och ¥ & Y-vérdet enligt den uppskattade réta linjen.”

Uttrycket e + 1 X; & den beroende variabelns betingade vantevérde for nivan x.

Residualen g, anger avvikelsen fran detta vantevérde, dvs. det genomsnittliga lodréta
avstandet fran regressiondinjen. Residualen & den icke-observerade feltermen som
antas vara en slumpvariabel. Feltermen & sdledes skillnaden mellan Y och a+f1X.
Vérdet residualen antar for en vissindivid kan tolkas som den sammanlagda effekten
av ovriga faktorer som paverkar den beroende variabeln.”* Genom att géra en
residualanalys kan man fa en uppfattning om den anvanda modellen ger en god
beskrivning av materialet. Stora avvikelser ska man ofta se som varningssignal.”

Multipelregressionsformeln utgar fran den enkla linjéra regressionsmodellen samt de
tillkommande forklarande variablernas koefficienter.

Y=a+/)’1X1+ﬂ2X2+/)’3X3+s

4.2.2 Var anvandning av enkel och multipel regressionsanalys
Regressionsanalyserna kommer att ligga till grund for vara hypoteser. Hypoteserna
som testas & formulerade enligt foljande.

Ho: Det finns inget linjért samband mellan skuldsattningsgrad och ARt
Hi: Det finns ett linjart samband mellan skuldsattningsgrad och ARt
| uppsatsen har vi inledningsvis anvant oss av den enkla linjéra regressionsmodellen

med endast en forklarande variabel. Héar har tre regressionsanalyser gjorts med olika
forklaringsvariabler. Forklaringsvariablerna & foljande:

™ bid. s. 82

2 Andersson, G, Jorner, U & Agren, A. (1994). s. 32
" bid. s. 31

" Korner, S& Wahlgren, L. (2000). s. 334

™ |bid. ss. 346-348
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Regression 1 - absolutavvikel se medel
Regression 2 - &rlig forandring
Regression 3 - spridningsvidd

Vi har utokat undersokningen med flera multipel regressioner med flera forklarande
variabler for att kunna sarskilja effekterna av forandringar i de olika variablerna’.
Modellen utdkas med tva kontrollvariabler, ett storleksmétt och ett |6nsamhetsmatt.
(B2 X2 + f3 X3). Anledningen till att vi anvander oss av tva kontrollvariabler &r att vi
vill rensa bort den Overlappningseffekt som uppstdr och darmed renodla
volatilitetseffekten. Ett bra storleksmatt & att berékna de naturliga logaritmerade
totala tillgangar for respektive foretag i undersokningen’”. Logaritmeringen gors for
att uppna jamforbarhet foretagen emellan. Lonsamhetsmattet normaliseras genom, att
ta Resultat efter Finansiellaintakter/Totalatillgangar.

4.2.3 Satistiska termer
Regressionsanalysen sammanstallning ger oss ett antal termer som hjéper oss tolka
resultatet. Nedan redog0r vi for de termer som &r viktigai analysen av regressionerna

Satistisk signifikans - Vid hypotesprovning maste man veta var grénsen for att
forkasta en hypotes gar. Denna grans bestams genom  signifikansnivan.
Signifikansnivan & risken att forkasta en nollhypotesen nar den & sann. Om
signifikansnivan ar satt till 5 % betyder det att vi testar huruvida vi kan forkasta
nollhypotesen med 95 % sannolikhet. Ett tests signifikans likstélls med P-vérdet som
ges i varje regressionsanalys. P-véardet kallas aven sannolikhetsvérde. Ett resultat ar
signifikant da P-véardet visar ett varde som understiger 5 %. Nér ett P-varde Gverstiger
5 % betyder det att testresultatet inte & statistiskt signifikant.”® Vi accepterar P-vérden
lagre an 5 % som statistiskt signifikantai var undersokning.

Forklaringsgraden - Regressionsbestamning &r ett forsok att bygga en modell dér R-
kvadraten (R?), determinationskoefficienten, & det varde som anger
forklaringsgraden. Forklaringsgraden visar hur mycket av en variation i den beroende
variabeln som beror pa den férklarande variabeln i regressionen.”

Trots att forklaringsgraden i en multipelregression inte okar speciellt mycket av
ytterligare en forklaringsvariabel, betyder inte det att denna variabel & ointressant.
Den nya forklaringsvariabeln kan vara starkt korrelerad med tidigare variabler varvid
endast en liten effekt uppstar.2® Forklaringsgraden minskar adrig vid addering av
ytterligare forklaringsvariabler varfor det kan vara lampligt att justera detta vérde
beroende pa antalet anvanda variabler. Justerat R2 anvands bést vid anvandande av
olikaantal forklaringsvariabler men med samma material .2

Dummyvariabler - Vid en kvantifiering av annars kvalitativa variabler, kan man
anvanda sig av s k. dummyvariabler. Man bildar ytterligare en forklarandevariabel, en

® Andersson, G, Jorner, U & Agren, A. (1994). s. 82
" Asgharian, H. (1997). s. 19

8 K6rner, S & Wahlgren, L. (2000). s. 200

" Andersson, G, Jorner, U & Agren, A. (1994). s. 84
® pid. s. 93

& |bid. s. 82
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"antingen eller” variabel dér 1 raknas som Ja och 0 som Nej. % | var undersskning
anvander vi oss av dummyvariabler i syfte att gbra en branschindelning. Varje
bransch, ex verkstadsindustri, far vérdet 1 och 6vriga foretag 0. Det ror sig om nio
olika branschindel ningar som gjorts med hjalp av denna metod.

Outliers - Outliers & extremvarden som ligger 18ngt ifrdn andra observerade varden.®
Né&r man genomfor en regressionsanalys &r det vanligt att man exkluderar outliers for
att undvika att dessa férvranger resultatet i analysen. Vi har i undersdokningen tagit
bort ytterst f& observationer som utgjort extremvarden.

T-stat - T-stat &r ett sétt att tolka om p-vardet & signifikant skilt fran 0. Detta ar av
intresse for att sékerstdlla om en andring i en x -variabel 6verhuvudtaget medfor
nagon effekt pd y - variabeln. Kvoten méter avvikelsen fran noll, dividerat med
slumpvariationen. Ju storre kvoten &r, desto sakrare kan vi vara pa att den avvikelse vi
observerat inte orsakats av enbart en slump.®

4.3 Tillvagagangssétt vid datainsamling

Med hjalp av bilagor visuadliserar vi har hur vi metodiskt gétt tillvaga vid
datainsamlingen. Detta gor vi for att lasaren pa ett lattbegripligt sétt ska kunna
aterskapa en liknande undersokning och darmed skapa reliabilitet.

4.3.1 Sammanstallning i Excel

Appendix 1 - For at exemplifiera tillvagagangssittet fran den forsta
datasammanstaliningen belyser vi ett av de 191 foretag (H&M) som var studie
behandlar. De olika berdkningar av affarsrisken (ARt) som vi anvander & numrerade
fran 1-3 medan berakningen av den finansiella risken (S/E) har nummer 4. Var och en
av dessa utrékningar ar lankade frén ovanstdende poster som i sin tur & hamtade fran
respektive foretags balans- och resultatrakning. Utrékningar 1-3 amnar vi anvanda for
att finna vilken forandring/avvikel se som uppnar hogst forklaringsgrad.

Appendix 2 - Ovanstéende matt har vi sedermera, tillssmmans med
skuldséttningsgraden och kontrollvariablerna (mérk att detta ar helt franskilt fran
kontrollkolumnerna i appendix 1), sasmmanstéllt pa ett separat Excelark. Vi har dven
gjort en sortering efter bransch med utgangspunkt fran tidskriften Affarsvéarldens
indelning. Anledningen till detta &r att vi velat ga vidare i var undersokning och se
branschers paverkan.

Appendix 3 och 4 — Har belyses de enkla och multipla regressioner som vi utfort med
utgangspunkt fran sammanstaliningen i appendix 2. De relevanta delarna av detta
kommer vi sedermera att framstéllai analyskapitlet.

Appendix 5 - Som en vidare sortering av insamlad data gor vi en multipel
regressionsanalys dver perioden 1993-2002.

& bid. s. 102
8 Andersson, G, Jorner, U & Agren, A. (1994). s. 27
 |bid. s. 59
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Appendix 6 - Slutligen har vi gjort en analys dér vi delade upp de olika foretagen
klustervis efter bransch. Detta utnyttjade vi for att pa sa sétt kunna utfora nya enkla
och multiplaregressioner for var och en av dessa.
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5. Resultat och Analys

| detta avsnitt kommer vi att presentera de resultat som undersokningen givit. Har
testas hypotesen genom den enkla och multipla regressionsanalysen, eventuella
branschskillnader undersoks och dlutligen adderas ytterligare variabler i en
multipelregression. For att ge lasaren overskadlighet kommer vi kontinuerligt att
analysera resultaten allteftersom de presenteras.

5.1 Introduktion

For att gora strukturen dverskadlig kommer vi att dela upp undersokningen i olika
steg. FoOrst presenteras och analyseras resultaten for de tre enkla
regressionsanalyserna, for vilka va hypotes testas. Darefter presenteras
multipelregressionerna i vilka kontrollvariablerna ingar. Vi gor dven en tidsmassig
indelning dar foretag under aren 1993-2002 analyseras. Dérefter kommer en
regressionsanalys for 9 olika branscher att goras for att testa om skillnader mellan
branscher kan urskiljas. Slutligen visas ett plottdiagram for t-vardena Over tiden.
Malet &r att préva nedanstdende hypoteser:

Ho: Det finns inget linjart samband mellan skuldsattningsgrad och ARt

H; : Det finns ett linjart samband mellan skuldsattningsgrad och ARt

Vi kommer i utdatasammanstaliningen framst titta pa p-vardets signifikans,
forklaringsgraden R?, dvs. den statistiska pavisbarheten samt riktningskoefficienten.
Overstiger p-vardet 5 % existerar inget signifikant samband da vi anvander ett 95 %

konfidensintervall. Vi har &ven valt att redovisa t-vardet (t-stat) eftersom det kan visa
om slumpen har haft ndgon betydelse i resultatet.

5.2 Den enkla regressionsanalysen

Absolutawikelse medel pa Rt uppméats genom berdkning av medelvardet pa Rt (har
under 5 a&r). Varje ars avvikel se fran detta medel varde representerar ARt.

Regression 1

R kvadrat 0,0130

Koefficient t Stat P-varde
Intercept 3,63 35,70 0,00
Absolutavvikelse medel Rt  -10, 77 -5,01 0,00

TABELL 4. ENKEL REGRESSION 1 — ABSOLUTAVVIKELSE MEDEL

| ssmmanfattningen av regressionsanalysen kan vi se att férklaringsgraden ar 1,3 %.
Detta innebér att endast 1,3 % av variationer i skuldséttningsgraden, den oberoende
variabeln, kan forklaras av absolutavvikelse medel. P-vardet & under 5 % vilket ger
ett statistiskt signifikant resultat. Koefficienten for den forklarande variabeln ar
—10,77. Att talet & negativt innebdr att skuldséttningsgraden sunker vid hogre
absolutavvikelse fran medel. Vi kan alltsd pavisa ett klart signifikant negativt
samband, mellan skuldséttningsgrad och absolutavvikelse medel. Resultaten i
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Regression 1 gor att vi kan forkasta Ho och pavisa att Hy géller: Det finns ett linjart
samband mellan skuldsattningsgrad och ARt.

Eftersom forklaringsgraden ar vadigt 1&g blir det intressant att testa om de kommande
tva métten pa ARt kan ge ett samband med hogre forklaringsgrad.

Vid den arliga forandringen i Rt, jamfors arets rantabilitet pa totalt kapita med
foregdende &rs Rt.

Regression 2

R kvadrat 0,0122

Koefficient t Stat P-véarde
Intercept 3,61 36,24 0,00
Arlig férandring Rt -8, 75 -4, 85 0,00

TABELL 4. ENKEL REGRESSION 2 — ARLIG FORANDRING RT

| analysen for den andra regressionen, kan man se att forklaringsgraden ar nagot lagre
jamfort med forsta regressionen. Endast 1,22 % av skuldséttningsgraden kan forklaras
av &lig forandring i Rt. Daremot & resultatet fortfarande statistiskt signifikant. P-
vardet & betydligt mindre an 5 %. Riktningskoefficienten & — 8,75 vilket pavisar ett
negativt samband. Lutningen & daremot inte lika brant som i regression 1. Resultaten
i Regression 2 gor att vi kan forkasta Ho och pavisa att Hy géller: Det finns ett linjart
samband mellan skuldsattningsgrad och ARt.

Som ett tredje och sista sétt att kvantifiera ARt anvander vi oss av Spridningsvidden
som ett matt pa ARt. Detta beréknas genom framrakning av skillnaden mellan det
hogsta och det |agsta vardet under de senaste fem aren.

Regression 3

R Kvadrat 0,0281

Koefficient t Stat P-véarde
Intercept 3,94 34,13 0,00
Spridningsvidd -7, 71 -7,41 0,00

TABELL 5. ENKEL REGRESSION 3 - SPRIDNINGSVIDD

| utdatasammanfattningen kan vi se att férklaringsgraden ar 2,81 %. Spridningsvidden
kan sdledes till hogre grad forklara variationer i skuldséttningsgraden jamfort med de
tidigare tva métten. Relativt sett & dock 2,81 % vadigt 1&g forklaringsgrad i
statistiska sammanhang. Resultatet visar pa ett signifikant p-vérde och en negativ
riktningskoefficient pa -7,71. Vi kan sdledes dven har pavisa ett signifikant negativt
samband mellan skuldsattningsgrad och spridningsvidd. Vi forkastar Ho och pavisar
att Hy gédller: Det finns ett linjart samband mellan skuldsattningsgrad och ARL.

S-E Johansson anser att man kan oversétta affarsrisk med mattet ARt, vilket har varit
var utgangspunkt. Alla tre métten var statistiskt signifikanta men spridningsvidden
som matt pa ARt pavisade hogst forklaringsgrad. Daremot uppndr ingen av
variablerna hogre forklaringsgrad an 2,81 %, vilket betyder att resterade procentdel
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maste forklaras av andra bestémmande faktorer. Resultaten fran var omfattande
undersokning visar sdledes att ARt inte ar representativt for den totala affarsrisken.
Mojligen fokuserar foretagen hellre pa faktorer som t ex leverantOrsberoende,
marknadsbild och tekniskt utveckling m fl. som tydligare métt pa affarsrisken. Trots
en 13g forklaringsgrad bortser vi inte fran det faktum att ett signifikant starkt negativt
samband mellan skuldsattningsgrad och rantabilitet pa totalt kapital foreligger. Detta
betyder att skuldséttningsgraden sjunker nér ARt stiger. Teorin antar att foretag borde
anpassa sin finansiella risk efter affarsrisken, eftersom man vet att anpassningen av
affarsrisk & trog och man léttare paverkar den finansiella risken. Den totala risken
kan sdledestill viss del parerasi enlighet med teorin.

En orsak till varfor forklaringsgraden &r sa 1&g, kan vara att undersokningen baseras
pa historiska Rt, nér teorin utgadr fran en scenarioanalys dér forvantade Rt paverkar
skuldséttningsgraden. Var studie kan sigas understka en del av de faktorer (historiska
varden) som foretagsledningen anvander vid framtagandet av dessa fOrvéntade
resultat. Spridningsmattet, arlig férandring och absolutavvikelse & ala métt som
bygger pa historisk data. Vara resultat pekar pa att foretag kanske inte baserar sin
affarsrisk pa historisk datai lika stor utstrackning som vi hade férvantat oss. Troligen
har forvantade framtida resultatutfall en storre paverkan pa skuldséttningsgraden. Vi
anser med resultaten som utgangspunkt, att en historisk resultatanalys kan utgora en
grund for framtida prognoser.

5.3 Multipel regressionsanalys

For de tre olika métten amnar vi har utoka analysen med en multipel regression for
respektive matt. | multipelregressionen inkluderades tva kontrollvariabler, ett
|6nsamhetsmatt och ett storleksmatt.

Regression 4

R Kvadrat 0,037

Koefficient t Stat P-varde
Intercept 4,52 10,47 0,00
Absolutavvikelse medel Rt -14,08 -6,40 0,00
Logaritmerade tillgangar -0,01 -0,15 0,88
Normaliserat lonsamhetsmatt -8,45 -6,83 0,00

TABELL 6. MULTIPEL REGRESSION 4 — ABSOLUTAVVIKELSE MEDEL

Regression 5

R kvadrat 0,032

Koefficient t Stat P-varde
Intercept 4,23 10,00 0,00
Arlig férandring Rt -10,29 -5,68 0,00
Logaritmerade tillgangar 0,01 0,24 0,81
Normaliserat Ionsamhetsmatt -7,65 -6,27 0,00

TABELL 7. MULTIPEL REGRESSION 5 — ARLIG FORANDRING RT
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Regression 6

R Kvadrat 0,051

Koefficient t Stat P-varde
Intercept 5,00 11,43 0,00
Spridningsvidd -8,81 -8,36 0,00
Logaritmerade tillgangar -0,03 -0,67 0,50
Normaliserat lénsamhetsmatt -8,17 -6,75 0,00

TABELL 8. MULTIPEL REGRESSION 6 - SPRIDNINGSVIDD

UtdatasammanstélIningarna visar att multipelregressionerna med absolutavvikelse
medel och arlig forandring av Rt (Regression 4 och 5)ger en forklaringsgrad pa 3,7 %
respektive 3,2 %. Det & en nagot hogre forklaringsgrad jamfort med de enkla
regressionerna. Multipelregressionen med spridningsvidden (Regression 6) har hogst
forklaringsgrad, har lyckas totalt 51 % av skuldsédttningsgraden forklaras av
variablerna. Variabeln logaritmerade tillgangar kan inte férklara nagon del av valet av
skulséttningsgrad, eftersom p-vardena inte & statistiskt signifikanta. Detta géller for
ala tre analyserna. Detta syns &ven vid beaktande av t-vardena, som inte & markant
skilda frén noll. Lonsamhetsmattet kan déremot pavisa ett signifikant negativt
samband i ala regressionerna och hojer darmed forklaringsgraden. En multipel
regression ger aldrig samre resultat pa grund av att fler variabler 1&ggs till, detta gor
at vi éven i detta fal forkastar Ho och siger att Hy gdler: Det finns ett linjart
samband mellan skuldsattningsgrad och ARL.

Vid anvandandet av kontrollvariabler rensas Overlappningseffekten bort mellan de
forklarande variablerna. Vi ser att forklaringsgraden okar i ala de multipla
regressionerna. | enlighet med teorin forklarar l6nsamhetsméttet en del av
skuldsattningsgraden. Ett foretags vilja att vara gdalvfinansierande och undvika
frammande kapital kan driva foretag att minska sin skuldsédttning. Genom att
efterstrava och uppna bra l6nsamhet ckar det egna kapitalet och skuldséttningsgraden
justeras sdledes automatiskt. Foretagets storlek borde enligt teorin ha betydelse for
valet av skuldséttning, men véara dataresultat pavisar inte ett sddant samband. Detta ar
intressant eftersom vi, med utgangspunkt i teorin, forvantat oss att denna variabel kan
forklara en del av skuldséttningsgraden. Emellertid har ett flertal empiriska studier
givit olika resultat angdende ett foretags storleks paverkan pa skuldsattningsgraden.
Déarfor anser vi att vart resultat inte &r alltfor uppseendevackande.

5.4 Indelning i tidsperiod 1993-2002

Fortséttningsvis kommer vi i uppsatsen att anvanda spridningsvidden som matt pa
affarsrisk. Anledningen &r att spridningsvidden ger hogst férklaringsgrad, samt att det
inte ar vasentligt att vidare analysera de andra métten. Det skulle bli for mycket data
att analysera. Skillnaden i forklaringsgrad & dock inte sarskilt stor. Vi bestamde oss
for att gora en multipel regressionsanalys aven for perioden 1993-2002. Var tanke var
att bankkrisen i borjan av 90-talet skulle ha kunnat andra foretagens medvetenhet om
risker och darmed ha givit en béttre forklaringsgrad.
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Multipel Regression 1993-2002

R Kvadrat 0,0835

Koefficient t Stat P-véarde
Intercept 2,60 7,60 0,00
Spridningsvidd -2,65 -4,11 0,00
Logaritmerade tillgangar 0,02 0,57 0,57
Normaliserat [onsamhetsmatt -6,62 -8,48 0,00

TABELL 9. MULTIPEL REGRESSION — TIDSPERIOD 1993-2002

Resultatet kan sagas styrka vart antagande eftersom vi far en hogre forklaringsgrad
jamfort med hela tidsperioden 1980-2002. Bankkrisen verkar ha Okat
riskmedvetenheten bland féretagen under denna period. Vi hade darfor forvantat oss
att foretag i ett forsta steg anvant sig av en historisk tillbakablick i sitt val av
kapitalstruktur. Forklaringsgraden ar 8,35 %, jamfort med hela perioden 5,1 %, vilket
kan bero pa en allt storre fokusering pa historiska varden. Spridningsviddens t-varde
& dock lite mindre skilt fran noll, jamfort med hela perioden. Det & samtidigt vart att
notera att skuldsattningsgraden har sjunkit successivt under tidsperioden, vilket har
varit en generell tendens for foretagen i vart urval. En anledning kan vara att
foretagen blivit altmer medvetna om skuldséttningsgradens konsekvenser vid
ekonomiska kriser, exempelvis kraftiga ranteféréndringar. En annan anledning kan
vara hogkonjunkturen som inleddes i mitten av 90-talet, dér foretag gjort stora vinster
och darmed inte tvingats oka sin upplaning. Detta syns ocksd genom att
|6nsamhetsmattets t-varde & hogre under denna period jamfort med hela tidsperioden.

5.5 Regressionsanalys efter bransch

| branschindelningen anvande vi endast spridningsvidden som métt pa ARt. Att gora
en branschindelning &r av intresse da foretag inom samma bransch ofta har liknande
ekonomiska forhdllanden. Vi har berdknat detta pa 187 foretag, da fyra foretag inte
gick att klassificerain i branscher pa ett adekvat sétt.

Antal
Bransch observ. Antal ftg Koefficient P-varde R-kvadrat
Révaror 158 18 -11,11 0,00 0,14
Industri 740 69 -11,90 0,00 0,04
Konsumentvaror 298 29 -7,22 0,02 0,02
Halsovard 61 7 -2,59 0,32 0,02
Finans 400 42 -9,13 0,00 0,02
IT-foretag 45 3 -0,97 0,43 0,01
Telekom. 49 3 0,48 0,78 0,00
Media&Underhall. 28 3 -2,23 0,20 0,06
Tjanster 108 13 -13,46 0,02 0,05

TABELL 10. BRANSCHVIS SAMMANSTALLNING AV ENKEL REGRESSION

Fem av nio branscher som vi undersokt visade pa ett signifikant samband mellan
skuldséttningsgrad och spridningsvidd. Dessa & fetstilade i ovanstdende diagram.
Den bransch som visar hogst forklaringsgrad och bra signifikans &r ravarubranschen.
Forklaringsgraden & hog, 14 %, och p-vérdet & langt under 5 % vilket visar pa
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signifikans. Det finns fyra tydliga undantag, branscherna Halsovard, It, Telekom. och
Media & underhallning. Dessa branscher har ingen statistisk tillforlitlighet eftersom
de har p-vérden 6ver 0,20, samt att telekombranschen till och med pavisar en positiv
lutning. Dessa fyra branscher ger inget statistiskt signifikant resultat vilket gor att vi
inte kan forkasta var hypotes Ho. det finns inget linjart samband mellan
skuldséttningsgrad och ARt. Detta medfor att hypotes Ho géller for de fyra
branscherna. For en mer detaljerad resultatanalys for alla branscher, se appendix 6.

De fem branscher som uppnar signifikanta resultat utgors av fler foretag och betydligt
fler observationer &n de dvriga branscherna. Darmed ger det ett tillforlitligt urval.
Resultaten kan tolkas som om dessa branscher till viss del anvéander sig av historiska
varden vid vaet av kapitastruktur. Det & troligen ingen tillfallighet att
ravarubranschen visar hogst forklaringsgrad. Branschen utgors till stor del av mogna
foretag inom skogsindustrin som kan antas ha en konstant efterfrdgan pa sina ravaror.
Produktrisk och dess komplexitet, framhévs enligt Hallgren och Ward som viktiga
faktorer som paverkar ett foretags affarsrisk Ravaror, till skillnad fran Ovriga
branschers produkter, kan tankas ha lagre produktrisk och forandras darmed inte i lika
stor utstréckning oOver tiden. Detta skulle kunna vara en anledning till att
ravarubranschen erfarenhetsmassigt baserat sin framtidsanalys pa historiska véarden.

Viktigt att observera &r att antalet foretag och observationer skiljer sig markant mellan
branscherna. De fyra branscher som i den enkla regressionen inte visar signifikanta
resultat, baseras pa farre observationer jamfort med 6évriga branscher. Anledningen till
varfor just dessa branscher har dalig representation beror pa att vi endast undersokt A-
listenoterade foretag. Halsovard, It, Telekom och Media & underhdlning &r relativt
nya branscher som inte varit representerade pa borsens A-lista under en langre tid. It
och Telekom & for ovrigt branscher som kannetecknats som typiskt riskutsatta
branscher med samtidigt hog skuldsittning som drabbades hart av senaste
lagkonjunktur. M&jligtvis hade foretag inte drabbats lika hart i Iagkonjunktur om den
finansiella risken justerats med beaktande av afférsrisken. Foljaktligen & inte det
generella sambandet mellan finansiell risk och affarsrisk applicerbart pa dessa fyra
branscher.

5.6 Multipel Regressionsanalys efter bransch

| den multipla regressionsanalysen har vi forutom kontrollvariablerna anvant
spridningsvidden. Notera att resultaten som redovisas nedan i tabellen darfér enbart
géller for spridningsvidden.
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Antal
Bransch observ. Antal ftg Koefficient P-varde R-kvadrat
Ravaror 158 18 -12,53 0,00 0,16
Industri 740 69 -13,24 0,00 0,06
Konsumentvaror 298 29 -6,43 0,04 0,11
Halsovard 61 7 -5,92 0,04 0,20
Finans 400 42 -9,10 0,00 0,03
IT-foretag 45 3 2,87 0,18 0,15
Telekom. 49 3 -3,97 0,12 0,23
Media&Underhall. 28 3 -3,09 0,05 0,34
Tjanster 108 13 -12,85 0,06 0,05

TABELL 11. BRANSCHVIS SAMMANSTALLNING AV MULTIPEL REGRESSION

| denna samanstéllning visas att branscherna It och telekom fortfarande inte pavisar
ett signifikant samband. Intressant & ocksa att Tjanster inte pavisar detta medan
Halsovard samt Media & Underhdllning nu pavisar ett signifikant samband. For tre
branscher kan vi inte forkasta Ho det finns inget linjart samband mellan
skuldséttningsgrad och ARL.

| multipelregressionen visar branscherna Hasovard och Media & Underhdlining pa
signifikanta resultat och markant hoga forklaringsgrader. Detta visar pa att
|6nsamhetsmattet till stor del forklarar valet av skuldsdttningsgrad. Vi & dock
medvetna om att det bristfalliga urvalet for dessa tva branscher kan ge missvisande
resultat. De branscher som bade i den enkla regressionen och i den multipla
regressionen var signifikanta, steg forklaringsgraden négot. Undantaget géller
branschen Tjanster som nu inte pavisar ett signifikant samband. Dock &r skillnaden
fran den enkla regressionen marginell.

5.6 T-varde plottdiagram

Nedan redovisas ett plottdiagram 6ver de tre forklarande variablernas t-varden under
tidsperioden. Véardena har vi fétt fram genom en gor en multipelregression for
respektive & under tidsperioden 1980-2002. Ju mer skilt t-vardena &r fran nollvardet,
ju storre ar tillforlitligheten att slumpen inte utgor en del av effekten pa
skuldsdttningsgraden. Detta gor vi for att se om effekten som de forklarande
variablerna har pa skuldséttningsgraden varierar fran ar till ar.
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T-varde plottdiagram
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FIGUR 12. T-VARDE PLOTTDIAGRAM

Genom att beskéda plottdiagrammet kan man utléasa om t-vardena forhdller sig pa
konstanta varden under tidsperioden eller om de varierar fran &r till &r. Man kan se att
de logaritmerade tillgangarnas t-varde ligger nara y-axelns nollvarde vilket innebéar att
variabelns effekt pa skuldséttningsgraden till viss del kan forklaras av slumpen.
L 6nsamhetsmattet har inbordes storre spridning an logaritmerade tillgangar men &r
overlag markant skilt fran noll. T-vardena & framforallt markant skilt fran noll de
senaste aren, vilket forklarar det hoga t-varde som |6nsamhetsmattet skattades till i
multipelregressionen for perioden 1993-2002. Slumpen har sannolikt en mindre
paverkan pa spridningsviddens effekt pa skulds&ttningsgraden. Spridningsviddens t-
varden visar emellertid en stor inbordes arlig spridning samtidigt som den under
métperiodens senare halft 6kat avstandet fran y-axelns nollvarde. Spridningsviddens t-
varde i multipelregressionen &r starkare under hela tidsperioden, -8,36 jamfort med
-4,11 under perioden 1993-2002. Detta beror pa de kraftigt starkare t-véarden de
senaste aren.

Vi kan se att t-véardena inte forhaller sig konstant under tidsperioden. Till foljd darav
kan sagas att slumpen har olika betydelse mellan respektive ar. Darfor kan man inte
dra slutsatsen om att varken spridningsvidden eller |6nsamhetsméttet har en konstant
effekt pa skuldsittningsgraden. Bada variablerna forklarar till viss del valet av
skuldséttningsgrad, men enligt resultatet spelar slumpen in olika mycket fran ar till .
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6. Slutsats

| detta kapitel sammanfattar vi var analys som en presentation av vara slutsatser.
Detta ska besvara problemstallningen och darmed uppna vart syfte. Vi ger aven
forslag till vidare forskning.

Syftet med denna uppsats var att undersbka om det fanns ett samband mellan
foretagets skuldséttningsgrad och forandring i rantabiliteten pa totalt kapital. Vidare
amnade vi aven understka vilket matt av forandring i rantabilitet pa totalt kapital som
bast kan forklara forandringar i den finansiellarisken. | var analys har vi funnit att det
métt pAd ARt som bast kan forklara variationer i skuldsdttningsgraden &r
spridningsvidden. Vi har funnit ett signifikant negativt samband mellan variablerna
och kan dérmed foérkasta nollhypotesen. Mothypotesen géller: det finns ett linjart
samband mellan skuldsattningsgrad och ARt. Forklaringsgraden motsvarar dock inte
de forvantningar vi hade vid arbetets borjan men & fortfarande undersokningsmassigt
intressanta. Vi har darmed besvarat var problemformulering och uppnétt vart syfte. Vi
hade daremot forvéntat oss att ARt skulle kunna forklara en storre del av
skuldséttningsgraden an vad den faktiskt gor. Att forklaringsgraden ar |8g betyder inte
att Sven-Erik Johanssons antagande, att foretagets vilja att ta finansiell risk beror pa
affarsriskens storlek, kan forkastas. Vi tror snarare att ARt inte ensamt kan anses som
ett representativt matt pa affarsrisken. Vi vet att affarsrisken ar svarkvantifierbar
eftersom ett foretags verksamhet & beroende av omvérlden, som standigt férandras.
Tillsammans med andra faktorer som kan tankas paverka affarsrisken borde foretag
kunna skapa en helhetshild av sin affarsrisk. Daremot kvarstar problemet att manga av
de faktorer som paverkar affarsrisken ar svarkvantifierbara.

Lonsamhetsmattet visar att den tillssmmans med spridningsvidden, nar
Overlappningseffekten eliminerats, till hogre grad kan férklara skuldséttningsgraden.
Forvanande & att foretagets storlek inte har nagon effekt pa skuldséttningsgraden
enligt vararesultat. Med tanke pa att tidigare empiriska resultat gett olika utfall kan vi
dock inte dra nagon generell dSutsats angdende storleksméttets betydelse for
skuldséttningsgraden. Vi kan styrka vart antagande om att spridningsvidden skulle ge
hogre forklaringsgrad beroende pa tidsperiod. Forklaringsgraden & hogre mellan
1993-2002 jamfort med hela tidsperioden. Resultaten visade att sambandet mellan
skuldsattningsgraden och spridningsvidden inte géler generellt for ala branscher.
Slumpen tycks spela olika mycket roll frén ar till &. Aven om ett signifikant samband
existerar, tycks inte t-véardena forhalla sig konstant mellan aren.

For att komma vidare och komplettera vara resultat anser vi att det skulle vara av
intresse att genomfora foljande forskning:

» Utfora en I6pande kvalitativ analys av foretags forvantade resultat och testa
sambandet mellan afférsrisk och val av skuldséttningsgrad.

 Hittaandramétt for kvantifiering av ARt.

« Anvéanda andra rantabilitetsmatt for att belysa affarsrisken.

» Utvidga undersokningen till att omfatta bolag utanfor A-listan.

+ Kvalitativ undersokning om foretagens syn pa affars- och finansiell risk.
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Appendix 1

Féretag: H&M

2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995|1994 | 1993 | 1992 | 1991 | 1990 | 1989 | 1988 | 1987 | 1986 | 1985 | 1984 | 1983 | 1982 | 1981 | 1980

Resultat e. Avskr. 8259 | 5478 | 3767 | 4580 | 3327 | 2425 | 1835| 1229 | 1479 | 1126 | 851 | 545| 270| 127 | 249| 292 | 256| 239 | 150 86 54 65 50
Finansiella intéakter 383 275 254 193 155| 100 88| 121| 137| 157| 179| 107 90 52 43 48 57 56| 46,3| 40,9| 37,5 26 16
Resultat e. Fin. Int. 8642 | 5753 | 4021 | 4773 | 3482 | 2525 | 1923 | 1350 | 1616 | 1283 | 1030 | 652 | 360 | 179| 292| 340 | 313| 295|196,3|126,9| 915 91 66

Resultat efter skatt 5687 | 3816 | 2553 | 3075| 2287 | 1691 | 1331| 973 | 1067 | 823 | 652 | 393| 184 66| 156 | 151 | 142| 117 66 61 27 25 15

Tillgdngar 25199 | 20410 | 15700 | 14198 | 11453 | 8937 | 7172 | 5726 | 5564 | 4500 | 3706 | 2765 | 2412 | 1978 | 1767 | 1552 | 1410| 1232 | 1001| 856| 685| 563| 501
Eget kapital 19088 | 15432 | 11890 | 10294 | 8406 | 6473 | 5155 | 4256 | 3762 | 2983 | 2149 | 1591 | 865| 726| 728| 624| 489| 359 | 243| 190| 143| 122| 104
Minoriteter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o| 18| 19| 56| 55| 28| 25| 13 0 0
Skulder 6111 | 4978 | 3810 | 3904 | 3047 | 2464 | 2017 | 1470 | 1802 | 1517 | 1557 | 1174 | 1547 | 1252 | 1021 | 909 | 865| 818| 730| 641| 529| 441| 397
1. | Absawvik. Medel 0,039 | 0,010 | 0,033 | 0,051 | 0,028 | 0,010 | 0,003 | 0,029 | 0,043 | 0,077 | 0,094 | 0,064 | 0,020 | 0,097 | 0,043 | 0,014 | 0,034 | 0,064 | 0,042
2. | ARt (&rlig) 0,061 | 0,026 | 0,080 | 0,032 | 0,021 | 0,014 | 0,032 | 0,055 | 0,005 | 0,007 | 0,042 | 0,087 | 0,059 | 0,075 | 0,054 | 0,003 | 0,017 | 0,043 | 0,048 | 0,015 | 0,028 | 0,030 | 0,132
3. | Spridningsvidd 0,087 | 0,080 | 0,080 | 0,100 | 0,068 | 0,055 | 0,055 | 0,055 | 0,141 | 0,195 | 0,187 | 0,145 | 0,131 | 0,149 | 0,074 | 0,091 | 0,106 | 0,106 | 0,064 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,000
4. |sE | o032] o032] 032] o038] 036] 038] 039] 035] 048] o51] 072] 07a] 179] 172 140] 146] 1.77] 228] 300] 337] 370] 361] 3.82]
Rt 034| 028| 026| 034| 030| 028| 027| 0,24| 0,29| 0,29| 0,28| 0,24| 0,15| 0,09| 0,17| 0,22| 022| 0,24| 020| 0,15| 0,13| 0,16| 0,13
Kontroll (Tillg.) 20410 | 15700 | 14198 | 11453 | 8937 | 7172 | 5726 | 5564 | 4500 | 3706 | 2765 | 2412 | 1978 | 1767 | 1552 | 1410| 1232 | 1001| 856| 685| 563| 501
20410 | 15700 | 14198 | 11453 | 8937 | 7172 | 5726 | 5564 | 4500 | 3706 | 2765 | 2412 | 1978 | 1767 | 1552 | 1410| 1232 | 1001| 856| 685| 563| 501
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kontroll (skulder) 4978 | 3810 | 3904 | 3047 | 2464 | 2017 | 1470 | 1802 | 1517 | 1557 | 1174 | 1547 | 1252 | 1021| 909 | 865| 818| 730| 641| 529| 441| 397
4124 | 3075| 3260 | 2440 | 1929 | 2017 | 1470 | 1802 | 1517 | 1558 | 1175| 1012 | 732| 555| 487| 524| 508| 414| 361| 292| 237| 225
854| 735| 644| 607| 535 0 0 0 o] 1| 1| 535| 520| 466| 422| 341| 310| 316| 280| 237| 204| 172




Appendix 2

Absav. Res e fin
Bransch | Ar Foretag | S/E | medel ARt (arlig) | Spridningsvidd | Log. Tillg. | Norm. profitvarde | Tillg. |int
30 2002 | H& M 0,32 0,0387 0,0611 0,0868 10,135 0,342950117 | 25199 8642
30 2001 0,32 0,0103 0,0258 0,0801 9,924 0,281871632 | 20410 5753
30 2000 0,32 0,0333 0,0801 0,0801 9,661 0,25611465 | 15700 4021
30 1999 0,38 0,0508 0,0321 0,1004 9,561 0,336174109 | 14198 4773
30 1998 0,36 0,0278 0,0215 0,0683 9,346 0,304025146 | 11453 3482
30 1997 0,38 0,0101 0,0144 0,0547 9,098 0,282533289 | 8937 2525
30 1996 0,39 0,0033 0,0324 0,0547 8,878 0,268126046 | 7172 1923
30 1995 0,35 0,0292 0,0547 0,0547 8,653 0,235766678 | 5726 1350
30 1994 0,48 0,0427 0,0053 0,1412 8,624 0,290438533 | 5564 1616
30 1993 0,51 0,0774 0,0072 0,1946 8,412 0,285111111 | 4500 1283
30 1992 0,72 0,0942 0,0421 0,1874 8,218 0,277927685 | 3706 1030
30 1991 0,74 0,0638 0,0866 0,1453 7,925 0,235804702 | 2765 652
30 1990 1,79 0,0200 0,0588 0,1315 7,788 0,149253731 | 2412 360
30 1989 1,72 0,0968 0,0748 0,1490 7,590 0,09049545 | 1978 179
30 1988 1,40 0,0431 0,0538 0,0742 7,477 0,165251839 | 1767 292
30 1987 1,46 0,0141 0,0029 0,0912 7,347 0,219072165 | 1552 340
30 1986 1,77 0,0341 0,0175 0,1059 7,251 0,221985816 | 1410 313
30 1985 2,28 0,0636 0,0433 0,1059 7,116 0,239448052 | 1232 295
30 1984 3,00 0,0418 0,0479 0,0644 6,909 0,196103896 | 1001 196,3
20 2002 1,47 0,0278 0,0040 0,0572 8,258 0,048976419 | 3859 189
20 2001 1,32 0,0497 0,0414 0,0933 8,344 0,04496788 | 4203 189
20 2000 1,43 0,0296 0,0152 0,0651 8,295 0,08639201 | 4005 346
20 1999 1,52 0,0447 0,0006 0,1364 8,230 0,1016 | 3750 381
20 1998 1,75 0,0574 0,0361 0,1358 8,213 0,102168022 | 3690 377
20 1997 1,01 0,0192 0,0132 0,1463 7,448 0,138228438| 1716 237,2
20 1996 0,93 0,0065 0,0865 0,1624 7,234 0,151443001 | 1386 209,9
20 1995 1,10 0,1072 0,0702 0,1624 7,179 0,23798627 | 1311 312
20 1994 1,75 0,0615 0,0761 0,0922 7,186 0,167827403 | 1321 221,7
20 1993 1,96 0,0049 0,0161 0,0434 7,193 0,091729323 | 1330 122
20 1992 2,12 0,0382 0,0054 0,1022 7,147 0,075590551 | 1270 96
20 2002 | Hexagon | 1,83 0,0043 0,0317 0,0571 8,735 0,072531361 | 6218 451
20 2001 2,68 0,0344 0,0294 0,0666 8,778 0,040850933 | 6487 265
20 2000 1,25 0,0160 0,0106 0,0478 8,147 0,070237406 | 3454 242,6




Regression 1

Appendix 3

Regression Statistics

Multiple R
R Square

Adjusted R Square

Standard Error

0,114219478
0,013046089
0,012526366
3,437828536

Observations 1901
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 296,6722027 296,6722027 25,10200616 5,94195E-07
Residual 1899 22443,64491 11,81866504
Total 1900 22740,31712
Coefficients t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 3,63427359 35,69939904 5,1988E-214 3,434617675 3,833929505
Absolutavvikelse medel Rt -10,77040434 -5,010190232 5,94195E-07 -14,98643014 -6,554378533
Regression 2
Regression Statistics
Multiple R 0,110609383
R Square 0,012234436
Adjusted R Square 0,011714285
Standard Error 3,43924185
Observations 1901
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 278,2149444 278,2149444 23,52095878 1,33623E-06
Residual 1899 22462,10217 11,8283845
Total 1900 22740,31712
Coefficients t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 3,605696363 36,24178548 4,7058E-219 3,410574904 3,800817822
Arlig forandring Rt -8,749893426 -4,849841109 1,33623E-06 -12,28824287 -5,211543979
Regression 3
Regression Statistics
Multiple R 0,167629318
R Square 0,028099588
Adjusted R Square 0,027587792
Standard Error 3,411510082
Observations 1901
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 638,993544 638,993544 54,90389461 1,89481E-13
Residual 1899 22101,32357 11,63840104
Total 1900 22740,31712
Coefficients t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 3,941068068 34,12473125 1,8545E-199 3,714567046 4,167569089
Spridningsvidd -7,704548871 -7,40971623 1,89481E-13 -9,743801857 -5,665295886




Regression 4

Appendix 4

Regression Statistics

Multiple R 0,191773659
R Square 0,036777136
Adjusted R Square 0,035253853
Standard Error 3,398036068
Observations 1901
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 836,3237413 278,7745804 24,14333177 2,48118E-15
Residual 1897 21903,99338 11,54664912
Total 1900 22740,31712
Coefficients t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 4,522323323 10,4705418 5,57713E-25 3,675256011 5,369390634
Absolutavvikelse medel Rt -14,07649809 -6,400762775 1,9432E-10 -18,38958653 -9,76340966
Logaritmerade tillgngar -0,007254019  -0,15169249 0,879445611 -0,101040463 0,086532425
Normaliserat profitvarde -8,452217607 -6,829119859 1,14645E-11 -10,87956202 -6,024873189
Regression 5
Regression Statistics
Multiple R 0,180060556
R Square 0,032421804
Adjusted R Square 0,030891633
Standard Error 3,405709725
Observations 1901
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 737,2821045 245,7607015 21,18835199 1,68452E-13
Residual 1897 22003,03501 11,59885873
Total 1900 22740,31712
Coefficients t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 4,227803652  9,999421747 5,61669E-23  3,398592007 5,057015296
Arlig forandring Rt -10,2855523 -5,678594529 1,56813E-08 -13,83787348 -6,733231113
Logaritmerade tillgngar 0,011252432  0,236144131 0,813346323 -0,082200884 0,104705749
Normaliserat profitvarde -7,651018606 -6,266833661 4,54856E-10 -10,04541781  -5,256619404
Regression 6
Regression Statistics
Multiple R 0,225709948
R Square 0,050944981
Adjusted R Square 0,049444103
Standard Error 3,372952988
Observations 1901
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 1158,505019 386,1683398 33,94345838 2,2897E-21
Residual 1897 21581,8121 11,37681186
Total 1900 22740,31712
Coefficients t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 4,996332455 11,42504984 2,77488E-29 4,138665468 5,853999442
Spridningsvidd -8,809013042 -8,360651527 1,19061E-16 -10,87540451 -6,742621578
Logaritmerade tillgngar -0,032065574 -0,672347443 0,501444415 -0,125599837 0,061468689
Normaliserat profitvarde -8,17329222 -6,752862091 1,92084E-11 -10,54704024  -5,799544205




Arsuppdelning 1993-2002

Appendix 5

Regression Statistics

Multiple R 0,288918997
R Square 0,083474187
Adjusted R Square 0,080465896
Standard Error 1,799648583
Observations 918
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 269,6057241 89,86857 27,74804795 3,53825E-17
Residual 914 2960,20381 3,238735
Total 917 3229,809535

Coefficients t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 2,603263579 7,600923811 7,28E-14  1,931099653 3,275427506
Spridningsvidd -2,651486096  -4,110953883 4,29E-05 -3,917300949  -1,385671243
Logaritmerade tillgangar 0,020903512 0,567854161 0,570273 -0,051341169 0,093148192
Normaliserat Ildonsam.varde -6,621072919  -8,480204062 8,95E-17 -8,153378933  -5,088766906




Bransch 10 (Ravaror)

Appendix 6

Bransch 20 (Industri)

R Square 0,0472344 R Square 0,0626478

Coefficients t Stat P-value Coefficients t Stat P-value
Intercept 5,233638 1,481486 0,14147183 Intercept 4,6230217 6,33168239  4,2163E-10
Spridningsvidd -12,85066 -1,925815 0,0568321 Spridningsvidd -13,23915 -5,6871138 1,864E-08
Logaritmerade
tillg. 0,0745429 0,183 0,85515072 Logaritmerade tillg.  0,0475206  0,6405413 0,52202012
Norm. profitvéarde 1,1342423 0,137847 0,89062548 Norm. profitvéarde -9,685495 -4,4055668 1,2118E-05
Bransch 30 (Konsumentvaror) Bransch 40 (Halsovard)
R Square 0,1066183 R Square 0,2026161

Coefficients t Stat P-value Coefficients t Stat P-value
Intercept 5,20847 6,452545  4,5217E-10 Intercept 5,1980378 4,08881854 0,00013756
Spridningsvidd -6,425346 -2,094176 0,03710038 Spridningsvidd -5,917881 -2,1411722 0,03654889
Logaritmerade tillg  0,0015238 0,01712 0,98635225 Logaritmerade tillg. -0,243783 -1,6099866 0,1129256
Norm. profitvérde -12,04729 -5,372772 1,5795E-07 Norm. profitvérde -5,350455 -2,2476347 0,02848575
Bransch 50 (Finans) Bransch 60 (It-féretag)
R Square 0,0316437 R Square 0,148022

Coefficients t Stat P-value Coefficients t Stat P-value
Intercept 4,6531169 3,071789 0,00227474 Intercept 1,1347945 0,98766243 0,32897397
Spridningsvidd -9,098999 -3,156769 0,00171737 Spridningsvidd 2,8702879 1,34890053 0,18459711
Logaritmerade
tillg. 0,0081189 0,045536 0,96370293 Logaritmerade tillg. 0,007759 0,05565984 0,95587674
Norm. profitvéarde -6,5669132 -1,685915 0,09259978 Norm. profitvarde 4,2800086 2,23997958 0,03044189
Bransch 70 (Telekommunikation) Bransch 80 (Media och underhalining)
R Square 0,2279696 R Square 0,3387241

Coefficients t Stat P-value Coefficients t Stat P-value
Intercept 2,3289912 2,644783 0,01114578 Intercept 14,023454 4,13022994 0,00037896
Spridningsvidd -3,967246 -1,600103 0,11642227 Spridningsvidd -3,094903 -2,0405701 0,05244124
Logaritmerade
tillg. 0,0716261 1,106491 0,27426696 Logaritmerade tillg.  -1,199613 -3,0893025 0,00501454
Norm. profitvérde -6,752399 -2,476493  0,01700709 Norm. profitvérde -11,32967  -1,268031  0,21695061
Bransch 90 (Tjanster)
R Square 0,0472344

Coefficients t Stat P-value
Intercept 5,233638 1,481486 0,14147183
Spridningsvidd -12,85066 -1,925815 0,0568321
Logaritmerade
tillg. 0,0745429 0,183 0,85515072
Norm. profitvérde 1,1342423 0,137847  0,89062548




