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foretag Over samma kam, da skillnaderna mellan
branscher kanske &r storre &n likheterna.
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The purpose with this thesis is to empirically study if
traditional capital structure theory can be applied on the
entertainment industry. With this study we want to
examine if all kinds of industries can be treated the same,
since the differences could be larger than the similarities.

Sample and data collection. A Chow-test is done to show
the differences compared to another industry. A panel
data regression is done on the entertainment industry to
study the stated hypothesises.

Traditional capital structure theories like tax based-,
information asymmetry, agency costs and industrial
organisation theories.

The survey is based on 86 entertainment companies that
are registered on the NASDAQ- and NYSE-market on the
last of December 2010.

By discussing each factors effect on the capital structure
we try to answer if theory can explain the capital structure
in the entertainment industry. The problem that arises is
that the different factors do not only have an effect on the
companies’ capital structure, but also on each other. When
this happens, a situation where contradictory theories are
in play at the same time could occur. This leads to the
conclusion that we can neither confirm nor deny the
explanatory power of capital structure theory and how
well it is fit to explain the capital structure decisions in the
entertainment industry.
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Inledning

Det inledande kapitlet ger forst en bakgrund till vad underhallningsbranschen ar for nagot
och vilken plats branschen har i dagens samhalle. Vi talar ocksa om varfor vi anser att
branschen &r intressant att undersdka. Efter bakgrunden presenteras problemet i en
diskussion. Efter problemdiskussionen presenteras studiens problemformulering samt syftet.
FOljt efter det visas vad for slags avgransningar studien har. Sist i det har inledande kapitlet

presenteras en oversiktlig disposition éver undersékningens struktur.

“The act of diverting, amusing, or causing someone’s time to pass agreeably; something that
diverts, amuses, or occupies the attention agreeably.” Underhallning definierat av Vogel
(2007, preface xix).

Bakgrund

Nufortiden ar film-, litteratur- och musikbranscherna globala mangmiljardbranscher. Den
senaste storfilmen diskuteras flitigt pa arbetsplatsen, i skolan och i hem varlden 6ver; det
senaste datorspelet reklamfors under i princip varje reklampaus pa de basta TV-
sandningstiderna. Film, litteratur, musik, TV- och datorspel, alla & de bestandsdelar av

underhallningsbranschen.

Underhallningsbranschens manga olika nischer har sett radikala forandringar de senaste
decennierna. Ett exempel ar filmbranschen som under “The Golden Age of Hollywood”
mellan 1930-1959 (HollywoodsGoldenAge.com) sag ut pa ett satt. Idag &ar spelplanen
forandrad. Filmbranschen ar bredare, storre och mer lattillganglig. En stor del av forandringen
ar pa grund av de helt nya produktsegment som IT-branschen har medfort och har accelererat

forandringsprocessen ytterligare.

Inte bara filmbranschen har andrats, till exempel har flertalet nya nischer inom underhallning
uppkommit och utvecklats pa senare ar. Exempel ar dator- och TV-spel, nya sétt att producera
audio och video, streamad media, datoranimering, internetbaserade tidningar och tidsskrifter
et cetera. Underhallningsbranschen ar en bransch som gatt fran att besta av relativt fa aktorer
och har kretsat kring en kulturell elit. Idag ar den en bestandsdel i nastan var manniskas

vardag.



Rapporten ”The Sky Is Rising” av Masnick och Ho (2012) visar hur utvecklingen inom
informationsteknologin har accelererat tillvaxten av underhallningsbranschen. Mellan 1998
och 2010 vaxte den globala underhallningsmarknaden fran 449 till 745 miljarder dollar. 2008
spenderade det genomsnittliga amerikanska hushallet 5,62 procent av sin inkomst pa
underhallning, en 6kning med 15 procent sedan 2000. Under perioden 1998 till 2008 har
sysselsattningen inom den amerikanska underhallningsbranschen okat med 20 procent.
Oberoende av vilken aspekt som betraktas ar underhallningsindustrin en blomstrande bransch,

med hogre forsaljning, produktion och sysselsattning an nagonsin.

Figur 1. Konsumentspenderande per capita for underhallning i USA
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I artikeln ”"Money for fun” i The Economist (17-23 Mars 2012) diskuterar forfattaren
problemet med det svala intresse investerare visar for Kkreativa branscher som
underhallningsbranschen. Det star i kontrast till det lukrativa laget som branschen ar i, med
hog tillvaxt och vaxande marknader. | artikeln ndmns att banker och riskkapitalister anser att
den ar mer riskfylld an andra branscher. Ett exempel pa osékerhet som namns i artikeln &r att
det inom underhallningsbranschen finns en lagre motivation till vinstmaximering &n inom
andra branscher. Foretag i branschen har ocksa en lagre sannolikhet att ansoka om extern

finansiering. Dock n&mner de att antalet nystartade kreativa foretag som &verlever



uppstartsfasen ar nagot hogre an i andra branscher. Det ar tydligt att det finns osakerheter

inom underhallningshranschen och trots den goda tillvaxten, finns det finansiella fragetecken.

Problemdiskussion

Att underhallningsbranschen &r inne i en snabbt vaxande fas, med okande intakter och
mojligheter, samtidigt som investerare skyr undan, skapar en intressant situation.
Grundlaggande finansiell teori ger oss sambandet att avkastningen for en investering &r direkt
kopplad till risken i projektet, vilket gar att se i CAPM-modellen. Eftersom avkastningen och
mojligheterna till 6kad avkastning finns inom underhallningsbhranschen leder sambandet till
att risken ar hog. Darfor bor det ga att se ett samband mellan investeringar i ett projekt och
risken for det projektet. Fragan ar vad som bidrar till risk inom underhallningsbranschen och
hur denna risk kan minskas. Det ar ocksa intressant att undersoka om det endast &r risken i ett
projekt som paverkar graden av investeringar, eller om det gar att se annorlunda
investeringsmonster. Att studera investeringsmonster genom att undersoka kapitalstrukturen i
olika branscher &r ett populart omrade och har utforts av bland andra Titman och Wessels
(1988), Kim (1997) och Sogorb-Mira (2005).

Det ar underhéllningsbranschens unika karaktar nar det galler risk som leder fram till
problemet i denna studie. Till exempel paverkar kreativa faktorer, vilka presenteras i nasta
kapitel, osakerheten i projekt som underhallningsforetagen driver. Eftersom
underhallningsbranschen har specifika egenskaper och osakerheter ar fragan om deras
finansiering skiljer sig frdn andra branscher. Det vi vill undersoka ar darfor om
underhallningsbranschen skiljer sig till den grad att den statistiskt avviker fran en liknande,
fast mer traditionell bransch. Vi har valt att underséka underhallningsbranschen jamfort med
mjukvarubranschen, anledningen till valet av denna bransch framgar i metodkapitlet. Att
jamfora olika branschers kapitalstruktur for att identifiera vad som skiljer sig inom en bransch
har gjorts tidigare av bland annat Tang och Jang (2007) for mjukvarubranschen och
logibranschen.

Om underhallningsbranschen &r avvikande fran traditionella branscher nar det galler
finansiering, finns ett mojligt problem med att applicera samma teoretiska ramverk pa
kapitalstrukturbesluten. Det teoretiska ramverket som finns att tillga ar brett och en situation
kan uppsta da vissa teoridelar fortfarande ar signifikanta for underhallningsbranschen, medan

andra delar saknar forklaringsformaga. Genom att empiriskt undersoka faktorer fran hela



spektret av kapitalstrukturteori, applicerat pa underhallningsbranschen, vill vi visa vilka av

teorierna som gar att empiriskt faststalla.

Utmarkande for denna studie &r att vi undersoker om traditionella kapitalstrukturteorier gar att
anvandas for att studera en foranderlig och udda branschs kapitalstrukturbeteende.
Undersokningen i den hadr uppsatsen ar unik i sitt avseende att studera kapitalstrukturen for

underhallningsbranschen.

Problemformulering
Gar det att skilja pa underhallningsbranschen och mjukvarubranschen i vilka faktorer som ar

forklarande for branschernas kapitalstruktur?

Vilka faktorer fran den traditionella teorin &r signifikanta for kapitalstrukturen i

underhallningsbranschen?

Syfte

Syftet med denna uppsats ar att empiriskt undersdka huruvida traditionell kapitalstrukturteori
gar att applicera pa underhallningsbranschen. Eftersom branschen innefattar manga unika
aspekter &r det intressant att underska om det teorimaterial som &r framtaget for ett
standardiserat foretag har nagon forklaringsformaga. Genom studien vill vi undersoka om det
gar att dra alla foretag Over samma kam, da skillnaderna mellan branscher kan vara storre an

likheterna.

Avgransningar

Vi har valt att undersoka bolag inom underhallnings- och mjukvarubranschen som éar listade
pa NASDAQ eller NYSE. En annan avgransning &r att bolag inom underhallningsbranschen,
vars huvudsyssla ar liveunderhalling, utesluts pa grund av att de i manga viktiga hanseenden
avviker fran mediaberoende underhalining. Handelsefonstret for studiens data &r avgransat till
perioden 2004-2010.

Malgrupp

Den hér studien riktar sig framst till finansstudenter men &ven till personer som &r
intresserade av bakgrunden till foretags kapitalstruktur. Investerare med ett intresse kring
underhallningsbranschen kan dra nytta av denna uppsats, samt Ovriga intressenter inom

underhallningsbranschen.
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Disposition

| nésta kapitel presenteras branschens utseende mer djupgaende. Kapitel tre behandlar tidigare
forskning och litteraturmaterial som anvands i studien. | kapitel fyra sker en genomgang av
metoden kring insamlandet av data och det empiriska arbetet kring det data. | kapitel fem
utfors undersokning med hjalp av en regression pa det insamlade datamaterialet, resultatet av
regressionen presenteras och analyseras har. | kapitel sex, som ar det avslutande kapitlet,

presenteras en slutsats av resultatets innebord.
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Underhallningsbranschen

Det har kapitlet forklarar de faktorer som skiljer underhallningsbranschen fran andra
branscher. Har presenteras ekonomiska och kreativa faktorer som ar aterkommande i denna

studie. Dessa faktorer anvands i for att diskutera resultatet av studien.

| studien gors en uppdelning av branschen mellan medieberoende underhallning och
liveunderhallning, eftersom det finns fundamentala skillnader i produktionen av de olika
sorternas underhallning. Uppdelningen ar densamma som gors i Vogel (2007) och bestar av
tva kategorier. Inom den forsta kategorin faller sektorerna film, musik, radio- och TV-
sandningar, kabel-TV, bok- och tidningsutgivning, samt spel och leksaker. Inom den andra
kategorin aterfinns all underhallining som upplevs direkt, som spel och dobbel, sport,
scenkonst, kulturella evenemang och néjesparker. Den har studien kommer att inrikta sig pa
den forsta av dessa. Anledningen till det &r att skillnaderna mellan att producera underhallning
direkt och att producera underhallning som sparas i ett medium &r stora. Det finns manga

faktorer som gér underhallningsbranschen unik, varav manga har finansiella paféljder.

Ekonomiska faktorer

Inom varje bransch finns det en del faktorer som ar av extra vikt och avgor huruvida ett
foretag blir lyckat eller inte. Underhallningsbranschen definieras av vikten i att minimera
osakerheten i varje projekt, maximera immateriella tillgdngar och att koppla ihop kreativ
talang med investerare (Faulkner och Anderson, 1987). Faktorerna som &r avgoérande i
underhallningsbranschen kan delas in i ekonomiska och kreativa, beroende pa var de har sitt
ursprung. De ekonomiska faktorerna som &r av storst intresse ar for det forsta de immateriella
tillgdngarna, som kan besta av en filmportfolj, en katalog av musikrattigheter et cetera. For
det andra ar det viktigt att beakta kostnadsstrukturen. En aterkommande faktor inom
underhallningsbranschen &r att kostnaden for ett projekt tas innan produkten &r fardig och ar

déarefter en sjunken kostnad. Darfor okar vikten av att sékerstélla att projektet lyckats.

Immateriella tillgangar

Foretag inom underhallningsbranschen har en stor andel immateriella tillgangar, vilka ofta ar
unika (KPMG 2010). De immateriella tillgangar som underhallningsbranschen har mycket av
ar bland annat musikkompositioner, rorliga bilder, litteratur et cetera (Petkov, 2011). Det &r
dessa tillgangar som genererar de framsta intdkterna inom branschen vilket goér dem
oumbérliga. Tillgdngarna ar unika eftersom det inte finns nagot substitut till ett specifikt

album av en sarskild artist.
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Sjunkna kostnader

Branschens kostnader bestar mestadels av sjunkna kostnader som uppstar nér ett nytt projekt
utvecklas (Vogel 2007). Det finns alltid en stor osdkerhet kring hur den fardiga produkten
kommer att tas emot av marknaden. Om produkten inte fardigstalls eller lyckas gar kostnaden
for projektet inte att aterhdamta och produkten ar oftast oanvandbar. Ett exempel é&r
produktionen av en film; det gar inte att veta hur val filmen kommer att sélja forran den &r ute
pa marknaden. Om filmen inte tas emot val ar den inte en vardefull tillgdng och de resurser

som anvants under produktionen kan inte ateranvéandas.

Kreativa faktorer

Det som skiljer underhallningsbranschen fran andra branscher &r bland annat ett antal faktorer
som leder till 0kad osédkerhet (Caves, 2000). Caves beskriver flera av de sarskiljande
faktorerna som underhallningsbranschen bestar av. Vissa av faktorerna gar dven att observera
i andra branscher men inom underhallningsbranschen finns samtliga. Vi har valt att kalla
dessa faktorer for kreativa faktorer eftersom de till stor grad kan kopplas till den kreativa

process som skapandet av underhallningsprodukter bestar av.

A-lista/B-lista

For att forsakra sig mot motgangar inom till exempel filmproduktion anvéands en effekt som
kallas A-lista/B-lista. Begreppet menar att anvandning av en valk&dnd regissor och
valetablerade skadespelare, kan leda till en minskad risk i projektet (Caves, 2000). Liknande
personer kan finnas inom de andra nischerna av underhallningsbranschen som en valkand
kompositor, animator et cetera. Eftersom en person som tillhér A-listan drar till sig mycket
publicitet och ofta har en supporterbas skapas mycket offentlig uppmarksamhet kring de
projekt personen deltar i. P& grund av vikten i att kunna knyta till sig A-listade personer blir
kontaktnat vardefulla inom underhallningsbranschen. Det ar svart for en utomstdende
investerare att bedoma den har effekten kvantitativt, vilket kan leda till att den forbises.
Faulkner och Anderson (1987) kvantifierar effekten genom att jamféra hur mycket pengar ett
projekt tjanar med antalet erkdnnanden for direktéren och producenten, samt deras tidigare
projekts ekonomiska resultat. Forfattarna inkluderar &ven en dummy for om projekten
innehaller en stjarna. Resultatet ar att alla ar faktorer ar signifikanta och darfor kan en A-
lista/B-lista faktor bekraftas.
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Konst for konstens skull

Konst for konstens skull &r forekommande i underhallningsbranschen (Caves, 2000).
Forfattaren menar att manga skapare av en kreativ produkt vill satta sin egen pragel pa
produkten och satter konstverkets fullkomlighet framfor dess ekonomiska implikationer. Det
skapar osékerhet for bade investerare och 6vriga intressenter da kostnadsrelaterade beslut inte
tas med framtida inkomster i atanke, utan endast ar relaterade till skaparens subjektiva
kvalitet. Enkelt sagt ar att vinstmaximering ofta inte ar artistens huvudandamal. Den har
faktorn  aterkopplar till det svala intresse som investerare uttrycker om
underhallningsbranschen. Konst for konstens skull innebér ett principal-agent problem for

investeraren eftersom han inte kan sékerstélla att han far ut maximal vinst pa sin investering.

Ingen vet

Uttrycket innebér att ingen vet vilken kvalitet projektet har forran det ar klart och det gar att
se hur val marknaden tar emot projektets produkt. Eftersom alla kostnader ar sjunkna, innebar
det en stor osakerhet for nagon som investerar i projektet (Caves, 2000). Dessutom a&r
kvalitetsbedémningar inom underhallningsbranschen subjektiva. Ofta ar kritikerbedomningar
och marknadsmotagande vitt skilda, till exempel kan en produkt vara bra enligt nagon men
daligt enligt annan. Branschtidningar som Variety (variety.com) listar stora filmers forsaljning
under dppningshelgen vilket ar en vanlig metod for att beddma hur lyckad en film &r. Inom
TV-serier anvands ofta matningar av tittarsiffror for varje avsnitt. Inom musikbranschen blir
skivor med god forséljning belonade med plakat i valorerna silver, guld, platina och diamant.
Det som ar gemensamt for de har matten ar att de mater forséljning eller utnyttjande och alltsa

inte gar att bedéma innan produkten slapps pa marknaden.

Motley Crew

“Motley Crew” innebdr att kreativa produkter kréver en rad personal som uppfyller olika
specifika uppgifter (Caves, 2000). Ett misslyckande inom varje enskild uppgift kan leda till en
kvalitetssankning for hela projektet och ar en osdkerhet fOr investerare i projektet. For att
motarbeta denna risk anvands dven har A-lista/B-lista effekten da risken for “motley crew”
minskar om all personal &r hogt kvalificerad. Darfor ar det ocksa vanligt att de anstallda ar
organiserade. Dels Okar det sakerheten for de anstéllda, men det ar ocksa ett vanligt krav fran

producenterna inom underhallning for att sakerstalla kvaliteten i arbetskraften.



14

Oandlig variation

Ett patagligt problem inom branschen &ar de odndliga mojligheterna att uttrycka sig nar en
film, musikaloum eller liknande underhallningsprodukt produceras (Caves, 2000). Caves
menar att problemet gor det svart for finansiarer och intressenter att veta vilket slags uttryck
som fungerar bra pa bioduken for tillfallet. Oandlig variation kan innebéra bade risker och
kostnader, men &ven mojligheter. Masnick och Ho (2012) tar upp de nya mojligheter som
Internet har bidragit till. Till exempel de manga nya sétten fér manniskor att uttrycka sig pa

Internet och tjana pengar pa sitt uttryck.
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Litteratur och tidigare forskning

Det héar kapitlet tar studien vidare och ger en dverblick dver den litteratur, teori och tidigare
forskning kring dmnet kapitalstruktur som ar intressant for denna studie. Har presenteras
ocksa hypoteser som &r baserade pa kapitalstrukturteorierna, vilka visas i en overskadlig
tabell. Senare i kapitlet presenteras tidigare empirisk forskning som gjorts pa amnet
kapitalstruktur och vad de studierna har resulterat i. Sist visas en summering av den tidigare

forskningen i en tabell.

Kapitalstrukturteori

Foretags kapitalstruktur har studerats omfattande de senaste femtio aren. Pionjarerna inom
faltet ar Miller och Modigliani (MM) som 1958 publicerade artikeln “The cost of capital,
corporation finance, and the theory of investment”, dar de ldgger fram sina tvd numera kénda
propositioner. Enligt MM spelar det ingen roll om bolaget finansieras med skulder eller eget
kapital, alltsa ar valet av kapitalstruktur irrelevant for bolagets varde. Pa grund av den stora
mangd artiklar som har publicerats pa det amnet sedan femtiotalet, har ett behov av att
kategorisera de artiklarna uppstatt. 1 var litteraturstudie gor vi en uppdelning av teorin i fyra
olika kategorier: agentkostnadsbaserade teorier, asymmetrisk informationsbaserade teorier,

industriell organisationsbaserade teorier och skattebaserade teorier.

Skattebaserade teorier

De grundlaggande teorierna kring ett foretags kapitalstruktur bygger vidare pa MM:s (1958)
artikel dar de havdar att i en varld utan skatter tillfor de olika typerna av finansiering inget
varde, relativt varandra. 1 samma artikel havdar de ocksa att i en varld med skatter och
avdraggilla rantekostnader, finns det ett varde i skuldfinansiering. Eftersom en ¢kad andel
skulder minskar foretagets skatteborda, tillfors varde till foretaget da de okar skuldnivan. |
denna modell okar foretagets varde linjart, till ett maximum da foretaget ar finansierat till
hundra procent av skulder. Dessutom visas de att foretagets finansieringskostnad minskar med
hogre grad av skuldfinansiering. Anledningen till det ar att i MM:s perfekta kapitalmarknader,
med tillagget skatter, finns bara fordelarna med skulder, inga nackdelar. | en senare artikel
visar MM (1963) att fordelen med skulder i en véarld med perfekta kapitalmarknader med
undantaget skatter ar storre an vad de pavisade i sin forsta artikel. Anledningen till det ar att
de i sin forsta artikel gjort ett felaktigt antagande dar de havdat att marknadsvardet for tva
liknande firmor i jamvikt maste vara proportionellt till den forvantade avkastningen efter

skatter.
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Hypotes 1: Foretagets effektiva skattesats har ett positivt samband med dess

skuldsattningsgrad

Forskningen inom kapitalstruktur tar ofta MM:s perfekta kapitalmarknader som utgangspunkt,
varav de antaganden de bygger pa lattas for att narma sig den verkliga vérld som foretag
arbetar inom. Kraus och Litzenberger (1973) bygger vidare pa MM:s teori genom att, forutom
skatter, lagga till en nackdel for skulder, namligen konkurskostnader. Foretag som tar pa sig
skulder riskerar att ga i konkurs om de inte kan betala rantekostnaden associerad med skulden.
Eftersom en konkurs innebar kostnader for foretaget, medfor sjalva skulden en kostnad i sig.
Det innebdr att den optimala kapitalstrukturen inte langre &r hundra procent skulder, utan ett
jamviktslage da fordelen hos skatteskolden balanserar nackdelen hos ett nuvarde av
konkurskostnaderna. Denna teori gar under namnet den traditionella “trade-off” teorin eller
modellen, vilket syftar pa att det sker en avvagning mellan fordelarna och nackdelarna hos

skulder.

Manga artiklar som publicerats kring amnet kapitalstruktur angriper problemet med hogst
teoretiska modeller. Scott (1976) forsoker skapa en mer praktiskt tillampbar modell. Scott tar
samma utgangspunkt som Kraus och Litzenberger (1973), alltsa en perfekt kapitalmarknad,
undantaget skatter och konkurskostnader. I Scotts modell finns konkurskostnaderna pa grund
av en imperfekt marknad for foretagets tillgangar. Vid en likvidation far foretaget inte ut
hundra procent av vardet pa sina tillgangar och tar darfor en kostnad. Modellen som Scott
lagger fram leder till tre stycken slutsatser. Scott hévdar att ett foretags skuldséttning ar en
positiv funktion av likvidationsvardet pa foretagets tillgangar, foretagets skattesats samt
foretagets storlek.

Hypotes 2: Foretagets storlek har ett positivt samband med dess skuldséttningsgrad

Miller (1977) lyfter fram en annan aspekt &n konkurskostnader som motvikt till skulder i
kapitalstrukturen. Genom att ta hansyn till personliga skattesatser vid sidan om foretagets
skattesats minskar nyttan i att finansiera med skulder. Det ar ett resultat av den extra kostnad
som tillfaller en investerare som koper skuldeinstrument. Miller antar att skatten pa
utdelningar &r noll, vilket leder till att skulderna, vars ranta beskattas, blir dyrare for en
investerare. | en modell visar Miller hur denna ojamnvikt leder till att skulder och eget kapital
blir varda lika mycket for foretaget i jamvikt. Antagandet att utdelningar ar skattefria &r dock

en forenkling som gor att modellen ter sig ta ett visst avstand fran verkligheten.
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DeAngelo och Masulis (1980) introducerar en teori om ett substitut for skatteavdrag baserade
pa skuldens rantekostnad. Substitutet bestar av investeringsrelaterade skatteskdldar som
avskrivningar och tidigare forluster, sa kallade tax loss carryforwards”. Da mdjligheten att
utnyttja dessa substitut ar olika for varje foretag, uppstar i jamvikt ett unikt optimum av

skuldsattningsgrad for varje foretag.

Hypotes 3: Foretagets investeringsrelaterade skatteskold har ett negativt samband med dess

skuldsattningsgrad

Det huvudsakliga problemet med den skattebaserade teorin, nagot som bland andra Miller
(1977) tar upp, ar att nackdelen med skulder séllan gar att empiriskt visa som stérre an
fordelen med skulderna. Miller hanvisar till en studie utford av Warner (1976) pa konkurser
inom jarnvagsindustrin. | Warners studie tog foretagen endast en kostnad pa i snitt 5,3 % av
foretagets varde i direkta konkurskostnader. Det kan jamféras med fordelen av skatteskdlden
vilken Miller havdar kan vara uppat 50 cent per dollar i skuld, beroende pa skattesatsen. Om
fordelen for skulder alltid ar storre an nackdelen bor den optimala kapitalstrukturen vara

hundra procent skulder, om inte skulderna medfér andra kostnader an konkurskostnaderna.

Agentkostnadsbaserade teorier

Jensen och Meckling (1976) tar en annan utgangspunkt an skatter nar de angriper
problematiken kring den optimala kapitalstrukturen. | deras modell existerar det inga skatter
och beslut kring kapitalstruktur sker darfor pa helt annorlunda grunder &n de som tidigare
forskning har undersokt. Jensen och Meckling anvander sig av principal-agent problemet for
att forklara hur beslut om kapitalstruktur tas. Principal-agent problematiken uppstar nar en
agent agerar pa uppdrag at en principal for att uppfylla principalens intresse. Eftersom
principalen och agenten kan ha olika uppfattning om agentens uppdrag och agenten &r
obehindrad i att agera sjalvstandigt, uppstar en situation dar agenten kan agera pa ett annat
satt an vad principalen 6nskar. Hos foretag uppstar denna situation dar foretagets agare, via en

vald styrelse, ska utse en foretagsledning som ska styra foretaget.

Konflikter mellan ledning och agare uppstar eftersom ledningen &ger mindre &n hundra
procent av foretaget och far darfor mindre &n hundra procent av avkastningen. Pa grund av det
far de inte hela fordelen av deras arbete att 6ka foretagets avkastning, men de far ta hela
kostnaden for arbetet. Dessutom har ledningen ocksa mojligheten att ta del av I6nefordelar,
exempelvis stora kontor, dyra middagar och foretagets flygplan. Ledningen tar hela kostnaden

for att avstd fran fordelarna, men far bara en del av vinsten fran att avstd. Denna situation ar
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vad som skapar agentkostnaden for att ta in eget kapital; att agenten inte arbetar fullt ut for att

Oka foretagets avkastning samt att han konsumerar l6neférdelar.

Alternativet &r att anvanda sig av skulder. Dock medfor skulder egna agentkostnader, vilka
uppstar pa grund av konflikter mellan skuldhdllare och eget kapitalhallare. Eftersom
utbetalningen till skuldhallaren ar fast erhaller eget kapitalhallaren all 6veravkastning fran en
investering. Dessutom leder det begransade ansvaret hos eget kapital till att skuldhallare far ta
den storsta kostnaden om foretaget gar i konkurs. Det leder till att det egna kapitalet far ett
incitament till att investera i riskabla projekt med hogre forvéntad avkastning men med storre
risk att forlora pengar, aven projekt som &ar vardeminskande kan vara intressanta for det egna
kapitalet. Det leder till att skuldernas véarde minskar och kallas for “asset substitution”. Men
eftersom skuldégarna kan forutse denna effekt gor de skulderna dyrare for att vaga upp for
effekten.

Skulder medfor dessutom tva ytterligare kostnader. Dels dkar de risken for att foretaget ska ga
i konkurs da de medfor en extra kostnad och dels sker det en kostnad da skuldagarna maste
Overvaka foretaget. | ett foretag som styrs av en agent, kan skulder minska effekten av det
egna kapitalets agentkostnad. Eftersom en langivare ar man om att fa tillbaka sina pengar
kommer langivaren att ha ett intresse i att bevaka vad som sker inom foretaget, vilket minskar
agentens mojlighet till att konsumera Ioneférdelar.

Jensen och Meckling (1976) argumenterar att nér ett foretag véljer hur det ska finansiera sin
verksamhet ska det valja det alternativ som medfor minst agentkostnader. Da finansiering
med egna medel ar helt utan agentkostnader ar det alternativet det sjalvklara valet. Om de
egna medlen inte racker for foretagets behov kréavs finansiering fran en tredje part. Genom att
vaga fordelarna hos skulder mot dess agentkostnader gar det att avgora en optimal niva for

skuldsattningen.

En inneb6rd av det blir att i foretag dar mojligheten for “asset substitution” &ar lagre bor
skuldsattningen vara hogre. For att “asset substitution” ska kunna ske kravs det att det finns
riskabla projekt att investera i, vilket a mer nadrvarande i fdretag med stora
tillvaxtsmojligheter. Vidare bor foretag med liten eller negativ tillvdxt men med stora
kassafloden ha hog skuldsattning. Det eftersom stora kassafloden kombinerat med fa

investeringsmojligheter 6kar ledningens majlighet att konsumera léneférmaner.
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Hypotes 4: Foretagets tillvaxtmojligheter har ett negativt samband med dess

skuldsattningsgrad

Myers (1977) visar en ytterligare aspekt av agentkostnader for skulder. | ett forsok att
definiera vad som ligger till grund for ett foretags policy kring skulder utvecklar Myers en
forklaringsmodell for skulder. Myers tar samma utgangspunkt som Jensen och Meckling
(1976) med den enda skillnaden att han antar att ledningen agerar i &garens intresse. Det
eliminerar agentkostnaden for eget kapital. Vidare anvander Myers sig av real options teori
for att skapa sin modell. Myers delar upp foretagets varde i tva delar, en bestdende av
foretagets nuvarande tillgangar och en bestdende av foretagets framtida tillgangar, déar den
andra delen beter sig som en real option. Eftersom vardet pa den andra delen &r osaker vid
investeringstidpunkten och kan variera fran noll och uppat, kan foretaget endast valja mellan
att ge ut riskfyllda skulder och eget kapital ndr projektet ska finansieras.

Om foretaget véljer att anvanda sig av riskabla skulder menar Myers (1977) att vardet pa
foretaget minskar. Det eftersom foretaget, vars ledning agerar at aktiedgarna, endast kommer
att investera i projekt som ger en avkastning at aktiekapitalet. Eftersom skuldagarna far sina
pengar fore aktiekapitalet innebér det att alla I6nsamma projekt som endast ger en férvéantad
avkastning at skuldagarna forkastas. Det innebar mindre investeringar och tillvaxtmojligheter
at foretaget, vilket minskar den andra delen av foretagets véarde. Denna effekt ar en ytterligare
agentkostnad for skulder och kallas for underinvestering. I Myers modell existerar det ingen
fordel i att finansiera med skulder jamfért med eget kapital, dock konstaterar han i artikeln att
aven det egna kapitalet har agentkostnader, vilket Jensen och Meckling (1976) har visat, samt
att skatteeffekter ger en positiv effekt for skulder.

Eftersom foretaget vid ett utgivande av nya skulder inte kan anvénda foretagets framtida
kassaflode, da de kan vara vardelosa i ogynnsamma forhallanden, som sakerhet innebér det att
det blir foretagets nuvarande tillgangar som bestammer skuldnivan. Myers (1977) tar hér upp
ett antal faktorer hos de nuvarande tillgangarna som antingen Okar eller minskar
skuldsattningsnivan. Faktorer som leder till en 6kad skuldséttning ar en hog niva av fasta
kostnader i jdmforelse med rorliga kostnader, en hdg kapitalintensivitet och l6nsamhet.
Eftersom underinvesteringsproblematiken &r knuten till tillvdxtmojligheter innebéar flera
tillvaxtmojligheter en lagre skuldséttning, det &r i linje med vad Jensen och Meckling (1976)

kom fram till, men da med risken for asset substitution.

Hypotes 5: Foretagets tillgangsstruktur har ett positivt samband med dess skuldsattningsgrad
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Asymmetrisk informationsbaserade teorier

Den mest kanda asymmetrisk informationsbaserade artikeln & Myers och Majluf (1984).
Myers och Majluf tar upp kapitalstrukturdilemmat nar ett foretag maste emittera aktier for att
finansiera en lukrativ investeringsmojlighet. Ledningen i féretaget antas ha exklusiv, mer och
battre information om foretagets varde an de potentiella investerarna. Den asymmetriska
informationen tas forgiven och forsvinner bara om ledningen kan férmedla sin unika
information till marknaden helt kostnadsfritt, vilket inte antas kunna forekomma. Trots det
tolkar marknaden ledningens agerande som rationellt. Kapitalmarknaden antas vara perfekt
och effektiv under den officiella tillgdngliga informationen. Under de antagandena utvecklas
en jamviktsmodell for avvédgande kring investera-emittera dilemmat. Modellen ger
forklaringar till flera finansieringsbeteenden: bland annat motviljan att emittera aktier och
darfor inte gora en investering med positivt nettonuvarde, tendensen att anvanda interna
finanser framfor skulder och att anvanda skulder framfor eget kapital nér extern finansiering
behdvs. Inga konkurskostnader eller agentkostnader tas upp i denna modell och pa grund av
det utesluts nastan nyemittering av aktier helt.

Myers och Majluf (1984) kommer i denna artikel fram till de foljande slutsatserna som foljer
deras modellantaganden: Foéretag anvander skuldfinansiering hellre &n emitterar aktier.
Foretag som har anvént sin finansieringskapacitet for skulder avbojer hellre en bra
investeringsmojlighet &n emitterar aktier, vilket betyder att de agerar i nuvarande aktiedgares
intressen. Foretag kan bygga upp finansiella reserver nar det ar fa krav pa att investera och
kan anvanda dessa reserver som vérdepapper eller reservskuldkraft. FOretag bor inte dela ut
pengar om de maste emittera aktier eller ta pa sig hogrisk-skulder for att ha rad. Nar ledningen
har mer och battre information och aktier emitteras kommer, allt annat lika, aktiepriset att
sjunka. En hopslagning av tva foretag, ett med hoga finansiella reserver och ett med laga
kommer att 6ka det totala vérdet av foretagen. En innebérd av dessa slutsatser ar att foretagen
foredrar interna medel framfor externa. Lonsamma foretag bor darfor finansiera sina projekt

med internt genererade medel framfor externa skulder.
Hypotes 6: Foretagets lonsamhet har ett negativt samband med dess skuldséttningsgrad

Myers (1984) diskuterar i en egen artikel valet av kapitalstruktur for bolag sett fran bade
“trade-off” teorin och pecking-order” teorin. Han modifierar sedan bada teorierna kring
informationsasymmetri och kommer fram till den modifierade “’pecking-order” teorin. Det

som skiljer sig med denna teori ar att asymmetrisk information och konkurskostnader
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implementeras. Inneb6rden blir att for ett olénsamt foretag dkar konkurskostnaderna nér
foretag ror sig uppat i “pecking-order” listan. Dessutom okar risken for att positiva NPV-

projekt ska forkastas, vilket innebéar en ytterligare kostnad.

Industriell organisationsbaserade teorier

For att se om ett foretags finansiella struktur har nagon koppling med dess strategi for
produktmarknader skapar Brander och Lewis (1986) en modell baserad pa sekventiell
spelteori. Modellen gar ut pa att ett beslut i den forsta sekvensen paverkar beslutet i den andra
sekvensen genom att jamvikten fordndras. Rent konkret betyder det att ett beslut om
foretagets kapitalstruktur paverkar jamvikten i foretagets produktmarknad. Den férutseende
ledningen kan anvanda sig av denna kunskap for att ta de finansiella beslut som paverkar
produktmarknaden i foretagets favor. Problemet som forfattarna av artikeln beskriver &r att de
beslut som finns tillgangliga &ar helt och hallet baserade pa underprissattning. Det innebér att
om samtliga aktorer pa produktmarknaden anvéander de strategierna blir nettoeffekten negativ.
Daremot kan ett enskilt foretag inte underlata sig att anvanda sig av en strategi, eftersom det
hade inneburit att det enskilda foretaget far ta en stérre del av de negativa effekterna, till de

andra foretagens fordel.

Anvandningen av finansiella strategier for att paverka sin produktmarknad gor att
produktmarknaden och den finansiella strukturen blir nédrmare alignerad. Det skapar en
strukturell skillnad mellan olika branscher géllande kapitalstrukturen. Darfor bor det ga att
observera en systematisk skillnad i nivaer pa skuldsattning och ocksa en skillnad i hur mycket
olika faktorer paverkar skuldsattningen. Det har Bradley, Jarrell och Kim (1984) bekréftat i en

empirisk studie.

Som en kostnad for skuldfinansiering tar forskare ofta upp den direkta kostnaden for konkurs.
| ett forsok att utvidga denna syn valjer Titman (1984) att bortse fran de direkta kostnaderna
och istéllet fokusera pa en indirekt kostnad. Titman visar hur ett foretags beslut att likvidera
medfor en kostnad for foretagets kunder. Det ar sarskilt framstaende inom bilindustrin
eftersom en konkurs leder till svarigheter att fa service for sin bil. Eftersom féretagets kunder
antas vara rationella kan de ta hansyn till denna kostnad i ett operationellt bolag, genom att

betala lagre priser for varor dér en sadan risk finns.

Titman (1984) hévdar att ett foretag har ett optimalt tillfalle att likvideras. Det tillféallet
intraffar nar likvidationspriset av foretagets tillgangar minus den kostnad som laggs pa

foretagets kunder Overtréffar vérdet av att fortséatta driften av foretaget. Problemet med en
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policy som tillampar denna syn pa ett optimalt likvidationstillfalle &r att en sadan policy ar
tidsinkonsekvent. Det innebér att en sadan policy ar optimal fore en transaktion med en kund,
men vid ett framtida tillfalle da foretaget ar forsatt i konkurs ar transaktionen med kunden
redan gjord och policyn &r inte l&ngre optimal. Det som &r optimalt i konkurslaget ar istallet
att likvidera nar likvidationspriset pa tillgangarna Gvertraffar vardet av att fortsétta driften. For
att ett foretag ska tillampa sin optimala likvidationspolicy kréavs det att foretag pa nagot satt
tvingas att i framtiden folja policyn. Det kan géras genom att kontraktuellt forbinda sig till ett
visst tillvagagangsatt. Titman visar dock ett annorlunda alternativ, namligen att anvanda sig

av kapitalstrukturen.

Foretagets skuldagare har prioritet pa betalningar vid likvidation och kommer darfor att vara
mer villiga att likvidera foretaget. Genom att Oka vardet pa skulderna okar andelen av
betalningar som gar till skuldagare och darmed minskas aktiedgarnas vilja att genomfora en
likvidation. Nar vardet pa skulden overtraffar likvidationsvardet pa foretaget kommer
aktiedgarna aldrig att vélja likvidation. Foretaget likvideras om skuldagarna 6vertar kontrollen
av bolaget, vilket de gor vid en konkurs. P& grund av aktieadgarnas ovilja till likvidation kan
foretaget nédrma sig den optimala likvidationspolicyn genom sin kapitalstruktur. Det innebar
en skillnad mellan branscher dér foretagslikvidationer innebar en kostnad for kunderna och
branscher utan denna kostnad. En faktor som kan paverka storleken pa kostnaden for kunden

ar om det likviderade bolaget &r unikt, eller om kunden har likartade alternativ.
Hypotes 7: Foretagets unikhet har ett negativt samband med dess skuldsattningsgrad

Sarig (1998) undersoker en annan av foretagets intressenter, de anstillda. Genom att lata
kompensationen till de anstéllda sta som en forklarande faktor till foretagets skuldsattning vill
Sarig visa hur de anstalldas forhandlingsposition paverkas av foretagets skuldsattning.
Eftersom foretag med hog skuldsattning IGper en storre risk att ga i konkurs om en
forhandling med en leverantdr av en produktinsats, som arbetskraften, misslyckas har de
anstallda ett battre forhandlingslage i sadana foretag. Det innebér att I6nerna ar hogre i foretag
med hog skuldsattning. Det som &r signifikant i avgérandet av kompensationsnivan ar hur bra
forhandlingslédge de anstéllda har och forhandlingsléget for de anstéllda forbattras om de &r
fackligt organiserade eller specialiserade. Det skapar en strukturell skillnad mellan olika
branscher beroende pa forekomsten av specialiserad personal och graden av facklig

organisation.
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Titman och Wessels (1988) gor i en studie en utbkad analys av de forklarande faktorerna
bakom kapitalstrukturvalet. Forfattarna anvénder sig av flera av de tidigare presenterade
teorierna. Med hjélp av en faktor-analysmetod testar de bland annat en unikhetshypotes
genom att undersoka foretags forskning och utvecklingskostnader, vilket inte hade undersokts
innan denna studie. Risk i form av foretagens rorelseresultatsvolatilitet testas ocksa. Aven om
foretagets risk inte har en sarskild teori kopplad till sig ar det enkelt att intuitivt forsta logiken
bakom att hogre risk minskar andelen skulder pa grund av den hogre kostnaden for skulden.
Mycket i studien konfirmerar Titman (1984) och finner visst stod for teorierna i Myers och
Majluf (1984) och Miller (1977).

Hypotes 8: Foretagets risk har ett negativt samband med dess skuldséttningsgrad

Tabell 2. Sammanfattning av hypoteser

Hypotes Teoriunderlag
H1 | Foretagets effektiva skattesats har ett positivt Miller & Modigliani (1963)
samband med dess skuldséttningsgrad Scott (1976)

H2 | Foretagets storlek har ett positivt samband med Scott (1976)
dess skuldsattningsgrad Titman & Wessels (1988)

H3 | Foretagets investeringsrelaterade skatteskdld har  DeAngelo & Masulis (1980)
ett negativt samband med dess skuldsattningsgrad Titman & Wessels (1988)

H4 | Foretagets tillvaxtmojligheter har ett negativt Jensen & Meckling (1976)
samband med dess skuldsattningsgrad Myers (1977)

Titman & Wessels (1988)

H5 | Foretagets tillgangsstruktur har ett positivt Jensen & Meckling (1976)
samband med dess skulds&ttningsgrad Myers (1977)

H6 | Foretagets lbnsamhet har ett negativt samband Myers & Majluf (1984)
med dess skuldséttningsgrad Titman & Wessels (1988)

H7 | Foretagets unikhet har ett negativt samband med  Titman (1984)
dess skuldséttningsgrad Titman & Wessels (1988)

H8 | Foretagets risk har ett negativt samband med dess Titman & Wessels (1988)
skuldsattningsgrad
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Tidigare empirisk forskning

For att studera om det finns nagon skillnad i kapitalstruktur mellan olika branscher genomfor
Bradley, Jarrell och Kim (1984) en kapitalstrukturstudie pa 25 olika branscher i USA. |
studien anvands matt for volatilitet, investeringsrelaterade skatteskolden och ett matt for
reklamspenderande och forsknings- och utvecklingskostnader. UtGver de matten anvands en
dummyvariabel beroende pa vilken bransch foretaget tillhor. Forfattarna nar slutsatsen att
foretagets volatilitet och reklam-, forskning- och utvecklingskostnader har ett negativt
forehallande till skuldsattningen, medan investeringsrelaterade skatteskold positivt paverkar
skuldsattningen. Vidare papekas att det finns stora skillnader mellan branscherna, da
industridummyvariabeln har en forklaringsgrad pa 54 procent. Bortsett fran branscher med

hog grad av statlig reglering aterstar 25 procent av férklaringsgraden.

| studien av Kim (1997) undersoks kapitalstrukturdeterminanterna for restaurangindustrin i
USA. Studien testar andelen langfristiga, Kkortfristiga och totala skulder mot ett antal
hypoteser. Kim nar slutsatsen att, for det totala skuldmattet ar tillvaxtmojligheter statistiskt
signifikant pa enprocentnivan. Vidare ar lonsamhetshypotesen signifikant pa femprocentnivan
samt franschising pa tioprocentnivan. Alla hypoteser i Kim forvantas utfalla i ett negativt

forhallande, vilket ocksa &r fallet.

Michaelas, Chittenden & Poutziouris (1999) anvénder paneldata i en studie for att granska
kapitalstrukturen for brittiska sma- och medelstora bolag. De anvéander sig av de tre
skuldmatten andel totala, kortfristiga och langfristiga skulder. Av de variabler de testar mot
skuldmatten finner de att storlek, alder, I6nsamhet, tillvaxt, tillvaxtmojligheter, risk,
tillgangsstruktur, aktieomsattning och nettoskuldinnehavare signifikanta over alla tre

skuldmatten for sma- och medelstora foretag i Storbritannien.

Wald (1999) utfor en kapitalstrukturjamforelse mellan lander istallet for branscher. Dock
stéller han hypoteser och anvander metoder som &r applicerbara for en branschjamforelse.
Studien undersoker kapitalstrukturdeterminanter  for  Frankrike, Tyskland, Japan,
Storbritannien och USA. Wald finner att det finns strukturella skillnader mellan landerna som

ar avgorande for vilka faktorer som &r signifikanta for foretagets kapitalstruktur.

Sogorb-Mira (2005) genomfor en studie av spanska sma- och medelstora bolag (SME) dar
han anvander paneldata for att utféra en regression. Med hjélp av regressionen studerar han
hur vissa faktorer paverkar kapitalstrukturen éver tiden. Han finner alla variabler signifikanta

pa enprocentnivan da andelen totala skulder méts mot hypoteserna, samma resultat uppnas
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aven med endast langfristiga skulder. Vid testet med kortfristiga skulder &r inte skatte- eller

storlekshypotesen langre signifikanta.

Tang och Jang (2007) gor en kapitalstrukturjamforelse mellan aren 1997 till 2003 for logi-
och mjukvarubranschen, dar de med hjalp av jamforelsen forsoker identifiera logibranschens
unika skuldbeteende. For att testa om de tva branscherna visar statistiskt olikt skuldbeteende
utfor de ett Chow-test. Resultatet visar att branscherna &r olika sett till skuldbeteendet. De
finner att endast hypoteserna kring tillvaxtmajligheter och tillgangsstruktur ar signifikanta for
logibranschen, medan alla hypoteserna &r signifikanta for mjukvarubranschen.

Tabell 3. Summering av signifikanta resultat fran tidigare forskning

Hypotes BJK Kim MCP SM TJ
Effektiv skatt -
Storlek + +
Risk - +
Lénsamhet - -
Tillvaxtmaojligheter - + + +
Tillgangstruktur + + +
Skatteskold* + -
Tillvaxt +
Alder -
Aktieomsattning +
Nettoskuldinnehavare +
R och F&U** -

Tabellen innehéller en summering av signifikanta resultat for olika hypoteser i fem olika studier,
med en signifikans pa minst fem procent.

Forklaringar:

* = Investeringsrelaterad skatteskold; ** = Reklam-, forsknings- och utvecklingskostnader

* = positivt signifikant utfall av hypotes

- = negativt signifikant utfall av hypotes

BJK: Bradley, Jarrell & Kim (1984); Kim: Kim (1997); MCP: Michaelas, Chittenden &

Poutziouris (1999); SM: Sogorb-Mira (2005); TJ: Tang & Jang (2007)
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Metod

Metodkapitlet redogor for tillvagagangssattet i urvalet av observationer. Vidare behandlas
valet av regressionsmodell samt berdknandet av beroende och oberoende variabler. | slutet

av kapitlet tas metodproblem upp och hur dessa problem kan behandlas.

Metodansats

| den hér uppsatsen gors studien helt kring numeriskt observerad data och metodikvalet ar
darfor en kvantitativ studie. Deduktiv harledning &r tillvagagangssattet for denna uppsats. Det
insamlade datamaterialet bestar av balansrakningsdata, resultatrakningsdata samt

nyckeltalsdata for de foretag som ingar i urvalet.

Jamforelsebransch

En bransch som har likheter med underhallningsbranschen pa flera sétt &r mjukvarubranschen,
som ocksa har mycket sjunkna kostnader och immateriella tillgangar (Ahtiala, 2006; Petkov,
2011; Young, 1998). Darfor anser vi att mjukvarubranschen ar en bransch med ett mer
traditionellt utseende &n underhallningsbranschen, &aven fast den bestar av mycket
immateriella tillgangar. Genom att beldgga en skillnad mellan underhallningsbranschen och
mjukvarubranschen kan vi konstatera att underhallningsbranschen skiljer sig fran traditionella

branscher.

Urval

Urvalet i denna studie ar konstruerat for att innefatta samtliga noterade underhallningsforetag
pa de amerikanska aktiemarknaderna NASDAQ och NYSE. Urvalet konstrueras med hjalp av
det i Thompson Reuters Datastream inbyggda industriklassifieringssystemet Industry
Classification Benchmark (Datastream, 2012; ICBenchmark, 2012). Tva av ICBs sektorer ar
intressanta  for  denna  studie, eftersom de innehdller  undersektorer  inom
underhallningsindustrin. Den forsta sektorn ar fritidsprodukter, som innehaller undersektorn
leksaker och spel. Den andra sektorn ar media, som innehaller undersektorerna TV- och
radiosandning och underhallning, samt bok- och tidningsférlag. Utéver underhallnings-
branschen samlas &ven data in for jamforelsebranschen mjukvaruprodukter. Mjukvaru-

produkter ar en underkategori till ICB sektorn mjukvaruprodukter.
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Figur 2. ICBs sektorindelning

ICB System 44 gactors

75,000+
Securities

19 Supersectors

114 Subsectors

Kalla: ICBenchmark (2012)

Eftersom Reuters inte har delat in sektorerna i undersektorer i Datastream utfors en manuell
indelning i undersektorer pd de tva sektorerna av intresse. Den manuella indelningen
genomfors efter foretagens priméara affarsomrade, med hjalp av NAICS Kklassificering som
finns att tillga pa Morningstar (Morningstar, 2012). Samma manuella indelning med hjalp av
NAICS Klassificering genomfors pa jamforelsebranschen.

Data

De data som anvands i uppsatsen ar i form av sekunddrdata. All data som anvénds ar insamlad
fran Morningstars (Morningstar, 2012) databas och &r i form av arsredovisning samt nyckeltal
for perioden 2002-2010. Handelsefonstret ar utvalt for att innefatta bade en lag- och
hogkonjunktur och darfor aterspegla en hel affarscykel (The National Bureau of Economic
Research, 2012). Handelsefonstret bestar av den sjuariga perioden 2004-2010, aren 2002-
2003 anvands for att sammanstélla en tre-arig volatilitet for rorelseresultatet. Morningstar
anses vara en tillforlitlig kalla for finansiell information eftersom de &r den ledande oberoende

investeringsundersokaren i Nordamerika, Europa, Australien och Asien (Morningstar, 2012).

Urvalet bestar av 86 bolag inom underhallningsbranschen varav 19 inom leksaker och spel, 47
inom TV- och radiosandning och underhallning samt 20 inom bok- och tidningsforlag. Med
sju ars data genereras 602 observationer. Jamforelsebranschen mjukvaruprodukter bestar av
89 bolag. | jamforelsebranschen faller tre bolag bort pa grund av avsaknad av data. Efter

bortfallet aterstar 86 bolag, vilket med samma dataperiod genererar 602 observationer. Efter
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en justering av saknade observationer utforts aterstar det 442 observationer for

underhallningsbranschen och 469 observationer for mjukvarubranschen.

Paneldataregression

For att testa de i tidigare kapitel stéllda hypoteserna stélls en oberoende variabel for varje
hypotes i forhallande till en beroende variabel som representerar foretagets kapitalstruktur. |
studien anviands en “Least Squares Dummy Variable” (LSDV) modell for att utféra en
paneldataregression, vilken anvidnder “Ordinary Least Squares” (OLS) antaganden for att
utfora regressionen. Fordelen med paneldataregressioner ar att det gar att studera hur ett antal
variabler forandras dver tid. Dessutom medfor en korrekt specificering att flera metodproblem
forsvinner (Brooks, 2008). LSDV é&r en standardmodell fér paneldataregressioner och har
tidigare anvands av Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) och Sogorb-Mira (2005).
Fordelen med modellen &r att det gar att ta hansyn till heteroskedasticiteten inom

datamaterialet med hjalp av effekter pa tvarsnittet och tidsperioden.

Den regressionsformel som anvands ar:

Y = o+ BSKTT + B, STOR + BsAVSK + B TVXT + BsTSTR + BLON + B;UNIK + BsRISK + ¢
Dér Y motsvarar de tre olika sétt att méata foretagets kapitalstruktur.

Beroende variabeln

Som beroende variabel i regressionen anvénds foretagets skuldsattningsgrad, vilket méts med
tre olika matt. Forsta mattet ar foretagets totala skulder genom dess totala tillgangar. Andra
mattet ar foretagets langfristiga skulder genom dess totala tillgdngar. Tredje mattet ar
foretagets kortfristiga skulder genom dess totala tillgangar. Skuldsattningsmatten har anvéands
i tidigare studier av bland annat Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) och Sogorb-
Mira (2005).

Anledningen till att studera skuldsattningen som ett aggregat samt att dela upp dem efter
livslangd ar att fa en djupare forstaelse for foretagens kapitalstruktur. Eftersom olika
skuldlangd anvands pa olika satt i foretagsfinansiering tillfor en uppdelning av skuldmattet

information.
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Tabell 4. Beroende variabler

Variabel Beskrivning

Total skuldsattning (TSS) Totala skulder / Totala tillgangar
Langfristig skuldsattning (LSS) Langfristiga skulder / Totala tillgangar
Kortfristig skuldsattning (KSS) Kortfristiga skulder / Totala tillgangar

Forklarande variabler
For de atta stallda hypoteser anvands atta olika variabler for att testa huruvida hypoteserna

gallande underhallningsbranschens kapitalstruktur gar att bekrafta.

Skattevariabeln (SKTT) i den forsta hypotesen mater vi som betalda skatter dividerat med
resultatet efter finansiella poster. Anledningen till att vi anvander oss av en effektiv skattesats
ar att vi vill undersoka den faktiska effekten av skatteskdlden. Eftersom det &r den skattesats
som bolagen faktiskt betalar som avgor utrymmet for en skatteskold, inte den teoretiska
bolagsskatten, ar det har tillvagagangssattet nodvandigt. Sogorb-Mira (2005) anvander sig av

samma metod for att berdkna skattvariabeln i sin studie.

Variabeln som vi anvéander for att mata storlek pa foretag (STOR) definierar vi som naturliga
logaritmen av totala tillgangar. Kim (1997), Wald (1999) och Sogorb-Mira (2005) anvander
samma tillvagagangssatt vid definition av variabeln. Endast summan av totala tillgangar har
anvants som matt for storlek av till exempel Titman och Wessels (1988), Michaelas,
Chittenden och Poutziouri (1999) samt Tang och Jang (2007). Genom att anvanda sig av den
naturliga logaritmen for de totala tillgdngarna kontrolleras en potentiell icke-linearitet som

kan uppsta pa grund av stora skillnader i foretagens storlek.

Den investeringsrelaterade skatteskdlden (AVSK) definierar vi som avskrivningar dividerat
med totala tillgangar. Titman och Wessels (1988), Kim (1997), Michaelas, Chittenden och
Poutziouri (1999) samt Wald (1999) anvander sig av det mattet i sina kapitalstrukturstudier.
Variabeln innefattar inte de forlustavdrag som foretag kan anvédnda som substitut till en
skuldebaserad skatteskold. Det skapar en snedvridande effekt da det ar mojligt att en del av
forklaringsformagan hos hypotesen gar miste. Det finns i dagslaget ingen metod for att

atgarda det har problemet, eftersom forlustavdragen redovisas separat i en egen not i
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arsredovisningen. Vilken effekt den har problematiken kan ha pa hypotesen diskuteras vidare

I resultat- och diskussionskapitlet.

Tillvaxtmojligheterna (TVXT) definieras som foretagets marknadsvarde dividerat med
bokféringsvardet. Genom variabeln gar det att urskilja marknadens forvantningar pa
foretagets varde utéver dagens varde, vilket bestar av foretagets potentiella
tillvaxtmojligheter. Tang och Jang (2007) anvander sig av samma matt i deras studie.
Variabeln for tillgdngsstrukturen (TSTR) definieras som nettoeffekten' av materiella
anlaggningstillgangar dividerat med totala tillgdngar. Michaelas, Chittenden och Poutziouri
(1999), Wald (1999), Sogorb-Mira (2005) och Tang och Jang (2007) anvander denna variabel

i sina studier.

Lonsamheten (LON) definierar vi som rorelseresultatet dividerat med totala tillgangar.
Samma variabel anvénds av Titman och Wessels (1988), Kim (1997), Michaelas, Chittenden
och Poutziouri (1999), Wald (1999), Sogorb-Mira (2005) och Tang och Jang (2007) i deras
kapitalstrukturstudier. For variabeln unikhet menar Titman och Wessels (1988) att unikhet
(UNIK) i en bransch kan métas som forskning och utveckling dividerat med forsaljning, vi

valjer darfor att anvanda det mattet.

Risk (RISK) definierar vi som standardavvikelsen av de senaste tre arens rorelseresultat, satt i
relation till forséljning. Kim (1997) och Tang och Jang (2007) anvander sig av ett trearigt
medeltal av standardavvikelsen i foretagets rorelseresultat men sétter det inte i relation till
nagot. Wald (1999) satter det istallet i relation till totala tillgangar. Eftersom forsaljning ar ett
resultatmatt anser vi det ger ett battre resultat att satta variabeln i relation till férséljningen &n

tillgangar.

" materiella anlaggningstillgdngar minskade med ackumulerad avskrivning
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Tabell 5. Forklarande variabler

Hypotes Variabel Beskrivning

H1: Effektiv skattesats (SKTT) Betalda skatter / Resultat efter
finansiella poster

H2: Storlek (STOR) Naturliga logaritmen av totala tillgangar

H3: Investeringsrelaterad skatteskéld Avskrivningar / Totala tillgangar

(AVSK)

H4. Tillvaxtmojligheter (TVXT) Marknadsvérde / Bokfort varde

H5: Tillgangstruktur (TSTR) Materiella anlaggningstillgangar /
Totala tillgangar

H6: Lonsamhet (LON) Rorelseresultat / Forséljning

H7: Unikhet (UNIK) Forskning- och utvecklingskostnader /
Forsaljning

H8: Risk (RISK) Standardavvikelsen av tre ars
rorelseresultat / Forséljning

Chow-test

For att undersbka om det gar att konstatera en statistisk skillnad mellan
underhallningsbranschen och jamforelsebranschen mjukvaruprodukter genomfors ett Chow-
test (Brooks, 2008). Chow-testet ar framtaget for att upptacka om det finns en strukturell
skillnad i ett datamaterial, antingen pa tidsaxeln eller i form av strukturellt olika
undergrupper. Genom att genomféra en sammanslagen regression for bada branscherna och
sedan en separat for varje bransch gar det att med testet upptacka om branscherna strukturellt

skiljer sig fran varandra.

Formeln for Chow-testet ar:

RSS — (RSS, + RSS;) T -2k
RSS; + RSS, k

testvarde =

Dar:

RSS = summan av de kvadrerade residualerna

RSS; = summan av de kvadrerade residualerna i undergrupp 1
RSS; = summan av de kvadrerade residualerna i undergrupp 2

T = antal observationer
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k = antal regressorer i den ‘Ohdmmade’ regressionen

Nollhypotesen ar att bada undergrupperna ar strukturellt lika. Om testvardet ar stérre an det
kritiska vardet fran F-distributionen ska nollhypotesen forkastas.

Metodproblem

Validitet

Det ar viktigt att beakta den effekt som anvandandet av foretagets egen redovisning har pa
resultatet. Snedvridningar kan uppstd pd grund av skillnader i foretagets redovisning.
Dessutom ar redovisningen statisk i det hanseende att den endast reflekterar en dégonblicksbild
av situationen i foretaget och pa ett begransat antal poster. Det finns dven en risk for att
foretagets redovisning utsétts for manipulation, vilket kan skapa en snedvriden bild av
bolagets situation. | en studie som genomfors utanfor ett foretag &r datamaterialet begransat
till de sekundéardata som finns tillganglig. De data som anvands ar dessutom utav samma sort

som data i manga tidigare forskningsrapporter.

Reliabilitet

For att utfOra regressionen anvander vi 0ss av regressionsmodellen LSDV (“Least Squares
Dummy Variable”) for att estimera regressionskoefficienter, vilken &dr baserad pa OLS
(“Ordinary Least Squares”) metoden. Om de antaganden som OLS bygger pa haller ar
resultatet en konsistent, inte skev och effektiv regression (Brooks, 2008). Darfor ar det viktigt
att datamaterialet testas for att se om antagandena haller. Ifall antagandena inte haller ar det
viktigt att vissa atgarder genomfors for att korrigera datamaterialet.

Det forsta antagandet ar att medelvardet av alla feltermer ar noll. Om regressionen innehaller
ett intercept ar det antagandet uppfyllt, eftersom linjen dras sa att det forhallandet uppstar. Det
andra antagandet ar att variationen ska vara konstant. Om variationen inte ar konstant uppstar
heteroskedasticitet. For att upptacka heteroskedasticitet genomfors ett manuellt BPG test pa
regressionerna, vilket resulterar i att heteroskedasticitet upptacks. For att atgarda det
problemet anvands robusta standardfel med hjalp av White-metoden. Det tredje antagandet &ar
att kovariansen mellan feltermerna, autokorrelationen, ar noll 6ver tidperioden och mellan
tvarsnitten. Genom att anvanda en paneldataregression atgardas problemet med
autokorrelation Over tidsperioden, eventuell residuell autokorrelation atgardas genom att

effekter infors pa tvarsnittet. Det fjarde antagandet &r att estimatorn &r icke-stokastisk. Om det
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forsta antagandet haller gar det att skriva om det fjarde sa att det implicerar en icke-stokastisk
estimator. Det femte antagandet ar att residualerna &r normalfordelade. For att testa det
anvander vi oss av det inbyggda Bera-Jarque (BJ) testet. BJ-testet visualiseras med hjalp av
ett histogram, samt innehaller ett probabilitetsvarde. Resultatet ar att icke-normalitet kan
avfardas med hjélp av probabilitetsvardet. Utdver de fem antaganden som testas ar det viktigt
att testa for multikorrelation. Det gors eftersom att vardet pa en regressionskoefficient inte ska
signifikant paverka vérdet pa en annan. En korrelationsmatris presenteras i foljande kapitel,

vilken avférdar problematiken kring multikorrelation.

Nér urvalet av observationer utférs ar det viktigt att urvalet representerar den population som
ska undersokas. Genom att samla in data for samtliga foretag inom de bada branscherna
noterade vid NASDAQ och NYSE bdrserna vill vi uppna en hog grad av 6verstimmelse
mellan urvalet och populationen. Antalet observationer &r 442 inom underhallningsbranschen
och 469 inom mjukvarubranschen efter att saknade ar och poster har sorterats bort. Dessa
observationer stracker sig éver en tidsperiod pa sju ar. Problemet med metoden &r att det finns
en risk for att det inte blir representativt, eftersom urvalet begransas till de bolag som finns
noterade vid insamlingstidpunkten. Det problemet uppstar pa grund av att det sker
avnoteringar, uppkdp och likvidationer under tidsperioden. Risken ar att urvalet blir skevt pa

grund av att bara 6verlevande bolag vid insamlingstidpunkten observeras.

Nar ett resultat fran en studie av ett urval ska generaliseras ar det viktigt att ta hansyn till att
det bara ar generaliserbart till den population som urvalet har hamtas fran (Bryman och Bell,
2005). Det innebar for den hér studien att resultatet av undersokningen endast gar att tillampa
p& noterade underhdliningsbolag. Aven bolag som inte primart &gnar sig at
underhallningsindustrin star utanfor populationen och kan darfor inte inkluderas i slutsatsen.
Genom att avgransa analysen till att endast beskriva noterade underhallningsbolag undviker vi
effekten av skevhet pa grund av urvalsmetod. Problemet med den metoden é&r att nyttan av
studiens resultat minskar. Det ar svart att undga pa grund av problematiken i att samla in

tillforlitlig data for privata bolag.

De data som har samlats in kommer fran Morningstar (www.morningstar.com), vilket &r ett
foretag verksamt inom aktieanalys. Morningstar ar ett verktyg som tillimpas av manga

finansiella aktorer och far darfor anses vara en tillforlitlig kélla.



34

Analysen av datamaterialet sker i ekonometriprogrammet Econometric Views (EViews).
Programmet &r vanligt inom finansiell forskning och behandlas av Brooks (2008) i en bok om
finansiell ekonometri. Darfor anses det vara lampligt och tillforlitligt.
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Resultat och Analys

| det har kapitlet presenterar vi studiens resultat vilket analysers och diskuteras. | den forsta
delen presenterar beskrivande statistik 6ver variablerna. Sedan utfors ett sa kallat Chow-test
for att se om det finns nagon skillnad mellan studiens branscher. Efter det testet presenteras
regressionen och dess resultat visas i en tabell. Sist i kapitlet sker en langre diskussion och
analys av hypotesernas utfall.

Deskriptiv statistik
Innan resultatet av regressionen presenteras utfors en analys av den deskriptiva statistik som
beskriver strukturen pa regressionsvariablerna i de bada branscherna och sammanlagt. En

studie av urvalet resulterar i féljande statistik:

Tabell 6. Deskriptiv statistik over skuldmatten och hypoteserna.

Sammanlagt Underhallning Mjukvaruprodukter

Medel Std.Av. Obs. | Medel Std.Av. Obs. | Medel Std.Av. Obs.
TS 0,48 0,25 911 0,53 0,26 442 0,42 0,26 469
LS 0,23 0,25 911 0,34 0,27 442 0,12 0,27 469
KS 0,25 0,16 911 0,19 0,15 442 0,30 0,15 469
SKTT 0,22 0,51 911 0,25 0,58 442 0,20 0,58 469
STOR 6,42 2,23 911 7,25 2,10 442 5,63 2,10 469
AVSK 0,06 0,07 911 0,07 0,09 442 0,04 0,05 469
TVXT 3,88 5,55 911 3,26 6,21 442 4,45 6,21 469
TSTR 0,10 0,11 911 0,15 0,14 442 0,06 0,14 469
LON 0,02 0,20 911 0,01 0,23 442 0,03 0,23 469
UNIK 0,10 0,11 911 0,03 0,06 442 0,17 0,06 469
RISK 0,14 0,30 911 0,17 0,36 442 0,11 0,36 469

TS: Andel totala skulder; LS: Andel langfristiga skulder; KS: Andel kortfristiga skulder

SKTT: Effektiv skattesats; STOR: Naturliga logaritmen av totala tillgangar; AVSK: Avskrivningar
genom totala tillgdngar; TVXT: Marknadsvdarde genom bokvarde; TSTR: Materiella
anlaggningstillgdngar genom totala tillgdngar; LON: Rorelseresultat genom forsaljning; UNIK:
Forsknings- och utvecklingskostnader genom forséljning; RISK: Standardavvikelsen av tre ars
rorelseresultat.

Sammanlagt utgors 48 procent av bada branschernas finansiering av skulder (TS), med en
jamn fordelning mellan 23 procent langfristiga skulder (LS) och 25 procent Kortfristiga
skulder (KS). Det gar att se en tydlig strukturell skillnad i skuldfinansieringen mellan
branscherna. Totalt skiljer sig den totala skuldfinansieringen med 11 procentenheter, da
underhallningsbranschen har 53 procent totala skulder mot mjukvarubranschens 42 procent.
Ocksa strukturen pa skulderna visar en strukturell skillnad mellan de olika branscherna.

Underhallningsbranschen finansieras till stor del av langfristinga skulder, 34 procent jamfort
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med 19 procent kortfristiga. Mjukvarubranschen har ett omvant foérhallande dar de till 30
procent finansieras av kortfristiga skulder, med endast 12 procent langfristiga skulder. Givet
det omvanda forhallandet i fragan om skuldernas langd och en stor skillnad i mangden av

skulder, gar det att konstatera en skillnad i kapitalstruktur mellan de bada branscherna.

Den effektiva skattesatsen (SKTT) ar éver bada branscherna 22 procent. Anledningen att den
effektiva skattesatsen ar lagre an den Amerikanska effektiva bolagsskatten p& 29,2' procent ar
att manga bolag inte gar med vinst, vilket aterspeglas i lonsamheten. Daremot ar det inte den
mer I6nsamma mjukvarubranschen som har den hogre effektiva skattesatsen.
Underhallningsbranschen betalar i genomsnitt en effektiv skattesats pa 25 procent, att jamfora

med mjukvarubranschens 20 procent.

Nér det géller bolagen i urvalets storlek (STOR) visar statistiken att inom urvalet ar det
genomsnittliga bolaget i underhallningsbranschen storre an det i mjukvarubranschen. Det kan
bero pa att det endast ar de stora underhallningsbolagen som kan genomféra en bérsnotering,
medan det ar lattare for ett litet idédrivet mjukvaruforetag att noteras.

Den investeringsrelaterad skatteskold (AVSK) ar jamn 6ver bada branscherna. Det skiljer sig
tre procentenheter mellan underhallningsbranschens sju procent och mjukvarubranschens fyra
procent. Det kan te sig forvanande da underhallningsbranschen sitter pa en mycket storre del

materiella anlaggningstillgangar, vilka genererar avskrivningar.

Tillvaxtmojligheter (TVXT) visar hur mycket av bolagets marknadspris som bestar av
framtida véarden. Mjukvarubranschen ar den bransch med hdgre antal tillvaxtmdojligheter, med
en multipel pa 4,45 jamfért med underhallningsbranschens 3,26. Eftersom det bokforda vardet
pa bolaget exkluderar immateriella tillgangar, péaverkar tillgangsstrukturen foretagets
tillvaxtmojligheter. Det sambandet ar daremot inte substantiellt, vilket gar att se i

korrelationsmatrisen i nasta avsnitt.

Tillgangstrukturen (TSTR) &r ytterligare ett matt dar det gar att se en strukturell skillnad
mellan branscherna. Underhallningsbranschens tillgangar bestar av 15 procent materiella
anlaggningstillgangarna, jamfort med mjukvarubranschens 6 procent. Det beror till stor det pa
vissa sorters underhallningsbolag som kabeltevebolag och publiceringsbolag. En stor del av

kabeltevebolagen balansrakning bestar av de kabelnat de ager for att kunna éverfora TV-

" Den Amerikanska skattesatsen ar 39,2 procent nar bade federala och statliga skattesatser &r inraknade. Kryphél
och specialbehandling for vissa branscher leder till att den effektiva skattesatsen ar 29,2 procent. (CNN, 2012)
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sandningar till sin kund. Publiceringsbolagen &ger mycket maskineri som behdvs for att kunna
trycka upp tidningar och bocker. Mjukvarubranschen drivs med stérre del av immateriella
tillgangar.

Det gar att konstatera att Ionsamheten (LON) i bada branscherna ar 1ag. Genomsnittet for bada
branscherna ihop ar endast 2 procent. Underhallningsbranschen ar dock mindre l6nsam &n
mjukvarubranschen. Det &r vart att konstatera att Ionsamheten paverkas mycket av bolag med
negativt resultat och skillnaden &r stor mellan lyckade och misslyckade bolag. En
standardavvikelse pa 20 procent for branscherna ihop avslojar att resultaten kretsar ganska

langt ifran medeltalet.

Unikhetsfaktorn (UNIK) visar en signifikant skillnad mellan branscherna da
underhallningsbranschen endast har 3 procent unikhet jamfort med mjukvarubranschens 17
procent. Faktorn gar att koppla till tillgangsstrukturen da unikheten méts i form av forskning
och utvecklingskostnader vilket ar ett steg i utvecklandet av immateriella kostnader. Da
unikhet inom underhallningsbranschen framst ligger pa projekt niva ar faktorn réattvisande.
Foretaget bakom sjalva underhallningsprodukten &r av mindre vikt an produkten i sig vid

konsumtion av underhallningsvaror.

Riskmattet (RISK) i urvalet aterspeglar de ursprungliga branschfaktorerna som togs upp i
inledningstycket. Underhallningsbranschen har en 6 procentenheter hogre risk &n
mjukvarubranschen. En anledning till det kan vara de unika osékerhetsfaktorerna som finns i
underhallningsbranschen. Ett underhallningsbolag som sléapper en succéproduktion ett ar for

att sedan plana ut far en okad risk da det mats som volatiliteten i rorelseresultatet.

Korrelationsmatris

Nedan presenteras en korrelationsmatris for de bada branscherna gemensamt. Eftersom
Chow-testet utfors pa bade de separata regressionerna och en gemensam regression ar det
viktigt att testa samtliga regressioner for multikollinearitet. Korrelationsmatriserna for de

branschvisa regressionerna aterfinns i bilaga 1.
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TS LS KS SKTT STOR AVSK  TVXT  TSTR LON UNIK RISK
TS 1,000
LS 0,801 1,000
KS 0,324 -0,303 1,000
SKTT | 0,021 0,093 -0,114 1,000
STOR | 0,126 0,365 -0,368 0,166 1,000
AVSK | 0,193 0,006 0,301 -0,025 -0,161 1,000
TVvXT | 0,236 0,067 0,272 -0,057 -0,039 0,059 1,000
TSTR | 0,277 0,359 -0,122 0,071 0,184 0,066 -0,036 1,000
LON | -0,279 -0,100 -0,128 0,150 0,209 -0,295 0,017 -0,067 1,000
UNIK | -0,194 -0,373 0,282 -0,121 -0,300 -0,098 0,142 -0,334 -0,176 1,000
RISK | 0,074 0,139 -0,100 -0,065 -0,052 0,006 0,039 0,066 -0,358 0,028 1,000

TS: Andel totala skulder; LS: Andel langfristiga skulder; KS: Andel kortfristiga skulder
SKTT: Effektiv skattesats; STOR: Naturliga logaritmen av totala tillgdngar; AVSK: Avskrivningar genom totala
tillgdngar; TVXT: Marknadsvarde genom bokvarde; TSTR: Materiella anlaggningstillgangar genom totala tillgangar;
LON: Rorelseresultat genom forséljning; UNIK: Forsknings- och utvecklingskostnader genom forséljning; RISK:
Standardavvikelsen av tre ars rorelseresultat.

Den hogsta korrelationen som aterfinns i matrisen ar 0,801 mellan andelen totala skulder (TS)
och andelen langfristiga skulder (LS). Eftersom de bada &r beroende variabler och darfor
testas med separata ekvationer innebér det inte ett problem. Utéver de beroende variablerna ar
det ingen korrelation som &r hog nog att innebdra nagot problem. Det géller dven for de
separata regressionerna i bilaga 1.

Chow-test

| den deskriptiva statistiken har en viss strukturell skillnad mellan de bada branscherna kunnat
observeras. Daremot &r det inte de absoluta vardena pa variablerna som &r avgorande for om
finansieringen skiljer sig mellan branscherna. Det som ar avgdérande ar hur varje enskild
variabel paverkar kapitalstrukturen i bolaget. Genom att formellt beldagga en skillnad i vad
som avgor ett foretags skuldsattning gar det att visa att de bada branschernas finansiering

skiljer sig.
Chow-testet utfors pa regressionerna for foretagets skuldsattning med ekvationen:

RSS — (RSSy + RSSy) T -2k
RSS, + RSS, k

testvarde =

For foretagets totala skuldséttning (TSS) resulterar det i testvardet 3,84. Testvardet ar Over det
kritiska vérdet i F-distributionen, vilket ar 1,94. F-distributionens kritiska varde &r hdmtat ur

Brooks (2008) for fem procents signifikans med atta frihetsgrader for taljaren samt 895
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frihetsgrader for namnaren. Chow-testet utfors aven for foretagens tva andra skuldmatt, vilket
resulterar i ett testvarde pa 1,43 for den langfristiga skuldsattningen (LSS) samt 6,81 for den
kortfristiga skuldsattningen (KSS). Eftersom det kritiska vérdet &r det samma for bada
ekvationerna betyder det att Chow-testet inte ar signifikant for den langfristiga

skuldsattningen. Daremot ar Chow-testet for den kortfristiga skuldsattningen signifikant.

24— 15,96 — (8,84 + 6,59) y 911 — 2 %8
S 8,84 + 6,59 8

Slutsatsen som gar att dra av resultatet ar att for bade den totala skuldséttningen och for den
kortfristiga skuldsattningen ar regressionskoefficienterna sa pass olika att det finns en fordel i
att genomfdéra separata regressioner. Det géller inte for den langfristiga skuldsattningen.
Regressionskoefficienterna motsvarar olika delar av kapitalstrukturteorin, resultatet blir att de
olika teorierna har olika forklaringsgrad for branscherna. Daremot gar det inte att dra nagra
slutsatser om teorin stammer eller inte, eftersom testet genomfors pa i vilken grad
teorielementen forklarar kapitalstrukturen. Teorin kan fortfarande stamma pa bada

branscherna, men i olika grad.

Det finns ett flertal forklaringar till varfor det gar att se en strukturell skillnad i kapitalstruktur
mellan tva olika branscher. Inom industriell organisation riktas forklaringen mot ett foretags
input- och outputmarknad samt dess strategi. Sarig (1998) lyfter fram en aspekt som paverkar
framforallt filmindustrin, men &ven andra delar av underhallningsbranschen, markant. En
avgorande faktor bakom kapitalstrukturen ar enligt honom de anstalldas férhandlingslége.
Genom en battre forhandlingsposition tvingas foretagen att i storre grad acceptera de
anstélldas villkor, vilket leder till en mindre andel skulder. Foérhandlingspositionen for de
anstallda inom filmbranschen ar valdigt stor dd stora agenturer styr all personal, fran
organisationer for snickare till organisationer for manusforfattare. Ett exempel pa makten hos
dessa organisationer &r den 100 dagars strejk som manusforfattare i hela USA anordnade
mellan oktober 2007 och februari 2008, vilken avstannade all nyproduktion av film och tv-

serier.

En ytterligare faktor, utdver facklig organisation, & de anstalldas kompetens. Hogre
kompetens leder till en storre kostnad i att ersatta en anstélld. En indikator pa kompetens i mer
traditionella branscher &r nivan av forskning och utveckling inom foretaget. Har gar det att se
i tabell 6 under unikhet (UNIK) hur mjukvarubranschen évertraffar underhallningsbranschen.

Darfor bor kompetensfaktorn bidra ytterligare till en skillnad mellan branscherna. Tyvarr
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innefattar mattet inte alla sorters kompetens. Kompetens inom underhallningsbranschen
anknyter mer till A-lista/B-lista faktorn. En valkand skadespelare, musiker eller annan sorts
artist ar ofta helt avgorande for ett underhallningsprojekt. Det ger dem en stor maktfaktor i
forhandlingslédget med foretaget, vilket i sig 6kar risken i projektet. Resultatet blir en skillnad
mellan branscherna i mattet av kompetens, men ocksa i graden av paverkan. Denna effekt gar
att dra som parallell till alla branscher som anvander forskning och utveckling som proxy for

kompetensnivan inom branschen.

Marknaden for foretagets produkter har &ven stor vikt for utformandet av kapitalstrukturen
enligt Brander och Lewis (1986). Eftersom olika produktmarknader kraver olika strategi
uppstar skillnader mellan branscher. Inom underhallningsbranschen ar marknadsféringen av
ens produkt essentiell. Det &r vanligt med stora evenemang kring lanseringen av nya
produkter, till exempel roda mattan evenemang vid filmpremidrer. Inom musikindustrin
kombineras nya skivslapp ofta med en omfattande turné for att skapa medvetenhet och
publicitet kring den nya produkten. Ocksa spelindustrin har borjat fa mer och mer utrymme i
det offentliga mediet, med recensioner i traditionella nyhetsmedier och reklamutrymme under
basta sandningstid. Det sattet som en ny produkt framférs pa marknaden skiljer sig markant
mellan de bada branscherna. Nar Microsoft slapper en ny version av Office, eller nar SAP ger
ut ett nytt redovisningsprogram ar marknadsforingen begrénsad till vissa kretsar. De olika
satten att marknadsfora en produktlansering ar bara exempel pd hur produktmarknaden

behandlas olika i olika branscher.

Att det finns en skillnad i vad som avgor kapitalstrukturen har Bradley, Jarrell och Kim
(1984) visat, da en industridummy visade sig forklara 25 procent av kapitalstrukturen, efter att
reglerade branscher plockats bort. Slutsatsen av Chow-testet och den ovanstaende
diskussionen ar att det finns en fordel i att betrakta de bada branscherna som strukturellt
atskilda. Darmed gar det ocksa att belagga en skillnad emellan underhallningsbranschen och
traditionella branscher.

Regression

Eftersom vi nu har konstaterat att de bada branscherna ar strukturellt atskilda gar vi nu vidare
med att studera underhallningsbranschen pa djupet. For att underséka om den traditionella
teorin gar att applicera pa branschen, genomfors nu den regression som beskrivs i
metodavsnittet. Nedan foljer den ekvation som anvands for att genomfora regressionen, samt

dess resultat. Regressionen innehaller dummyvariabler for tvarsnitten och White-justerade
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standardfel for tidsperioden for att motverka problem med heteroskedasicitet. Ekvationen som

anvands for att genomfora regressionen &r foljande:
Y = a+ BiSKTT + B, STOR + BsAVSK + B4 TVXT +BsTSTR + BsLON + B;UNIK + BRISK + €

Déar Y motsvarar de tre olika skuldmatten: TSS, LSS och KSS.

Tabell 8. Regressionsresultat.

TSS LSS KSS
Koefficient (t-varde) Koefficient (t-varde) Koefficient (t-varde)
SKTT 0,007 (2,002) 0,006 (2,581)  * 0,000 (0,061)
STOR -0,130  (-4,782) * -0,056  (-1,987) ** -0,072  (-7,198) *
AVSK 0,030 (0,218) -0,100 (-0,914) 0,153 (1,797) ***
TVXT 0,002 (1,132) 0,003 (1,381) -0,001 (-1,397)
TSTR 0,236 (1,654)  *** 0,184  (2,116) ** 0,075 (0,976)
LON -0,117 (-3,683) * -0,053 (-1,871)  *** -0,066 (-3,128) *
UNIK -0,786 (-1,549) -0,435 (-1,110) -0,368 (-2,419)  **
RISK 0,016 (0,586) 0,043 (1,339) -0,019 (-1,231)
R’ 0,802 0,841 0,820
Adj R? 0,751 0,800 0,778
F-varde 15,796 20,589 19,421
Probabilitet 0,000 0,000 0,000
Observationer 422 422 422

Signifikansnivaer: * =1 % ** =5 % *** = 10 %

TSS: Total skuldsittning; LLS: Langfristig skuldsattning; KSS: Kortfristig skuldsattning

SKTT: Effektiv Skattesats; STOR: Storlek; AVSK: Investeringsrelaterad skatteskdld; TVXT:
Tillvaxtmojligheter; TSTR: Tillgangsstruktur; LON: Lénsamhet; UNIK: Unikhet; RISK: Risk.

Det finns en nytta i att undersoka hur vél anpassad regressionen ar till det datamaterial som
anvands. Det som undersoks da ar hur vél de oberoende variablerna forklarar variationen i Y-
vardet, vilket mats med hjalp av ett R%-varde. Det 4r inte synonymt med hur vl regressionen
beskriver det faktiska forhallandet, men visar pa koefficienternas sammanlagda
forklaringsvarde for den beroende variabeln. Eftersom R? vardet per definition 6kar for varje
ytterligare variabel som tillaggs anvands &ven det justerade R? vardet (Adj R?), som
inkluderar effekten av forlorade frihetsgrader (Brooks, 2008). Vara regressioner har ett R%-
varde som ligger mellan 0,802 och 0,841 vilket innebar att modellen stimmer val Gverens

med datamaterialet. Ocksa det justerade vérdet ar hogt, mellan 0,751 och 0,800.
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Tabell 9. Férvéantade och faktiska tecken for samtliga skuldsattningsmatt.

Hypotes Forvantat tecken Faktiskt tecken

TSS LSS KSS
H1: SKTT + (+) + (+)
H2: STOR + - - -
H3: AVSK s (+) ) 5
H4: TVXT - (+) (+) )
H5: TSTR + + + *+)
H6: LON - - - -
H7: UNIK - (-) ) -
H8: RISK - (+) (+) ()

Icke signifikanta hypoteser inom parentes (+) och (-)

Skattebaserade hypoteser

Skattehypotesen (SKTT) utfaller positivt 6ver alla tre skuldmatten, i linje med det forvéantade
tecknet. For langfristiga skulder ar det signifikant pa enprocentnivan, men icke signifikant for
andelen totala eller kortfristiga skulder. Teorierna kring skuldernas skatteskdldseffekt ar
centrerade kring en langsiktig effekt och kvantifieras i bland annat berakningen av foretagets
kapitalkostnad. Darfor forefaller det logiskt att signifikansen ar lagre nar skatteeffekten méts
pa det kortsiktiga skuldmattet. Det ar ocksa i linje med vad Sogorb-Mira (2005) fann.
Daremot ar inte skatter signifikanta for andelen totala skulder i var studie, vilket det var i
hans. Eftersom det bara uppstar ett signifikant resultat i regressionen gar hypotesen endast att

bekréfta for det langfristiga skuldmattet.

En anledning till den laga signifikansen for det korta skuldmattet &r att mattet bestar av totala
korta skulder. Det innebéar att mattet dven inkluderar icke-rantebarande skulder. De skulderna
ar viktiga att inkludera eftersom foretag kan finansiera sin verksamhet med rérelsekapital.
Daremot har det ingen skatteskdldseffekt, vilket gor att det uppstar en snedvridning i

regressionsresultatet.

Resultatet i regressionen visar pa att skatter har en valdigt liten effekt pa skuldsattningen for
underhallningsbranschen. Det kan majligtvis forklaras av att det &r manga relativt nystartade
foretag samt manga foretag med flera ar i foljd med forluster. Underhallningsbranschen har en
genomsnittlig lonsamhet pa endast en procent, vilket gar att se i tabell sex. Det ar en tydlig
indikator pa att branschen innehaller manga bolag som dras med forluster. Tidigare forluster,

tillsammans med avskrivningar skapar alternativa skatteskoldar, vilket testas i den tredje
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hypotesen. Det ar mdjligt att det finns ett inverterat samband mellan utnyttjandet av

skuldrelaterade skatteskdldar och investeringsrelaterade skatteskoldar.

Storlek (STOR) forvantas utfalla i ett positivt tecken enligt hypotesen, den utfaller dock
negativt Over alla matt med signifikant resultat pa enprocentnivan for det totala- och det
kortfristiga skuldmattet och signifikant resultat pa femprocentnivan for det langfristiga
skuldmattet. Utfallet talar mot teorierna presenterade av Scott (1976). Resultatet visar att
underhallningsbranschen skiljer sig fran mer traditionella branscher, eftersom okad storlek
inte tillater foretag i branschen att bara mer skulder. Storleksmattet &r till exempel bade
positivt och signifikant i Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) och Sogorb-Mira
(2005). Hypotesen att ett foretags storlek har en positiv relation till dess tillgangsstruktur

avfardas.

Titman och Wessels (1988) presenterar en mojlig forklaring till det negativa utfallet for det
kortfristiga skuldmattet. Enligt dem kan det negativa utfallet reflektera de hoga
transaktionskostnaderna som sma bolag har for att fa tillgang till Iangsiktig skuldfinansiering.
Det skulle innebéra att foretag minskar sin kortfristiga upplaning till fordel for langfristig
upplaning nar det vaxer. Dock stimmer det inte Gverens med resultatet for den langfristiga

skuldsattningen.

Sogorb-Mira (2005) staller forutom en generell storlekshypotes, tva storlekshypoteser varav
den ena lyder att langfristiga skulder &r positivt relaterade till storlek och den andra att
kortfristiga skulder ar negativt relaterade till storlek. Hade vi i denna studie delat upp
hypotesen i samma tva delar med samma hypotesstéallning som Sogorb-Mira (2005) hade
kortfristiga skulder varit bade med ratt tecken och med signifikans. Bevan och Danbolt (2000)
hittar till exempel stod for att mindre bolag anvander mer kortfristig skuldfinansiering an stora

bolag.

Storlekshypotesen ar kopplad till skattehypotesen eftersom den bygger pa den traditionella
“trade-off” teorin. Eftersom storlek minskar kostnaden for finansiell oro foréndras den
optimala kapitalstrukturen till en med hogre skuldsattning. Darfor kan det svaga sambandet
hos skattehypotesen sta som forklaring till det avvikande resultatet hos storlekshypotesen. Om
skatteskolden inte utnyttjas satts den traditionella “trade-off” teorin ur spel. Darav kanske

andra teorier har hogre forklaringsgrad till hur foretagets storlek paverkar skuldsattningen.
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Friend och Lang (1988) presenterar en teori som stddjer att stora bolag anvander mindre
skuldfinansiering pa grund av att stora bolag har en mer utspadd agandestruktur och darfor
mindre kontroll éver ledningen. Ledningen kan med mer utrymme for egna beslut da anvéanda
sig av mindre skuldfinansiering for att minska konkursrisken for foretaget. En potentiell
konkurs genererar personliga forluster for ledningen varav incitament for minskad skuldniva
for dem uppstar. Det ar en mojlig teoretisk forklaring till att underhallningsbranschens stora

foretag ej anvander storre del skuldfinansiering.

Investeringsrelaterade skatteskdldar (AVSK) forvantar vi utfalla i ett negativt forhallande,
eftersom de skapar ett substitut till skuldrelaterade skatteskoldar. Sadant ar endast fallet Gver
det langfristiga skuldmattet, vilket inte &r signifikant. Det enda skuldmatt som ar signifikant ar
det kortfristiga skuldmattet, vilket utfaller positivt och ar signifikant pa tioprocentnivan. En
anledning till den bristande signifikansen i mattet kan vara att mattet endast inkluderar
effekten av avskrivningar. Eftersom forlustavdrag redovisas i not i foretagets redovisning har
de inte inkluderas i mattet. D3, som tidigare papekas, denna effekt mojligtvis har en stor
effekt for underhallningsbranschen kan det skapas en snedvridning. Denna brist ar pafallande
i manga tidigare studier vilket framhavs av Titman och Wessels (1988). Titman och Wessels
anvander en annorlunda metod for att berdkna mattet, men papekar samtidigt problematiken
med att skapa ett matt som innefattar hela effekten av investeringsrelaterade skatteskoldar.
Senare studier som Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) och Sogorb-Mira (2005)
anvéander sig av olika varianter av Titman och Wessels metod, men problematiken med

forlustavdragen kvarstar.

Det gar darfor inte att dra nagra tydliga slutsatser kring DeAngelo och Masulis (1980) teori
kring ett foretags investeringsrelaterade skatteskdld. Det enda signifikanta resultatet motsager
hypotesen om att investeringsrelaterad skatteskdld ska agera som substitut till skulder.
Eftersom det signifikanta resultatet utfaller pa det Kortfristiga skuldmattet, dar
skatteskoldseffekten fran forsta hypotesen ar minst signifikant 6kar sannolikheten att det finns
ett samband daremellan. Titman och Wessels (1988) kunde inte hitta ndgon signifikant effekt
av det investeringsrelaterade skatteskdldsmattet, medan Sogorb-Miras (2005) studie visar stod

for hypotesen.

Med sa pass lag signifikans for bade den effektiva skattesatshypotesen och denna hypotes,
samt det negativa resultatet for storlekshypotesen, gar det att ifrdgasatta om de traditionella
skatteteorierna &r applicerbara pa underhallningsbranschen. Inom produktion av amerikansk
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film och TV-program ar subventioner fran staten i form av skatterabatter vanliga. Ett exempel
pa sadana regionala effekter ar Vancouver i Kanada dar produktionsbolagen forutom
skattesubventioner har tillgang till skicklig arbetskraft till ett lagt pris (Christopherson och
Rightor, 2009). En del stater, som till exempel Louisiana, har dessutom borjat tillata
forsaljning av forlustavdrag for underhallningsbolag. Genom att salja forlustavdrag till en
rabatt, omkring 80 procent, kan det kopande foretaget minska sin skatt med 20 procent netto
(Christopherson och Rightor, 2009). Genom dessa branschspecifika atgarder inom
underhallningsbranschen skapas en unik situation dar forklaringsformagan for de traditionella
teorierna minskar i och med att fler och fler modellantaganden avviker. Nar skattesatsen ar
strukturellt avvikande branscher emellan blir det problematiskt att tillampa generella teorier

som &r applicerbara dver hela ekonomin.

Agentkostnadsbaserade hypoteser

Hypotesen som &r baserad pa tillvaxtmojligheter (TVXT) ar inte signifikant 6ver nagot
skuldmatt och genererar blandade utfall med positivt utfall for andelen totala och langfristiga
skulder samt negativt for andelen kortfristiga skulder. Utover den laga signifikansen for
samtliga matten ar ocksa relationen mellan mattet och de olika skuldséttningsgraderna svagt.
Den slutsatsen som gar att dras om tillvaxtmojligheterna ar att de inte verkar ha nagot
inflytande 6ver skuldnivaerna inom underhallningsbranschen. Da manga tidigare studier som
innefattar mattet har funnit signifikanta resultat &r det forvanansvart att det helt saknar effekt
(se tabell 3). Hypotesen har sin grund i teorin om skuldens agentkostnad, vilken framst kretsar
kring risken for “asset substitution” (Jensen och Meckling, 1977). Resultatet i regressionen
tyder pa att kostnaden for “asset substitution” pa grund av tillvéxt inte har ndgon effekt inom

underhallningsbranschen.

Det tillvaxtmatt som anvands ar framatriktat i den bemarkelsen att det innefattar marknadens
vardering av framtida tillvaxt. En alternativ metod for att mata tillvaxt ar att anvénda ett
historiskt matt, som till exempel ett genomsnitt pa arliga tillvaxttal. Det ar mojligt att ett
historiskt matt skulle kunna ha en hdgre signifikans da en marknadsvardering fluktuerar,
vilket kan bidra till stérningar. Eftersom endast det framatriktade mattet har anvants i studien
gar det inte att helt avfiarda effekten av att tillvaxt har en paverkan pa
underhallningsbranschens kapitalstruktur. Daremot &r resultatet for framtida tillvaxt entydigt
och hypotesen att framtida tillvaxt har en negativ relation till féretagens kapitalstruktur

avfardas.
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En agentkostnad som ar unik for underhallningsbranschen, men som mojligtvist inte
innefattas av tillvaxtmojlighetsmattet ar kostnaden for konst for konstens skull. Eftersom
artisten som mottager en investering ar fri att utfora projektet efter egen vilja skapas ett
principal-agent forhallande. Agenten ar i det fallet artisten och kan ha helt annorlunda mal &n
investeraren for hur projektet ska slutforas. Eftersom den delen av agentkostnaden inte gar att
observera, gar det inte heller att kvantifiera effekten. Daremot gar det inte heller att avfarda
risken for agentkostnader pa grund av att de inte gar att direkt observera.

Hypotesen om tillgangsstrukturen (TSTR) forvantas utfalla positivt, vilket den ocksa gor 6ver
alla matt. Signifikant resultat uppnas pa tio- respektive femprocentnivan for andelen totala
respektive langfristiga skulder. Det kortfristiga skuldmattet &r ej signifikant. En hdgre niva av
materiella anlaggningstillgangar fungerar som en inflationsmotstandig sakerhet for
skuldfinansiering enligt Jensen och Meckling (1976). Det innebér lagre rantekostnader och
saledes att mer skuldfinansiering anvands. Underhallningsbranschen verkar inte vara nagot
undantag utan foljer denna teori for andelen totala och langfristiga skulder. Resultatet foljer
ocksa de teorier som Myers (1977) tar upp. Myers menar att foretag med hogre andel
materiella  anlaggningstillgangar ~ anvander  dessa som en  forsékran  mot
informationsasymmetri. Darav okar foretags skuldkapacitet med andel materiella

anlaggningstillgangar vilket resultatet bekraftar for de langfristiga och totala skuldmatten.

Kortfristiga skulder har ett icke signifikant positivt forhallande till materiella
anlaggningstillgangar inom underhallningsbranschen. En forklaring till varfor inte signifikans
uppnas kan vara att “asset substitution” reduceras eller till och med elimineras av anvandning
av kortfristiga skulder, enligt Leland och Toft (1996). Skuldfinansieringsbeslut tas ofta med
hénsyn till ”maturity matching”-principen vilket innebar att skuldens I6ptid paras ihop med
tillgangens livslangd. Exempelvis anvands materiella anlaggningstillgangar som sakerhet for
langa skulder. “Asset substitution”-problemet uppstar nar langsiktiga skulder anvands av
foretaget och dgarna eller ledningen okar risken i foretaget och pa det sattet flyttar varde fran
kreditgivarna till &garna (Leland och Toft, 1996).

Asymmetrisk informationsbaserade hypoteser

Lonsamheten (LON) féljer det forvantade negativa utfallet och &r signifikant dver alla métt.
Andelen totala och kortfristiga skulder &r signifikanta pa enprocentnivan medan langfristiga ar
signifikant pa tioprocentnivan. Det ger stod for Myers och Majluf (1984) “pecking-order”-

teori och visar att inom denna studies ramar kan branschen ej visas skiljande fran teorin nar
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det galler lénsamhetens paverkan pa kapitalstrukturen. Foretag i underhallningsbranschen
som ar léonsamma anvander mindre skuldfinansiering och foredrar istéllet att anvanda internt
genererat kapital vid finansiering av en investering med ett positivt nettonuvérde. Det &r
samma resultat som bland andra Titman och Wessels (1988) finner stod for. Hypotesen om att

foretagets kapitalstruktur star i negativ relation till dess Ionsamhet accepteras.

Det gar aven att dra en parallell mellan ett foretags lonsamhet och dess tillgang pa fritt
kassaflode. Eftersom lonsamma foretag far en storre tillgang till fria kassafloden kan de
drabbas av de agentkostnader som &r knutna till fritt kassaflode. Jensen (1986) h&vdar att det
uppstar problem for foretag med stora fria kassafloden eftersom ledningen anvéander pengarna
slosaktigt. Agentproblemen hos de fria kassaflodena star som motvikt till
I6nsamhetshypotesen. Det beror pa att for att begransa ledningens slsaktiga spenderande
okar foretaget sin skuldsattning och far i och med det ett hogre krav pa finansiell disciplin,
samt overvakning fran en langivare. Resultatet i denna studie tyder pa att “pecking-order”-

teorin paverkar underhallningsbranschen i storre grad an Jensens fria kassaflodesteori.

Hypotesens utfall visar att branschen har problem med informationsasymmetri. Det kan till
exempel kopplas till den kreativa faktorn oéndlig variation. Eftersom oandlig variation finns
for kreativa produktioner kan problem uppsta mellan sjalva skaparen av produkten och
investeraren. En investerare vill investera i en bra kreativ produktion men han kan inte sjalv
avgora kvaliten pa produktionen eftersom han inte &r en del av den kreativa branschen. Inom
underhallningsbranschen ar det da sjalva artisten, regissoren et cetera som é&r battre
informerad. Det innebar att artisten kan fa sitt projekt att forefalla som det investeraren vill ha
och pa sa satt locka till sig investeringar. Oandlig variation skapar en osékerhet och bidrar till

informationsasymmetri inom branschen.

Industriell organisationsbaserade hypoteser

Unikheten (UNIK) foljer det forvantade negativa utfallet dver alla matt, dock ar endast ett
signifikant resultat uppnatt pa kortfristiga skulder. Unikhetshypotesen &r baserad pa Titman
(1984) och hans teori om foretagets likvideringskostnader. Grunden till hans teori &r att ett
unikt foretag medfor storre kostnader for sina kunder vid en likvidering, nagot som
diskonteras i priset pa foretagets varor. Kapitalstrukturen kan da anvandas som ett redskap for
att minska dessa likvidationskostnader. Att ett foretags likvidation medfor en kostnad for dess
kunder inom underhallningsbranschen ar daremot tveksamt. Exempel pa branscher dar det ar

mer forekommande dr till exempel bilindustrin, dar en likvidation kan medféra en minskad
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andrahandsmarknad och problem med att fa service. Nagra liknande effekter ar svara att finna
i underhallningsbranschen. Daremot ar unikhetsfaktorn den faktor som har storsta paverkan
pa den kortfristiga skuldsattningen, dar den &r signifikant.

Sogorb-Mira (2005) undersoker en liknande hypotes i sin studie. Han visar pa att andelen
immateriella tillgangar Gver totala tillgangar har en signifikant negativ korrelation med
kortfristiga skulder. Eftersom forskning och utveckling anvands for att skapa immateriella
tillgangar &r det intressant att dra paralleller mellan de bada resultaten. Sogorb-Mira tolkar det
som ett resultat av skillnad i tillgangarnas livslangd, da immateriella tillgangar &r langa. Alltsa
gar det att aterkoppla ftill tillgangsstrukturen och agentkostnader och inte industriell

organisation.

| tabell sex gar det att se att variabeln unikhet endast uppgar till 0,03 procent av forsknings-
och utvecklingskostnader dividerat pa forsaljning. Det beror till stor del pa att manga foretag
inom underhallning inte redovisar nagon forskning och utveckling alls. Det signifikanta
resultatet fran regressionen pa det kortfristiga skuldmattet tyder pa att foretag med forskning
och utveckling har mycket mindre andel kortfristiga skulder. Eftersom branschen innehaller
manga olika typer av foretag, ar det majligt att denna effekt snarare bestar av en skillnad
mellan typer av bolag an effekten av bolagens unikhet. Titmans (1984) forskning &r inom
industriell organisation och han menar att hans teorier pekar pa att strukturella skillnader

mellan olika industrier beror pa skillnader i insats- och produktmarknaden.

Riskhypotesen

Riskmattet (RISK) ar inte signifikant ver nagot skuldmatt och skiljer sig fran det forvantade
negativa utfallet for andelen totala och langfristiga skulder. Trots att det langfristiga
skuldmattet inte ar signifikant for riskmattet, tyder det pa att trots okad volatilitet i
rorelseresultatet anvander foretagen mer langfristiga skulder. En storre volatilitet i
rorelseresultat bor gora foretagen mer riskfyllda for skuldfinansiarer. Det mattet som anvands
for risken inom foretaget ar tyvarr begransat. FOr det forsta innefattar det endast en matpunkt
per varje ar, eftersom kvartalsvis data saknas. FOr det andra ar mattet begransat till risk
baserat pa historisk volatilitet. Det innebar till exempel att foretag som har haft en valdigt
brant uppgang far ett hogre riskvarde pa grund av att rorelseresultatet 6kat kraftigt under de

tre aren som observerats.

| riskmattet inkluderas inte heller alla de branschspecifika faktorer som namns i

underhallningsbranschkapitlet. Till exempel inom all underhallningsproduktion &r tillgang till
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kvalificerad arbetskraft essentiellt for att minska risken for “motley crew” effekten. Bra
kontakt med A-listade artister &r lika viktigt for att kunna reducera projektrisken. Dessa
faktorer har hog paverkan pa underhallningsholagens riskprofil, men &r helt uteslutna fran det
mattet av risk som anvands i studien. Det kan vara en av huvudanledningarna bakom att det
riskmatt som anvands i studien inte ar signifikant. Med en stor mangd av uteslutna faktorer
och det icke-signifikanta resultat som uppnas, maste man ifragasatta om volatilitet inom

rorelseresultatet ar ratt metod for att méata risk inom branschen.

Vart att namna ar dock att i tidigare studierna har riskmatt i form av volatilitet resulterat i
blandande resultat. Titman och Wessels (1988) finner ingen signifikant effekt av volatiliteten,
Bradley, Jarrell och Kim (1984) finner att volatiliteten har en negativ paverkan, medan
Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) finner en positiv paverkan. Bradley et al
papekar i deras studie for att riskmattet ska ha en paverkan kravs att den direkta kostnaden for
konkurs &r hog. Darfor vore en slutledning kring det positiva utfallet pa volatilitetshypotesen
att den direkta kostnaden for konkurs inom underhallningsbranschen inte ar tillrackligt stor

for att risken ska paverka kapitalstrukturbeslutet.
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Slutsats och fortsatt forskning

| det har kapitlet sker en kort dverblick 6ver vad studien behandlar och sedan en kortare
diskussion av de viktigaste resultaten fran denna studie. Diskussionen aterkopplar dessutom
till uppsatsens fragestallning. Vidare innehaller kapitlet forslag pa vidare forskning inom

denna studies omrade.

Slutsats

| denna studie ville vi undersoka hur vél teorimaterialet kring ett foretags kapitalstruktur
forklarar skuldsattningsgradbeslutet i underhallningsbranschen. Anledningen att undersoka
det var att se hur vél anpassad teorin &r till en bransch som i stor grad skiljer sig fran
“standardbranschen”. Innan vi borjade undersdka den delen av problemstallningen var vi
tvungna att faststdlla att underhallningsbranschen faktiskt gick att atskilja fran en mer
traditionell bransch.

Det gjorde vi med hjalp av ett Chow-test. Chow-testet visade att for det totala och kortfristiga
skuldmattet skiljer sig faktorernas paverkan av kapitalstrukturen. Anledningen till skillnaden
harledde vi ur teori kring industriell organisation. Vi pekade pa klara skillnader inom
anstallningsforhallanden mellan de bada branscherna. Vi kunde ocksa visa hur de olika
branscherna behandlade sin produktmarknad olika. Bada dessa faktorer gick att aterkoppla till
hur  underhallningsbranschen &  uppbyggd. Darfor drog vi slutsatsen  att
underhallningsbranschens unika egenskaper har tillrackligt stor paverkan for att branschen ska

kunna ses som avvikande fran traditionell industri.

De forsta hypoteserna som behandlades var de som rorde foretagets skatt. Den enda
hypotesen som gav tillrackligt med signifikanta resultat var storlekshypotesen. Den kunde
avfardas helt, eftersom foretagets storlek visade sig vara negativt relaterat till foretagets
skuldsattning. Pa grund av den laga signifikansen i de andra tva skattebaserade hypoteserna,
samt det avvikande resultatet hos storlekshypoteserna, drar vi slutsatsen att skattebaserad teori
inte gar att applicera pa underhallningsbranschen. Anledningar till det kan vara att det ar svart
att planera in langsiktiga skatteskoldar med skiftande Ionsamhet eller att foretagen ofta kan fa

skatterabatter fran staten vilket minskar nyttan av skatteskoldar.

For att undersoka om underhallningsbranschen paverkades av agentkostnader anvande vi oss
av tva hypoteser. Den ena baserades pa tillvaxtmojligheterna och den andra pa

tillgangsstrukturen. Inget signifikant resultat uppnaddes kring tillvaxtmojlighetshypotesen,
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vilket tyder pa att agentkostnaderna inom branschen inte ar baserade pa tillvaxt. Daremot
tyder tillgangstrukturshypotesen pa att skuldsattningen inom underhallningsbranschen
paverkas av andelen materiella anlaggningstillgangar. Vi kom aven fram till att inte alla
agentkostnader som &r specifika for branschen inkluderas av mattet. Det innebar att
agentkostnader kan ha storre paverkan pa underhallningsbranschen an vad den har studien

visar.

Problemet med informationsasymmetri inom underhallningsbranschen undersokte vi med en
Ionsamhetshypotes. Utfallet &r det enda av hypoteserna som har rétt tecken samt ar signifikant
over alla matt, vilket innebar att denna hypotes ar den enda som foljer teorin. Utfallet visar att
ur I6nsamhetssynpunkt féljer underhallningsbranschen teorin  och problem med
informationsasymmetri  finns. Informationsasymmetrin inom branschen kan utGver

traditionella faktorer bero pa kreativa faktorer som oandlig variation.

Teorier inom industriell organisation kan med fordel anvéndas for att forklara skillnader
mellan olika branscher. | denna studie inkluderades ett matt pa unikhet for att forklara
skuldbeslutet inom en enskild bransch. Unikhetsmattet var inte val anpassat for att beskriva
graden av unikhet inom underhallningsbranschen, eftersom det styrs av andra faktorer &n
forskning och utveckling. Signifikansen for hypotesen blev darfér 1dg och det signifikanta
resultat som gick att uppna har troligtvis andra forklaringsfaktorer &n de som tas upp inom

industriell organisation.

En faktor som dr starkt kopplad till transaktionskostnaderna inom finansiering ar riskfaktorn.
Eftersom okad risk leder till en svarighet att belana foretaget, samt dyrare skulder, bor risken
minska skuldsattningen. Vi anvande en hypotes baserad pa volatiliteten i rorelseresultatet for
att undersoka det sambandet, men fick inga signifikanta resultat. Det slutsatsen vi drar av det
ar dels att sjalva mattet ar bristande pa grund av dess konstruktion. Men ocksa att det finns
manga faktorer som paverkar riskprofilen i ett underhéllningsbolag utéver volatiliteten.
Darfor gar det inte att dra nagra definitiva slutsatser kring hur risken paverkar ett
underhallningsholag.

| var diskussion kring hypoteserna har vi sett att det i manga fall finns helt och hallet
motsagande teorier. Det har ocksd visat sig svart att isolera effekten av en viss faktor,
eftersom den foretagsvarld vi forsoker beskriva inte ar statisk pa det sattet. Darfor anser vi att
det kréavs vidare forskning for att kunna besvara denna studies problemstéllning. Det har fatt

oss att aterigen begrunda kapitalstrukturens begynnelse.
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Modigliani och Miller kom 1958 fram till att ett foretags beslut om dess kapitalstruktur inte
har nagot varde. Miller (1977) fortsatte 19 ar senare att havda denna synpunkt, trots nara tva
decennier av forskning kring fragan. I dagens finanslitteratur gar det att lasa om allt fran att
balansera skatteskdldar mot konkurskostnader, till att hamma ledningens formaga att slosa
pengar. Fragan ar vilken av dessa standpunkter som ar korrekta, for de ar oférenliga. | denna
studie har vi undersokt atta olika hypoteser kring vad som definierar ett bolags kapitalstruktur.
Genom att diskutera varje faktors paverkan av kapitalstrukturen har vi forsokt besvara om
teori kan forklara kapitalstrukturen inom underhallningsbranschen. Problemet som uppstar &r
att de olika faktorerna inte bara paverkar foretagets kapitalstruktur, utan ocksa varandra. Nar
det sker uppstar ofta situationer dar flera motsagande teorier satts i spel samtidigt. Myers
(1984) anvander exemplet att ett foretag med stora forlustavdrag ofta ar i ett daligt finansiellt
skick och darfor har foretaget stor skuldséttning nastan av definition. Har foretaget da mindre
skulder pd grund av de stora forlustavdragen, eller mer skulder pa grund av det daliga
finansiella laget? “Hard to tell” (Myers, 1984, p 588).

Forslag pa fortsatt forskning

Forslagsvis kan en mer detaljerad uppdelning av underhallningsbranschen och dess olika
grenar goras. Foretagen i den har studien har ofta skilda affarsomraden och ar av valdigt olika
slag. Intressant forskning kan darfor goéras pd en smalare definition av
underhallningsbranschen. ~ Att  undersdka liveunderhallning eller att  inkludera
liveunderhallning i en underhallningsbranschstudie kan ocksa goras. Ett annat forslag ar att
anvénda sig av annan jamforelsebransch &n mjukvarubranschen, till exempel en bransch som

liknar underhallningsbranschen valdigt lite.

Mojlighet finns ocksa att undersdka den europeiska underhéllningsbranschen och jamfora
med de amerikanska noterade foretagen som anvants i denna studie. Det for att se om det kan
visas finnas geografiska skillnader som ligger till grund for kapitalstrukturval inom

underhallningsbranschen.

Det vore intressant med en undersokning av sambandet mellan skuldrelaterade skatteskdldar
och investeringsrelaterade skatteskoldar. Finns det ett samband borde det kunna observeras
generellt och inte bara inom underhallningsbranschen. En annan andring som gar att goras av
hypoteserna &r att stalla dem olika for de olika skuldmatten. Som studien visat resulterar ofta

olika skuldmatt i olika utfall pa hypotesen, nagot som ofta gar att hitta en forklaring till.
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Bilaga 1: Korrelationsmatriser

Underhallningsbranschen

58

TS LS KS SKTT STOR AVSK TVXT TSTR LON  UNIK  RISK
TS 1,000
LS 0,836 1,000
KS 0,228 -0,339 1,000
SKTT | 0,039 0,117 -0,144 1,000
STOR | 0,114 0,312 -0,353 0,142 1,000
AVSK | 0,067 -0,161 0,409 -0,025 -0,321 1,000
TVXT | 0,231 0,123 0,179 -0,064 0,052 0,121 1,000
TSTR | 0,257 0,255 -0,004 0,088 0,002 -0,043 -0,007 1,000
LON | -0,198 -0,101 -0,170 0,155 0,211 -0,286 -0,032 -0,047 1,000
UNIK | -0,195 -0,323 0,244 -0,114 -0,078 0,028 0,033 -0,149 -0,164 1,000
RISK | 0,089 0,123 -0,063 -0,041 -0,104 -0,041 0,109 -0,001 -0,394 0,090 1,000
Mjukvarubranschen
TS LS KS SKTT STOR AVSK TVXT TSTR LON  UNIK  RISK
TS 1,000
LS 0,782 1,000
KS 0,661 0,052 1,000
SKTT | -0,034 -0,002 -0,049 1,000
STOR | -0,015 0,158 -0,201 0,181 1,000
AVSK | 0,327 0,051 0,458 -0,068 -0,186 1,000
TVXT | 0,319 0,138 0,345 -0,030 -0,064 0,006 1,000
TSTR | 0,134 0,064 0,141 -0,064 0,137 0,038 0,074 1,000
LON | -0,135 -0,050 -0,148 0,152 0,299 -0,306 0,081 -0,057 1,000
UNIK | 0,014 0,035 -0,025 -0,124 -0,107 0,096 0,158 -0,033 -0,409 1,000
RISK | -0,004 0,073 -0,091 -0,136 -0,086 0,058 -0,073 0,155 -0,278 0,178 1,000




Bilaga 2: Artikel

Kreativiteten i den amerikanska underhallningsbranschen kan

paverka dess finansiering

Vilka faktorer som dr avgérande for ett
foretags finansiering har studerats under
en lang tid. Paverkar en branschs unika
faktorer valet av finansiering? 1 ett
examensarbete fran Lunds Universitet
undersoks  underhallningsbolag pa
NASDAQ- och NYSE-bérsen. Resultatet
visar att traditionella faktorer for valet
av finansiering har en lag forklarings-
formaga inom branschen.

Trots att underhallningsbranschen ar inne i
en stark tillvixtfas skyr investerarna
branschen. Nya tekniska innovationer och
stor tillgdng pa kreativ talang har oppnat
upp en stor arena for finansiella
investeringar. En sddan mojlighet for tillvaxt
lockar vanligvis till sig investeringar, men
inom underhdllningsbranschen sker det
motsatta.

Nar investeringar gors i ett foretag vags
den forvintade avkastningen mot risken.
Faktorer inom bolaget verkar da for att
antingen o©ka eller minska denna risk.
Exempel pa sadana faktorer ar hur volatilt
foretagets kassaflode ar, hur stor andel fasta
tillgdngar foretaget har eller storleken pa
foretaget. Beroende pd vilka av dessa
faktorer som ar dominanta inom bolaget
kan det vilja att finansiera sin verksamhet
med antingen eget kapital eller skulder.

Under den senare delen av 1900-talet har
en stor del forskning gjorts pa hur den
optimala kapitalstrukturen ska se ut. Den
traditionella forskningen innefattar bland
annat teorier kring den skatteskdld som
skuldfinansiering medfor, teorier Kkring
agentkostnader =~ och  teorier  kring
asymmetrisk information. De har teorierna
agerar som vagledare ndr ett foretag ska
fatta beslut om sin kapitalstruktur.

Fragan om en optimal kapitalstruktur blir
annu mer komplicerad nar de unika faktorer
som varje bransch innehaller liggs till.
Underhallningsbranschen definieras mycket
av den Kkreativa process som varje
underhallningsprodukt genomgar. Denna
kreativa process medfor ett antal faktorer
som paverkar foretagets
struktur. Det sker bland annat eftersom
risken i produktionsfasen paverkas.

Kreativa faktorer inom underhallningsbranschen

A-lista/B-lista: Uppdelningen av artister i olika
listor baserade pa deras berommelse.

Konst for konstens skull: Skaparen av kreativa
projekts vilja att satta artistisk perfektion framfor
ekonomiska resultat.

Ingen vet: Problemet att objektivt bedoma
kreativa projekts kvalitét.

Motley crew: Behovet av specialiserad arbetskraft.
Innebar ocksa en risk for kvalitétsankning for hela
projektet pa grund av ett misslyckande av en
enskild individ.

Oandlig variation: Den odndliga variation av
uttryckssatt inom underhallningsbranschen leder
till bade problem och mojligheter. Det ar svart att
beddma vad som kommer att lyckas for tillfallet.

finansiella

Genom att undersoka vilken effekt de
kreativa faktorerna har gar det att se att de
inte bara paverkar risken i foretaget. Nastan
alla aspekter av den traditionella teorin ar
berérd av de unika faktorerna inom
underhallningsbranschen. Exempelvis leder
konst for konstens skull till problem med
agentkostnader eftersom konstnidren och
investeraren har olika malsattning.

Mycket av den traditionella teorin bygger
pa effekten av skatteskoldar. Eftersom
rantan som foretag betalar pa lan minskar
det  beskattningsgrundande
skapas en skoéld mot skatt. Resultatet av
studien visar att de skattebaserade
teorierna har en svag forklaringsformaga

resultatet



inom underhallningsbranschen. Det ar ett
intressant resultat eftersom det ar det teori-
omrade som &r minst paverkat av de
Kreativa faktorerna.

Studien ger inget definitivt resultat for de
andra teoriomrddena som undersoks.
Resultatet tyder pa att en del av det
traditionella teorimaterialet gar att tillampa
pa branschen. Det kan gad att forklara
resultatet genom att ta hansyn till de
kreativa faktorerna utover de traditionella
faktorerna.

Utdver att de kreativa faktorerna kan
bidra till att forklara kapitalstrukturen inom
underhallningsbolagen, kan de ocksa
forklara investerarnas beteende. Faktorerna
ar alla svara att mita och forsta for en
investerare som ar utanfor branschen. For
att sdkerstilla risken i investeringen
behover investeraren skaffa sig en stor
mangd branschspecifik information.

En annan forklaringsfaktor kan vara
branschens pagdende forandring. Manga av
de nya underhallningsprodukterna minskar
storleken pa investeringen. Exempelvis
valjer manga nya musiker att producera och
publicera sin musik sjdlva. Det leder till att
inkomsten fordelas annorlunda. Artisten far
nu for tiden en allt storre del av kakan,
vilket minskar intresset fran investerare.

I grunden visar studien att kapitalstruktur-
teorin ar ett vildigt komplicerat falt. Over
ett halvt sekel av forskning har lett till en
myriad av teorier dar det gar att hitta en
forklaring till ndstan vad som helst. For ett
foretag som ska fatta beslut om dess kapital-
struktur skapar det en obekvam situation.
Resultatet av studien ger ett rad till de som
star infor kapitalstrukturbeslut: glom inte
de branschspecifika faktorerna.

Kim Danell & Johan Karlsson
Civilekonomexamen
Lunds Universitet



