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Abstract

Title: What determines German capital structure? An empirical study about pecking order
theory, trade off theory and determining factors for capital structure.

Seminar date: 13/1-22

Course: FEKH89

Supervisor: Maria Garddngen

Keywords: Capital structure, Germany, Trade-off theory, Pecking order theory, Debt
Purpose: The purpose of this study is to investigate which factors influence the choice of
German companies' capital structure. Furthermore, the study aims to examine the explanatory
power of two well-established capital structure theories, pecking order and trade-off, for
German companies.

Method: The study is using a deductive approach and a quantitative method. Eviews is used
to run and analyze the regression.

Theoretical perspective: The study examines capital structure from a pecking order theory-
perspective, trade-off theory-perspective. Furthermore the determining variables from
previous research is used to examine the choice of capital structure of German companies.
Empirical evidence: The empirical evidence consists of 427 German companies, listed on
the Frankfurt exchange during the years 2016-2020. Data was collected from Bloomberg
terminal.

Conclusion: The result implies a significant positive correlation between long term debt and
tangible assets and a significant negative correlation between size and long term debt.
Profitability, growth opportunities and risk had inconclusive results. The study can not
conclude if pecking order theory or trade-off theory best describe capital structure in German

companies.



Sammanfattning

Titel: Vad avgor tysk kapitalstruktur? En empirisk studie om pecking order, trade-off teorin
och bestimmande bakomliggande faktorer.

Seminariedatum: 13/1-22

Kurs: FEKH89

Handledare: Maria Garddngen

Nyckelord: Kapitalstruktur, Tyskland, Trade-off teorin, Pecking order teorin, Skuldséttning
Syfte: Syftet &r att undersoka hur olika variabler paverkar valet av kapitalstruktur hos tyska
foretag. Vidare dmnar studien att undersoka vilken av trade-off teorin och pecking order
teorin som bist forklarar valet av kapitalstruktur for tyska foretag.

Metod: Studien anvénder en deduktiv ansats och kvantitativ metod. Programmet EViews
anvinds for att analysera datan genom en regressionsanalys.

Teoretiskt perspektiv: Studien utgar fran pecking order teorin och trade off teorin. Vidare
anvénds tidigare forskning med betoning pa vilka variabler som paverkar valet av
kapitalstruktur for foretag.

Empiriskt underlag: Det empiriska underlaget bestar av 427 tyska foretag, som dr noterade
pé Frankfurtborsen mellan 2016-2020. Data har hamtats fran Bloomberg Terminal.
Slutsats: Resultatet visar signifikant positiv paverkan av fasta tillgangar och negativ
paverkan av storlek for tyska foretag. Risk, lonsamhet och tillvéxt visade resultat som inte
kunde faststilla ett samband. Studien kan inte faststilla om trade-off teorin eller pecking

order teorin bést forklarar hur foretag viljer kapitalstruktur 1 Tyskland.
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1. Inledning

I detta kapitel presenteras bakgrunden till studien, som sedan kopplas samman med Tyskland;
vart valda forskningsobjekt i problematiseringen. Vidare beskrivs uppsatsens syfte och
fragestdllning. Avslutningsvis redovisas uppsatsens relevans och bidrag, avgrdnsningar,

mdlgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Att skuldsitta sig eller att inte skuldsitta sig, det dr fragan. For snart 70 ar sedan publicerade
Modigliani och Miller (1958) en artikel som besvarar denna fraga med ett danande svar: det dr
irrelevant. Men éar det irrelevant? Resten av virlden verkar inte halla med, da forskarvirlden
fortsdtter stilla sig denna fraga. Som fortsdttning pa Modigliani och Miller svarade
forskarvdrlden med trade-off teorin (Kraus och Litzenberger, 1973) och pecking order teorin
(Myers & Majluf, 1984) som menar att kapitalstrukturen beror pa en avvéigning mellan risk
och skattefordelar, respektive preferens utefter vilken typ av skuld som &dr minst kostsam.
Senare forskning tyder pa att utéver dessa tva teorier finns det dven en rad foretagsspecifika

faktorer som spelar in hur ett foretag véljer sin kapitalstruktur.

En av de forsta studierna att jamfora dessa variabler mellan ldnder gors 1995 av forskarna Rajan
och Zingales. I artikeln “What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from
International Data” undersoks G7-linderna (Kanada, Frankrike, Storbritannien, Tyskland,
Italien, Japan och USA) och finner samband mellan variabler sasom storlek, lonsamhet och
tillvixtmojligheter, men for Tyskland verkar flera av sambanden som giller for de andra

landerna inte stimma.

1.2 Problematisering
Efter ett antal jimforande studier mellan lander kommer &dven flera landspecifika studier som
undersoker de bakomliggande determinanterna till valet av kapitalstruktur, ofta med avstamp i

Rajan & Zingales artikel fran 1995, men med fokus pa ett land istéllet. Exempelvis Gaud, Jani,
Hoesli & Bender (2005) som beskriver Schweiz.



En stor del av den forskning som har gjorts hédnvisar till observerade samband fran studier i
USA. Exempelvis Titman & Wessels (1988) ér en dterkommande kélla for tidigare forskning.
Da Rajan & Zingales (1995) visar pa stora skillnader mellan ldndernas val av kapitalstruktur,
ar det enligt forfattarna, Onskvirt att fa fler storre studier pa landniva att basera vidare forskning
pa. Foretag har i olika lidnder, olika forutséttningar pa grund av de institutionella skillnaderna
(Rajan & Zingales, 1995). Vidare spelar vilket system ldnderna har roll; bank-orienterat som
Tyskland och Frankrike eller marknadsorienterat som USA och Storbritannien (Antoniou,
Guney & Paudyal, 2002). Tyskland, som storsta land 1 Europa sett till folkméngd bortréknat
Ryssland (Landguiden, 2019) och dven den storsta ekonomin i1 Europa (IMF, 2021) utgor
ddrmed ett intressant forskningsobjekt. Slutligen har Tyskland hogst effektiv bolagsskatt i
Europa med 28,0 %, vilket dr 7,5% procentenheter 6ver genomsnittet (OECD-stat, 2021). Da
skatteskolden &r en grundsten i trade-off teorin ser forfattarna ocksa det som intressant att se
hur vil trade-off teorin kan forklara de tyska foretagens kapitalstruktur eller om pecking order

trots den hoga skatten kan bittre forklara dessa val.

Onekligen har virlden foriandrats sedan 1995, da Tyskland stod ut fran mingden, och de
samband som gillde da behover inte gilla idag. Darmed undersoker forfattarna hur det ser ut
25 ar senare, vilka variabler spelar in for valen av skuldséttning, eller finns det 6verhuvudtaget
ett samband? Och de dvergripande teorierna, pecking order teorin och trade-off teorin, i vilken

utstrickning forklarar de kapitalstruktur hos foretag idag?

1.3 Syfte

Denna studie syftar undersoker hur olika variabler paverkar valet av kapitalstruktur hos tyska
foretag. Vidare dmnar studien undersoka vilken av trade-off teorin och pecking order teorin

som bist forklarar hur kapitalstrukturen ser ut hos tyska foretag.

1.4 Fragestillning

> Vilka variabler bestimmer kapitalstruktur bést for foretag 1 Tyskland?

> Vilken av trade-off teorin och pecking order teorin forklarar bést valet av

kapitalstruktur for tyska foretag?



1.5 Relevans och bidrag

Studien avser att ge ytterligare stod for vilka variabler som spelar in i valet av kapitalstruktur
och hur vil dessa stdimmer 6verens med pecking order teorin respektive trade-off teorin. Vidare
amnar studien att ge underlag for hur kapitalstrukturen i féretag paverkas beroende vilket land

ett foretag verkar 1.

1.6 Avgrinsningar

Forfattarna avgrinsar sig till borsnoterade foretag pa Frankfurtborsen, da tillgangen till data
for onoterade foretag dr mer begrinsad. En avgrinsning gors till aren 2016-2020, valet av denna
tidshorisont utvecklas vidare 1 teoriavsnittet. Slutligen 4r uppsatsen begrédnsad till icke-
finansiella foretag, da de finansiella foretagen sdsom banker dr bundna till statliga regleringar

vilket paverkar deras kapitalstruktur via variabler som inte tas i hdnsyn till i denna studie.

1.7 Malgrupp
Uppsatsen riktar sig mot universitetsstudenter som intresserar sig for kapitalstruktur,

exempelvis studenter i ekonomi med intresse for finans.
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1.8 Disposition
Inledning: I detta avsnitt presenteras bakgrunden till studien, som sedan kopplas samman med
Tyskland. Vidare beskrivs uppsatsens syfte och fragestdllning. Avslutningsvis redovisas

uppsatsens relevans och bidrag, avgrinsningar, malgrupp och disposition.

Teori: 1 teorikapitlet gar forfattarna igenom de grundldggande teorierna inom omradet
kapitalstruktur och vidare redogdr for relevant tidigare forskning. Dessa granskas kritiskt och
diskuteras. Vidare presenteras de variabler studien dmnar undersoka, som mynnar ut i en

hypotesformulering for respektive variabel.

Metod: Metodkapitlet beskriver forfattarnas tillvigagangssitt for undersokningen. Vidare
framfors de val av proxies och variabler som anviints i studien. Aven en diskussion av validitet
och reliabilitet aterfinns i detta kapitel. Slutligen framfo6r forfattarna en OLS regressionsmodell

och de tester som varit nddvindiga for genomforandet av regressionen.

Resultat: Detta kapitel inleds med att presentera deskriptiva data fran resultatet. Dérefter

redovisas de robusthetstester som gjorts for datan och den slutliga regressionen.

Analys: I avsnittet analyseras resultatet fran regressionen for respektive variabel och jamfors

med vad tidigare studier och teorier inom @mnet har forutspatt.

Slutsats: I slutsatskapitlet besvaras fragestillningarna utifran analysen.

Diskussion: Hir djupdyker forfattarna i dmnet och kommenterar studiens slutsats. Kapitlet

avslutas med en diskussion om vidare forskning inom kapitalstruktur.
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2. Teoretisk referensram

I detta avsnitt avser forfattarna att ga igenom de grundliggande teorierna inom omrddet
kapitalstruktur och vidare redogora for relevant tidigare forskning. Dessa granskas ddrefter
kritiskt och diskuteras. Vidare presenteras de variabler studien dmnar undersoka och en

hypotes formuleras for respektive variabel.

2.1. Teori om kapitalstruktur

Inledningsvis presenteras de grundldggande teorierna om kapitalstruktur.

2.1.1 Modigliani och Millers teorem

Modigliani och Millers teorem (1958) ar grunden till dagens teori om kapitalstruktur. Givet att
foretag verkar i en perfekt marknad, menar de att foretags kapitalstruktur &r irrelevant for
foretagsvirdet. Tva pastaenden formuleras; det forsta menar att ett foretag med eller utan
skulder har samma foretagsvirde, vilket betyder att kapitalstrukturen &r irrelevant (Modigliani
& Miller, 1958). Ett tilldgg pa denna ekvation gors av Modigliani och Miller (1963) nir de
inkluderar skatteeffekter. Det andra pastaendet innebér att kapitalkostnaden for ett foretag med
skulder okar beroende pa marknadsvirdet av foretagets forhallande mellan skulder och eget

kapital (Modigliani & Miller, 1958).

Forutsattningarna for Modigliani och Millers teorem é&r en perfekt marknad. Kritiken som gar
att rikta mot detta dr att en perfekt marknad inte existerar i verkligheten. Senare studier och
dven trade-off teorin (Kraus & Litzenberger, 1973) tar dock avstamp 1 Modigliani och Millers

teorem, vilket gor att forfattarna anser teorin relevant att ta upp.

2.1.2 Trade-off teorin

Trade-off teorin beskriver att foretag stravar efter en optimal kapitalstruktur dir fordelarna som
en skatteskold ger, viigs mot risken for konkurs som kommer vid 6kad skuldséttning (Kraus &
Litzenberger, 1973). Skatteskold innebar att ett foretag som belanar sig har mojlighet att gora
skatteavdrag till en viss del av belaning. I praktiken innebir det att ett foretag kan gora en
investering till en ldgre skattekostnad genom att anvidnda sig av 14n, da ridntekostnader dr
avdragsgill (Kraus & Litzenberger, 1973). Risken for konkurs bendmns i modellen som
konkursriskkostnad. Den kostnaden dr svar att uppskatta da den baseras pa antaganden men det
finns tre faktorer som ligger till grund for uppskattningen; sannolikheten for konkurs, den totala

konkurskostnaden och diskonteringsrintan for konkursriskkostnaden.
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>

Foretags- 1

varde
: ¢ Nv (konkurskostnader)

NV (réntans
skatteskold)

> Skuldsattningsgrad
S/E*

Fig 1. Figuren beskriver forfattarnas tolkning pa Kraus och Litzenberger’s (1973) samband mellan virderingen
av ett foretag och dess skuldsdttning. Den optimala skuldsdttningsgraden dr den punkt dar skatteskolden
maximeras i forhdllande till konkurskostnaderna. Dér bendmningen S/E* dr den optimala skuldsdttningsgraden

och “NV” dr nuvdiirdet.

Vardera variabeln baseras pa antaganden om foretaget, men kan estimeras med storre sidkerhet
med hjilp av oOvrig information om foretaget (Kraus och Litzenberger, 1973). Ovrig
information dr exempelvis om foretaget har ett konstant kassaflode, vilka typer av tillgdngar
foretaget dger eller vilken bransch foretaget tillhor. Det finns ingen optimal skuldséttningsgrad

for alla foretag, istdllet blir det en unik fraga for varje foretag (Kraus och Litzenberger, 1973).

2.1.3 Pecking order teorin

Pecking order teorin utgar, till skillnad fran trade-off teorin, inte efter en optimal
skuldsittningsgrad utan hidvdar att skuldséttning och val av finansiering frimst paverkas av en
generell prioriteringsordning. (Myers, 1984; Myers & Shyam-Sunders, 1999). Teorin ér en
hierarkisk modell pd den ordning foretags finansieringsalternativ foredras, dér intern
finansiering dr mest Onskvért, dérefter direkta lan och slutligen aktiefinansiering (Myers,

1984).

De prioriteras efter mdngden risk nyinforskaffat kapital innebédr for de redan befintliga

aktiedgarnas investering, och forklaringen till varfor intern finansiering prioriteras over extern,

13



grundas 1 att det finns informationsasymmetri mellan externa investerare och ledningen
(Myers, 1984). Pa grund av att ledningen har mer vetskap kring foretagets prestation kommer
investerare leta signaler och agera utefter ledningens handlingar (Myers & Majluf, 1984).
Beroende pa vilket finansieringsalternativ ledningen viljer, kan det signalera hur bra foretaget

presterar eller huruvida ledningen tycker att aktiepriset dr rimligt (Myers & Majluf, 1984).

Nir ett foretag finansierar projekt genom intern finansiering, sasom balanserad vinst,
impliceras inget sérskilt till marknaden, vilket gor den till mest onskvérd da ledningen helst
minimerar all overflodig signalement till investerare (Myers, 1984). Det nist bésta alternativet
- efter intern finansiering - 4r direkta lan som inte nodviandigtvis signalerar nagot starkt budskap
till investerare, utan snarare kan tolkas som ledningens tro pa foretagets formagor att generera
lonsamhet samt att ledningen anser att aktierna dr undervirderade - genom deras ovilja att ge
ut fler aktier (Myers, 1984). Visserligen innebér lan en 6kad konkursrisk, men det innebér dven
skattereducering i form av avdrag for rintekostnader (Miller & Modigliani, atergiven i Myers,
1984). Det minst foredragna alternativet enligt pecking order teorin &r aktiefinansiering da det
riskerar att signalera till befintliga aktiedgarna att ledningen anser att aktiepriset &r
overvirderat, vilket kan motivera dem till att sdlja (Myers, 1984). Myers (1984) menar att
prioriteringsordningen, strikt talat, handlar om vilka signaler som sénds ut beroende pa vilket

finansieringsalternativ ledningen anvinder.

Vidare antar Myers och Majluf (1984) att foretag stdndigt strdvar efter att ha finansiella
reserver, som exempelvis balanserad vinst, for att undvika framtida extern finansiering i syfte

att behalla finansiell flexibilitet (Myers, 1984).

2.1.4 Kritiskt forhallningssitt till teorier

Samtliga teorier ar dldre och ddrmed gar det ifragasitta hur bra de kan forklara dagens syn pa
kapitalstruktur. Manga undersokningar har gjorts for att undersoka vilken av trade-off teorin
och pecking order teorin som bést forklarar kapitalstruktur, saisom Myers & Shyam-Sunder
(1999). Svaret de kommer fram till 4r att det beror pa tidshorisont och att bada kan forklara
kapitalstruktur till viss del. Pecking order teorins grundare menar i ett citat att teorin inte heller

dr menad att ensamt kunna forklara valen av kapitalstruktur;
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“Of course, the pecking order hypothesis can be quickly rejected if we require it to explain
everything. There are plenty of examples of firms issuing stock when they could issue
investment—grade debt. But when one looks at aggregates, the heavy reliance on internal

finance and debt is clear” (Myers, 1984 s. 10)

Det genomgaende svaret landar pa att det inte dnnu gatt att bevisa nagon allméngiltig sanning;
ofta kan de tva teorierna anvénds som ett komplement snarare dn motsatser till varandra Akdal
(2010). De ir fortsatt anvianda 6ver tid och senare studier har funnit stod for bade pecking order
teorin och trade-off teorin (Harris & Raviv, 1991; Myers & Shyam-Sunder, 1999)!, dirmed

anser forfattarna dem som relevanta att undersoka dven i denna studie.

2.2 Overgripande tidigare forskning

Detta avsnitt avser att gd igenom tidigare forskning om kapitalstruktur, de stora empiriska

undersokningarna som ligger till grund for vdr vidare forskning.

2.2.1 Titman & Wessels (1988)

Titman och Wessels skriver i sin artikel “The determinants of capital choice” (1988) om de
olika variabler som paverkar den optimala kapitalstrukturen. Denna artikel utgor en grund inom
hur senare studier undersoker kapitalstruktur och hénvisas till 1 ett flertal senare studier, samt
bidrar till en bredare forstaelse av variabler av kapitalstruktur-teorier enligt forfattarna. Titman
och Wessels undersoker 469 foretag i USA mellan aren 1974 - 1982. Genom artikeln gar
Titman och Wessels igenom sex olika variabler som bidrar till forstaelsen av de olika teorierna

om kapitalstruktur. Dessa ir tillvixt, unikhet, skatteskold, storlek, lonsamhet och volatilitet.

Titman och Wessels anvinder sex olika matt for skuldsittning. Resultaten for langfristiga
skulder genom bokforda tillgangar som proxy for skuldséttning, vilket &r den valda proxyn for

skuldsittning i denna uppsats, presenteras i tabellen nedan:

1 Antoniou, Guney & Paudyal (2002), Jong, Kabir & Nguyen (2008), Gaud, Jani, Hoesli & Bender (2005),
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Oberoende variabel Samband med skuldsattning
Tillvaxt Positiv

Unikhet Negativ

Skatteskold Negativ

Fasta tillgangar Negativ

Storlek Negativ

Lonsamhet Negativ

Volatilitet Negativ

Tabell 1: Summering av resultat fran Titman och Wessels “The determinants of capital choice (1988)”

Titman och Wessels avslutar med att konkludera att det starkaste sambandet de hittar r for
unikhet, och menar att resterande resultat inte 4r sidkra. Studien utgdér en grund i1 hur
kapitalstruktur undersdks och dem uppmanar till vidare forskning med deras modell som

metod.

2.2.2 Harris & Raviv (1991)

I artikeln “The Theory of Capital Structure” skriver Harris och Raviv (1991) en
sammanfattning om vad forskningen fram till 1991 faststillt rorande kapitalstruktur. Nir det
kommer till pecking order teorin anser de att den troligen viktigaste slutsatsen fran Myers
pecking order teori dr att ett foretags signalering av att aktiefinansiering for marknaden
paverkar de existerande aktierna negativt, i den man att de kommer att forlora virde. Detta
starks av Krasker (1968), som dven pastar att storleken pa aktiefinansiering korrelerar med hur

illa den signalen &dr for marknaden och desto mer faller de befintliga aktierna i pris.

Harris och Raviv (1991) presenterar dven att flera forskare (Brennan & Kraus, 1987; Noe,
1988; Constantinides & Grundy, 1989) motsitter sig pecking order teorin genom slutsatsen att
foretag inte nodvindigtvis har nagon preferens dver att ta direkta lan 6ver aktiefinansiering.
Problemet med informationsasymmetrin och undervérdering av finansieringen kan kringgas

genom att signalera ett mer omfattande uppséttning av finansieringsalternativ.

Nedan sammanfattas relevanta samband som Harris och Raviv (1991) redovisar fran tidigare

studier inom vilka bestimmande determinanter som avgor ett foretags kapitalstruktur.
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Oberoende variabel Samband med skuldsattning
Volatilitet Majoritet negativ

Fasta tillgangar Positiv

Skatteskold Lika positiva som negativa
Lonsamhet Majoritet negativ

Tillvaxt Majoritet negativ

Storlek Majoritet negativ

Unikhet Negativ

Tabell 2: Summering av resultat fran Harris & Raviv “The Theory of Capital Structure (1991)”

2.2.3 Myers & Shyam-Sunder (1999)

I artikeln “Testing static trade off against pecking order models of capital structure” (1999)
testas, som namnet indikerar, trade-off teorin gentemot pecking order teorin. Studien baseras
pa 157 borsnoterade foretag i USA, mellan aren 1971-89. Metoden de anvinder sig av for att
mita pecking order teorin baseras pa att internt underskott av finansiering driver extern
finansiering. Modellen for trade-off teorin 4r “target adjustment model” som miter hur
foretagen justerar sin skuldséttningsgrad efter den optimala skuldnivan. Deras slutsats blir att
pecking order teorin forklarar foretagens finansieringsbeslut béttre 6ver tid, vidare undersoker
de genom en Monte Carlo simulation (d.v.s. att méta de olika variablernas forklaringsgrad
genom att dven anvinda slumpméssiga variabler). Genom detta test kommer de fram till att
“target adjustment model” ger signifikanta resultat d&ven nir pecking order teorin anvénds for

att forklara foretagens finansieringsbeslut.

2.3 Tidigare studier med fokus pa land

Efter grunderna i kapitalstruktur gar forfattarna igenom undersokningar med fokus pa flera
lander; forfattarna kommer ta upp tre stycken som alla inkluderar Tyskland. Rajan och
Zingales (1995), som dr en artikel mdanga senare artiklar och arbeten utgdr fran vid
landspecifika studier, samt ytterligare tva senare studier som inkluderar Tyskland med en

overlappande tidsperiod, men som far olika resultat.

2.3.1 Rajan & Zingales (1995)

“What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from International Data”
publicerades i1 Journal of Finance 1995 och undersoker G7 linderna 1987-1991. Det slutliga
urvalet var mellan 30-70% av foretagen 1 respektive land, som svarar for mer dn 50% av det

totala borsviardet 1 respektive land. Inledningsvis gors en jamfOrelse av institutionella
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skillnader, men det som ér relevant for denna studie dr utredningen da forfattarna undersoker
paverkan av fasta tillgangar, konkurskostnader (representeras av market to book ratio), storlek

(log sales) och 1onsamhet (return on assets) enligt ekvationen nedan:

Leverage [Firm] = a + §; Tangible Asset; + [, Market To Book Ratio + [f3Log sales + [, Return on Assets; + €i

Istéllet for att utreda land for land ser de till monster 1 helhet och kommenterar avvikelserna.
Deras resultat blir att fasta tillgangar alltid dr positivt korrelerad med skuldsittning; de menar
att detta kan bero pa att med storre del fasta tillgangar kan enkelt anvéindas som sikerhet och
dra ner agentkostnaderna for skuld. Market to book (konkurskostnader) har negativ korrelation
1 samtliga lander. Storlek &r positivt korrelerad med skuldséttning i alla lander utom Tyskland,
dér den dr negativ; forfattarna tar upp ett antal forklaringar men kommer slutligen fram till att
de inte vet varfor storlek generellt dr positivt korrelerad med skuldséttning. Avslutningsvis &r
lonsamhet negativt korrelerad med skuldsittning, aterigen i alla ldnder utom Tyskland. Alla
resultat for Tyskland ar signifikanta, utom for just lonsamhet. Genom artikeln understryker
forfattarna hur dessa teorier behdver mer empiriskt stod i framtiden, da kopplingen mellan teori

och empiri dr minst sagt bristféllig.

2.3.2 Antoniou, Guney & Paudyal (2002)

I artikeln “The Determinants of Capital Structure: Capital Market-Oriented versus Bank-
Oriented Institutions” undersoks Tyskland, Frankrike, USA, Japan och Storbritannien mellan
1987-2000 med sammanlagt 4854 foretag Antoniou, Guney & Paudyal (2002). Studien
undersoker olika variabler, bland annat 1onsambhet, tillvixtmojligheter, storlek, volatilitet av

intdkter, samt fasta tillgangar.

Resultatet for Tyskland i denna studie blir en negativ korrelation for 1onsamhet (ej signifikant),
tillvaxtmojligheter (signifikant pa 5%) och positiv for fasta tillgangar (signifikant pa 10%) samt
storlek (signifikant pa 1%). Volatiliteten av intdkter dr negativ, men inte signifikant och var

inte signifikant for nagon av linderna.

2.3.3 Jong, Kabir & Nguyen (2008)
Forfattarna till “Capital structure around the world: The roles of firm- and country-specific
determinants” (Jong, Kabir & Nguyen, 2008) undersoker 42 ldnder fran alla vérldsdelar mellan

1997-2001 och de variabler som paverkar valet av finansiering for foretag i dessa liander. Det
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ar en omfattande studie dir det slutliga antalet foretag som dr med i studien dr 11 845 stycken,
forfattarna har undersokt foretagsspecifika och landspecifika variabler, och formulerar inte
mindre dn 22 hypoteser. Variablerna de valt att undersoka utifran skuldséttning (LE) &r fasta
tillgangar (tang), risk, storlek (size), skatt (tax), tillvixtmojligheter (growth), vinst (profit) och
likviditet (liquid). De anvinder sig av skuldsdttning som beroende variabel och resterande

variabler som oberoende enligt nedan, dér i representerar ett foretag och j land:

LE = By; + B;TANG; + ByjRISK; + B3;SIZE; + B,;TAX; + Bs;GROWTH ; + f3;PROFIT; + f3;;,LIQUID; + ¢;

Deras slutsats blir att det finns variabler som é&r specifika till land vilka spelar roll och

paverkar valet av kapitalstruktur.

Nar det kommer till Tyskland baseras studien pa 571 observationer och har f6ljande resultat

for variablerna som undersoks i denna studie:

Intercept  Fasta tillgangar Risk Storlek Tillvaxtmdojligheter Lonsamhet Justerad R
Koefficient 0,019 0,266 -0,053 0,001 -0,001 0,003 0,31
Signifikans -0,058 0,000 0,0113 0,761 0,000 0,895

Tabell 3: Visar korrelationen mellan skuldscittning och de oberoende variablerna samt justerat R?.

For fasta tillgangar finner forfattarna generellt en signifikant, positiv korrelation. Forfattarna
nimner att orsaken ir konflikten mellan aktie- och obligationsdgare; foretag med
tillvixtmdojligheter vill ha lite skulder for att kunna anvinda sina medel till investeringar istéllet
for kreditgivare (Jensen och Meckling, 1976 atergiven i Jong, Kabir & Nguyen, 2008). Det
generella sambandet géller dven for Tyskland. Risk menar forfattarna ska ha en negativ effekt,
vilket stimmer for Tyskland; dock &r resultaten for Tyskland inte signifikanta. Sambandet var
bara signifikant for 13 av 42 lidnder vilket forfattarna inte ser som tillrdckligt for att faststélla
att risk dr negativ. Storlek menar forfattarna har en positiv effekt, vilket bekriftas och é&r
signifikant for hilften av ldnderna, dock inte Tyskland. Skatt visar inte heller signifikanta
resultat for Tyskland eller paverkan. I resterande ldnder fick endast tio ldnder signifikanta
resultat, varav tva var positiva. Tillvaxtmojligheter dr svagt negativ for Tyskland och
signifikant, vilket var fallet for ytterligare 20 lander. Detta menar forfattarna har att géra med
samma konflikt mellan aktie- och obligationsédgare. Vidare dr lonsamhet inte signifikant, men

svagt positiv. For 25 andra linder dr sambandet omvint, dir sambandet dr negativt, vilket
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forfattarna forklarar med informationsasymmetrin; foretag foredrar att anvdnda Overskott
istdllet for 1an om det dr mojligt. Slutligen visar likviditet ett signifikant negativt samband for

Tyskland, sambandet dr det samma for andra utvecklade ekonomier.

Sammanfattningsvis for Tyskland féar fasta tillgdngar (positiv), tillvixtmdojligheter (negativ)
och likviditet (negativ) signifikanta resultat. Storlek (positiv) och I6nsamhet (positiv) fick ej

signifikanta samband.

Landspecifik studie

Slutligen presenteras en landspecifik studie, som gjorts i grannlandet Schweiz. Med denna
studie vill forfattarna senare se om det gar att dra paralleller mellan Tyskland och ett
grannland med kulturella likheter, men dven anvinda som utgdangspunkt dd den bara
undersoker ett land, till skillnad fran ovriga studier och dr relativt ny jamfort med Titman och

Wessels (1988) vilket dir den andra landsspecifika studien som tas upp.

2.3.4 Gaud, Jani, Hoesli & Bender (2005)
Forfattarna av “The capital structure of Swiss Companies: an Empirical analysis using
Dynamic Panel Data” har granskat 104 schweiziska foretag mellan 1991-2000. Genom en
paneldataanalys, undersoker de sambanden enligt ekvationen nedan:

Skuldsdttning =

f (tillviixt, storlek, lonsamhet, fasta tillgangar, konkursriskkostnader)

Resultatet de kommer fram till &r att; for den schweiziska marknaden dr foretagens storlek och
fasta tillgangar positivt relaterade med skuldsittning, och tillvixt samt 16nsamhet dr negativt
associerade. De finner stod for bade pecking order teorin och trade off teorin, dock mer stod

for trade off.

2.4 Kapitalstruktur i Tyskland

Ménga av artiklarna som forfattarna utgdr fran dr dldre: ddrmed finner forfattarna det
meningsfullt att ndmna att det dven finns senare forskning i form av Miiller (2015):
“Determinants of Capital structure: evidence from the German market”, samt “- (Brandao,
Cerqueira & Silva, 2017) som undersoker Tysklands kapitalstruktur. Dessa dr dock ett working
paper, respektive masteruppsats som inte dr peer reviewed, forfattarna kommer dérmed inte

utga fran dessa utan se till de mer vedertagna artiklarna for uppsatsens reliabilitet. Den senare
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forskningen visar dock att det finns ett intresse for att undersoka tysk kapitalstruktur, med hjélp

av samma variabler som Rajan & Zingales (1995) tittar pa 20 ar tidigare.

2.5 Diskussion av tidigare forskning

Nagot den tidigare forskningen, bade generellt och for Tyskland, dr Gverens om &r det positiva
sambandet mellan fasta tillgangar och skuldsdttning, samt det negativa sambandet mellan
tillvaxtmojligheter och skuldséttning. Storleken dr nagot de flesta andra lédnder har ett positivt
samband i, ddar Tysklands samband ér tvetydigt, da Rajan och Zingales (1995) fatt en negativ
och Antoniou, Guney and Paudyal (2002) fatt positiv korrelation. Lonsamhet ger ocksa olika
resultat for hur det paverkar skuldséttningen. Slutligen &r risk en intressant variabel da fa
tidigare studier far signifikans pa denna variabel. Skillnaderna blir extra tydliga i jamforelsen
av Antoniou, Guney and Paudyal (2002) och Jong, Kabir & Nguyen (2008) vars tidsperiod
overlappar med fyra ar, som far samma samband géllande fasta tillgangar och
tillviaxtmajligheter men far olika samband for storlek som ir signifikant for bada, samt risk far
ingen korrelation med skuldsittning enligt Antoniou, Guney and Paudyal (2002). Dérmed
finner forfattarna en lucka 1 forskningen om Tyskland i1 nutid, dir denna uppsats undersoker

om dem gamla sambanden fortfarande haller eller om nagot har éndrats.

2.6 Variabler

I detta avsnitt gar forfattarna igenom de variabler som undersoks, vad den tidigare forskningen
forutspar och hur de relaterar till pecking order teorin samt trade off teorin. Slutligen

formuleras en hypotes for varje variabel.

2.6.1 Skuldséttning

Skuldsittning, d.v.s. skulder genom tillgangar, anvinds som beroende variabel for att
undersoka de olika kapitalstrukturteorierna. Genomgaende i tidigare studier anvénds
skuldsittning som ett matt for vilken kapitalstruktur ett foretag har valt (Gaud et al, 2005; Jong,
Kabir & Nguyen, 2008)?; dock riknas det ofta ut olika genom olika studier, vilket forfattarna

av denna studie aterkommer till i metodavsnittet.

2 Myers & Shyam-Sunder (1999), Rajan & Zingales (1995), Antoniou et al (2002), Titman & wessels (1988), Harris & Raviv (1991)
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2.6.2 Tillvixtmdojligheter

Ett foretags tillvixtmojligheter dr enligt tidigare studier en relevant variabel for att forklara
kapitalstruktur; tidigare empiriska studier pekar pa ett negativt samband mellan skuldsittning
och tillviaxtmgjligheter for Tyskland (Antoniou, Guney & Paudyal, 2002; Jong, Kabir &
Nguyen, 2008). Aven Harris och Raviv (1991) och Gaud et al (2005) visar resultat som pekar

pa ett negativt generellt samband.

Enligt trade-off teorin fOrvéntas tillvixtmojligheter och skuldséttning vara negativt
korrelerade; da konkursriskkostnaderna férvintas 6ka med forvéntad tillvixt (Antoniou, Guney
& Paudyal, 2002). Diarmed kommer foretag minska sin skuld for att bibehalla balansen mellan
fordelarna av en skatteskold och konkursriskkostnaderna for att uppnd den optimala

skuldséttningsgraden.

Pecking order teorin menar att allt annat lika borde sambandet vara det omvénda; foretag blir
tvungna att soka sig till extern finansiering till sina investeringar, savida foretaget inte har

tillrackligt med interna medel (Frank & Goyal, 2009).

Utifran tidigare studier forvintar forfattarna sig ett negativt samband mellan

tillvixtmojligheter och skuldséttning.

Detta mynnar ut 1 f6ljande hypoteser:
Ho: Det finns inte en signifikant relation mellan tillvixtmojligheter och skuldséttningsgrad.

H;: Det finns en signifikant relation mellan tillvixtmgjligheter och skuldsittningsgrad.

2.6.3 Storlek

Variabeln storlek tas upp av ett flertal tidigare studier. Argumenten for att storlek ska ha
betydelse for skuldsittningsgraden &r att storre foretag anses vara mer diversifierade och
didrmed ha mindre volatila kassafloden (Gaud et al, 2005). Storre foretag ska dven 16pa ligre
risk for att ga i konkurs (Titman and Wessels, 1988). Vidare anses informationsasymmetrin
minska hos storre bolag da dgandet troligen &r mer diversifierat. Utifran tidigare studier for
Tyskland aterfinns ett positivt samband enligt Antoniou, Guney and Paudyal (2002) samt Jong,
Kabir & Nguyen (2008). Daremot far Rajan och Zingales (1995) ett positivt samband for alla
G7-lander, utom Tyskland. Detta indikerar att sambandet inte dr en allméngiltig sanning, och

att land kan vara en variabel som paverkar detta samband. Forklaringen till att Tyskland istéllet
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har en negativ korrelation menar Rajan & Zingales (1995) beror pa Tysklands lagstiftning som
erbjuder ett bittre skydd for langivare och inte pa informationsasymmetri, vilket dr pecking

order teorins forklaring till att det skulle finnas ett negativt samband.

Enligt trade-off teorin borde denna storlek vara positivt korrelerad med skuldséttning (Frank
& Goyal, 2009). Storre foretag medfor en ldgre konkursrisk (Jong, Kabir & Nguyen, 2008).
Diarmed kan de ta pa sig mer skuld och didrmed fa en storre skatteskold, da den optimala

skuldsdttningen dndras efter konkursriskkostnaderna.

Pecking order teorin menar istéllet att korrelationen borde vara negativ (Frank & Goyal, 2009).
Ett bolags storlek antas vara relaterad till mdngden informationsasymmetri. Storre foretag, med
hogre omsittning, anses det finnas bittre insyn 1, vilket leder till att dessa tenderar att dra storre
nytta av att emittera aktier istéllet for att belana sig. I motsats vill mindre foretag, med ldgre
omsittning, minimera risken med utomstdende dgande da informationsasymmetrin &r storre
med den anledningen anvénder de i storre utstrackning lan for finansiering av projekt enligt

Fama (1985) atergiven i Antoniou et al (2002).

Sammanfattningsvis forvintas ett positivt samband mellan skuldsittning och storlek, da de

senare studierna som gjorts for Tyskland pekar pa ett positivt samband.

Detta mynnar ut 1 f6ljande hypoteser:
Ho: Det finns inte en signifikant relation mellan storlek och skuldséttningsgrad.

H,: Det finns en signifikant relation mellan storlek och skuldsittningsgrad.

2.6.4 Lonsamhet

Aven lonsamhet #r en variabel som tas upp i ett flertal tidigare studier, dock rader det stor
oenighet kring hur denna variabel paverkar skuldséttningen (Gaud et al, 2005). For Tyskland
finner Rajan & Zingales (1995) ett positivt samband, vilket dven Jong, Kabir & Nguyen (2008)
gor. Antoniou, Guney and Paudyal (2002) visar dock pa ett negativt samband, vilket dven de
studier som inte ror Tyskland (Gaud et al, 2005; Harris & Raviv, 1991; Titman & Wessels,
1995) dven gor.

Trade-off teorin menar pa ett positivt samband (Frank & Goyal, 2009). Detta beror pa deras

skatteskold blir mer vérdefull eftersom att konkursriskkostnaderna forvintas bli lagre (Frank
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& Goyal, 2009). Vidare menar trade-off teorin pa det positiva sambandet da I6nsamhet leder

till en storre sannolikhet att kunna betala tillbaka sina lan (Gaud, et al, 2005).

Pecking order teorin antar ett negativt samband, da ju mer 16nsamt ett foretag dr, desto mindre
vill de belana sig (Myers & Majluf, 1984). Lonsamma foretag kommer ddarmed minska sin
skuld, da internt overskott star over lan i hierarkin av prefererade finansieringsalternativ (Frank

& Goyal, 2009).

Teorier och tidigare forskning gar isédr nir det kommer till ett forvantat samband for I16nsambhet,
men da tva av de tidigare studierna fatt ett positivt samband, forvéntar forfattarna ett positivt

samband.

Detta mynnar ut 1 f6ljande hypoteser:
Ho: Det finns inte en signifikant relation mellan 16nsamhet och skuldséttningsgrad.

H,: Det finns en signifikant relation mellan 16nsamhet och skuldséttningsgrad.

2.6.5 Fasta tillgangar

Detta anses som en viktig variabel, da fasta tillgangar anses léttare att anvidnda som sikerhet
och didrmed minskar de agentkostnaderna for skuld (Rajan & Zingales, 1995). Titman och
Wessels (1988) menar att anledningen till det positiva sambandet dr pa grund av att
informationsasymmetrin minskar mellan investerare och foretag nir fOretaget har fasta
materiella tillgangar. Vidare menar de att dessa, till skillnad fran immateriella tillgangar, ar
lattare att faststélla ett virde pa (Titman & Wessels, 1988). Gaud et al (2005) menar dven att
dessa tillgangar ofta har ett hogre virde i hindelse av konkurs samt sénder en positiv signal till
investerare da dessa kan séljas om foretaget har likviditetsproblem. For Tyskland finner Jong,
Kabir & Nguyen (2008), Antoniou, Guney & Paudyal (2002) och Rajan & Zingales (1995) ett
positivt samband. Aven Gaud et al (2005) finner ett positivt samband mellan fasta tillgéngar

och skuldséttning.

Trade-off teorin hdvdar ett positivt samband. Motivationen bakom detta dr att fasta tillgdngar
kan anvindas som sidkerhet och agent kostnaden blir ldgre, vilket underldttar for belaning
(Frank & Goyal, 2008). Den okade skuldséttningen mojliggdr en storre skatteskold och
konkursrisksskostanderna anses ldgre pa grund av att de fasta tillgdngarna ses som en sikerhet

1 hindelse av konkurs.
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Pecking order teorin menar att foretag med fa fasta tillgdngar drabbas av en storre
informationsasymmetri (Harris & Raviv, 1991). Dessa foretag kommer didrmed ha en storre
skuldsittning (Harris & Raviv, 1991). Utifran Harris Raviv (1991) bor ddrmed motsatsvis
foretag med fler fasta tillgangar ha mindre informationsasymmetri och kan ddarmed ge ut eget

kapital istéllet for att 1ana, vilket ger en negativ korrelation (Frank & Goyal, 2009).

Utifran tidigare empiriska studier forvintar forfattarna sig ett positivt samband mellan

skuldsittning och fasta tillgangar.

Detta mynnar ut 1 f6ljande hypoteser:
Hy: Det finns inte en signifikant relation mellan fasta tillgangar och skuldséttningsgrad.

H,: Det finns en signifikant relation mellan fasta tillgdngar och skuldséttningsgrad.

2.6.6 Risk

Gaud et al (2005) berittar i sin artikel att hogre skuldsittning genererar mer risk. Detta da
foretag maste betala tillbaka sina lan och det finns alltid en mgjlighet att det ej skulle kunna
ske. Enligt forfattaren kommer foretag med storre risk att minska sina lan for att undvika
konkurs, det vill sdga ett negativt samband mellan variabeln och skuldsittning. Jong, Kabir &
Nguyen (2008), Rajan & Zingales (1995) samt Antoniou, Guney & Paudyal (2002) far alla
negativt samband mellan skuldsittning och sina risk-variabler, bara Rajan och Zingales far

signifikans.

Trade-off teorin menar pa ett negativt samband (Frank & Goyal, 2009). Anledningen till detta
ar att risk resulterar i en hogre konkursriskkostnad, vilket gor den optimala skuldnivan ldgre
eftersom skatteskdlden nu inte viger over konkursriskkostnaden (Frank & Goyal, 2009).
Vidare anser Millers & Modigliani (atergiven i Myers, 1984) att detta samband enligt trade-off
teorin ocksa beror pa hur nédra den optimala skuldséttningsnivan ett foretag befinner sig, samt

hur hoga kostnaderna dr for att justera foretagets skuldniva till den optimala.
Pecking order teorin hidvdar ett negativt samband for skuldséttning och risk. (Gaud et al, 2005).

Detta beror pa att dessa foretag kommer spara sin vinst, for sidkerstélla att kunna investera dven

under aren med sdmre resultat (Gaud et al, 2005).

25



Diérmed forvéntar forfattarna sig ett negativt samband mellan risk och skuldséttning.

Detta mynnar ut 1 f6ljande hypoteser:

Ho: Det finns inte en signifikant relation mellan risk och skuldsittningsgrad.

H;: Det finns en signifikant relation mellan risk och skuldsittningsgrad.

2.6.7 Sammanfattning variabler

Variabel TOT
Tillvaxtmojligheter
Storlek

Lonsamhet

Fasta tillgangar
Risk -

+ + +

POT

Forvantat samband

+ + +

Tabell 4: Korrelation enligt teorier och tidigare forskning samt forvintat samband, dar TOT star for trade-off

teorin, POT stdr for pecking order teorin och TF tidigare forskning.
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3. Metod

I detta avsnitt presenteras studiens metod ddr forfattarna redogor for hur undersokningen gar
till. Vidare forklaras variablerna och vilken proxy forfattarna vdiiljer for dessa. I detta kapitel
finns dven en genomgdng av studiens validitet och reliabilitet. Senare i avsnittet beskriver

forfattarna OLS och vilka robusthetstester som genomfors.

3.1 Perspektiv

Denna studie utfors med en deduktiv ansats. Detta innebir att forfattarna utgar fran tidigare
forskning och teori for att formulera en hypotes, som dérefter granskas empiriskt (Bryman &
Bell, 2017). Teorin driver saledes datainsamlingen som sedan bekriftar eller forkastar
hypotesen (Bryman & Bell, 2017). Deduktiv ansats dr den vanligaste forskningsmetoden enligt
Bryman & Bell (2017) och utifran forutsédttningarna for uppsatsen samt karaktiren av vart

forskningsomrade, anses av forfattarna till denna uppsats lamplig.

Vidare utfors studien med en kvantitativ forskningsmetod. Detta innebér en kvantifiering nér
det kommer till insamling och dataanalys, som testar nuvarande teorier med en deduktiv metod

(Bryman & Bell, 2017).

3.2 Datainsamling

Datan har samlats in via Bloomberg och bestar av listade foretag pa Frankfurtborsen.
Problematiken med risk for bias uppstar hér, da urvalet ddrmed bara bestar av borsnoterade
foretag, samt att informationen &r hamtad fran en databas och inte direkt fran arsredovisningar.
Valet av endast borsnoterade foretag motiveras av att denna data dr mer tillgéinglig, samt att
tidigare studier utgar fran borsnoterade foretag (Gaud et al, 2009; Rajan och Zingales, 1995;
Myers & Shyam-Sunder, 1999).

Att anvdnda en databas okar risken for att eventuella fel fran arsredovisningar skulle vara
inrapporterade. Men med hénsyn till den tidsbegridnsning som uppsatsen skrivs under och
méngden data studien kriver for att aterspegla marknaden pa ett adekvat sitt, anser forfattarna
fortfarande det vara en lamplig metod. Forfattarna menar ddrmed att detta inte riskerar
uppsatsens reliabilitet. Vidare kan olika databaser redovisa data pa olika sitt (Yang et al, 2003).
Diarmed har den finansiella datan endast hdmtas fran en killa for att undvika denna

problematik.
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Artiklar, teorier och tidigare studier har primért samlats in via Lunds universitets biblioteks
resurser, lubsearch. Forfattarna har dven anvént databaserna Google Scholar och Scopus.
Uppsatsen dr ddarmed skriven utifran sekundédrdata och som enligt Bryman & Bell (2017)
medfor fordelar i att det 4r mindre kostsamt och mer tidseffektivt. Forfattarna véljer samtliga
artiklar efter hur vél de dr citerade, hur vél de stimmer 6verens med 6vrig forskning samt
tillforlitligheten i forfattarens bakgrund och tidigare publikationer. Forfattarna har dven anvént
oss av Scimago Journal and Country Rank (SJR) for att sikerstélla att artikeln dr publicerad i

en tidskrift med god ranking.

3.3 Val av teori och modell

Uppsatsen baseras pa tva huvudsakliga teorier, pecking order teorin och trade-off teorin. Det
finns fler teorier inom kapitalstruktur sasom market timing och free cash-flow, men forfattarna
viljer att avgrinsa sig till tva for att ge dem utvalda ytterligare utrymme och fokus i uppsatsen,
samt tilldta en mer ingdende analys pa dem i relation till varandra. Valet av pecking order och
trade-off teorin grundas &dven i att det finns en stor miangd forskning tillginglig, da teorierna
funnits ldngre &@n t.ex. market timing och free cash-flow. Forfattarna anser dven att teorierna &r
intressanta att undersoka da de delvis kompletterar varandra (Akdal, 2010; Harris & Raviv,
1991), samtidigt som det finns stor motstridighet mellan hur dessa tva teorier menar att

korrelationen mellan skuldséttning och determinanter forvéntas vara.

Uppsatsen skrivs dven under forutsittning att det dr de valda variablerna som paverkar
skuldsittning; fragestillningen dr ddrmed formulerad utefter att nagon av dem kommer forklara
kapitalstruktur béttre. De variabler som valts grundas variabler tidigare studier anvint sdsom
Rajan & Zingales (1995), Antoniou, Guney & Paudyal (2002) och Jong, Kabir & Nguyen
(2008). Dessa variabler sag forfattarna som mest aterkommande och mest relevanta for
Tyskland, men dr medvetna om att det finns fler sasom skatt (Titman & Wessels, 1988). Att
vilja tidigare frekvent undersokta variabler 0kar inte bara uppsatsens validitet, utan gor dven

att forfattarna kan jamfora resultat med fler tidigare studier.

3.4 Tidshorisont

Studien har en tidshorisont pa fem ér, 2016-2020. Anledningar till den valda tidsperioden &r

framst pa grund av tre orsaker.
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Den forsta anledningen dr att skattesatsen varit densamma under dessa fem &r i Tyskland
(OECD-stat, 2021), vilket dr onskvirt di storre skattereformer kan ge missvisande resultat
(Loo6f, 2004). Andra anledningen ér att en stor del av forskningen som finns &r gjord pé éldre
dataset och denna studie &mnar att vara sd aktuell som mdojligt. Darav samlas den mest
nérliggande datan i tiden. Den tredje anledningen for tidsperioden beror pa att forfattarna vill
ha flera &rs data for att kunna gora en paneldataanalys, som kraver mer 4n en tidsperiod. Syftet
med uppsatsen &r inte att gora en sa lang tidsméssig studie som mojligt, utan fokuserar istéllet

pa en mer omfattande méngd foretag i nértid.

3.4.1 Coronapandemin

Under borjan av ar 2020 utbrét en vérldsomfattande pandemi som drabbade alla EU
medlemslédnders ekonomi, inte minst Tysklands (DeStatis, 2021). Till vilken utstrickning
pandemins effekter pdverkar denna studies resultat, for ar 2020, &r svara att faststidlla da
pandemin inte dr 6ver. Darav kommer forfattarna av denna studie att, med hinsyn till att det
kan finnas en storning pé resultatet, analysera data fran &r 2020 med stor forsiktighet och
forstaelse for att de indikationer som pavisas inte nddvéandigtvis endast beror pa en naturlig
ekonomisk utveckling. Studien har &ven dummyvariabler i form av ar, som kontrollerar for att

se hur dren skiljer sig at och dirmed kunna undersoka hur 2020 skiljer frdn de andra &ren.

3.5 Urval

Data for studien har hdmtats fran Bloomberg Terminal. Finansiella foretag, sasom banker har
exkluderats. Exkluderingen finner stdd i tidigare forskning av Rajan & Zingales (1995), Gaud
et al (2005) samt Jong, Kabir & Nguyen (2008); da finansiella foretag lyder under regler som
paverkar deras kapitalstruktur, deras obligationer skiljer sig avsevirt fran andra foretag, samt
de dr starkt influerade av sk. “investor insurance schemes”. Urvalet innefattar enbart foretag
som varit aktiva under alla ar for tidsperioden for att inte faktorer som uppkop eller konkurser

ska paverka resultatet.

Slutliga kriterier for urvalet &r:

> Existerar i Bloomberg database

> Noterade pa Frankfurtborsen i Tyskland
> Aktiva alla ar, mellan aren 2016-2020
>

Alla sektorer forutom finans (banker/kreditinstitut)
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Urvalet landar da pa 586 foretag och 2575 observationer. Syftet dr att forklara kapitalstrukturen
pé den tyska marknaden i nutid och Frankfurtborsen anses vara ett representativt urval for hela
Tyskland, dd 90% av omsittningen for borsen kommer fran Tyskland och vidare dr det den

storsta borsen av de sju regionala i Tyskland (Deutsche Borse, 2021).

3.6 Bortfallsanalys

Bortfallet bestir av 159 foretag och 950 observationer, ddrmed aterstir 427 foretag och 1625
observationer. Detta dr problematiskt dé studien stravar att avspegla hela marknaden och vill
inte riskera att en for stor del av undersokningsomradet ska forbises och eventuellt paverka
trovirdigheten i undersokningen. Bortfallet beror pa att det for 135 foretag helt saknas data,
vidare faller 6vriga bort da de saknar data for beroende och/eller oberoende variabler vilket gor
att observationerna inte gar att inkludera i regressionen. Den variabel som flest foretag saknar
ar risk, med 585 observationer. Utdver det saknas data for Ovriga variabler med en jamn
spridning. Pa grund av den stora médngden foretag har forfattarna har undersokt stickprov for
vilka foretag som saknar de olika variablerna och ser inget monster for vilken typ av foretag
som faller bort. Darmed bedomer forfattarna inte att det finns systematisk bias i bortfallet. Det
slutliga urvalet bedoms dven trots bortfallet som stort, da exempelvis Jong, Kabir & Nguyen
(2008) baserar sin studie pa 571 observationer for Tyskland, jamfort med denna studiens 1625
observationer. Mot denna bakgrund ser forfattarna det slutliga urvalet som representativt trots

att bortfall.

3.7 Variabler

3.7.1 Skuldséttning

Proxyn for skuldsittning dr menat att fa en uppfattning om hur relationen mellan skulder och
tillgangar ser ut i ett foretag; det kan berdknas genom olika typer av skuld dividerat med
tillgangar. Jong, Kabir & Nguyen (2008) anvinder bokfort virde av langsiktiga skulder i
tdljaren, i och hénvisar till tidigare studier av bl.a. Titman & Wessels (1988), samt Booth el al
(2001). De kortfristiga skulderna ofta bestar av handelskrediter, som inte paverkas i samma
utstrdckning av variablerna som forfattarna undersoker och darmed inte ger en rittvis bild
(Jong, Kabir & Nguyen, 2008). Darmed anvinds i denna studie bokfort virde av langfristiga
skulder delat pa totala bokforda tillgangar.
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Langfristiga skulder

Skuldsdttning = Total tillgangar

3.7.2 Tillvixtmdojligheter

For att gora en proxy pa tillvixtmojligheter anvinder Gaud et al. (2005), Jong, Kabir & Nguyen
(2008) och Antoniou, Guney and Paudyal (2002) sig av marknadsvirdet av tillgangar genom
bokforda viérdet av tillgangar; ddrmed anser forfattarna det som en tillforlitlig proxy for
tillvixtmojligheter. Forklaringen till proxyn ligger i att om foretagets marknadsvérde dr hogre
dn bokfort virde, tros det innebéra att marknaden tror att foretaget kommer véxa i framtiden.
Dérav gors proxyn 1 denna uppsats med denna kvoten som proxy for tillvaxtmdjligheter;

bokfort vérde av tillgangar genom marknadsvérde av tillgangar (Jong, Kabir & Nguyen, 2008).

Marknadsvdarde av tillgangar
Totala tillgangar

Tillvixtmojligheter =

3.7.3 Storlek

Genomgaende i tidigare studier har naturlig logaritm av forséljning genomgaende anvénds som
proxy for forséljning (Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Jong, Kabir &
Nguyen, 2008; Gaud et al., 2005; Antoniou, Guney & Paudyal, 2002). Darmed anser forfattarna

det ldmpligt att anvdnda denna som proxy dven i denna undersokning.

Storlek = In ( forsdljning)

3.7.4 Lonsamhet

Lonsamhet méts av Rajan och Zingales (1995) som EBITDA genom bokforda tillgdngar.
Antoniou, Guney and Paudyal (2002) och Jong, Kabir & Nguyen (2008) miter det som
rorelseresultat genom totala bokférda tillgangar. Skillnaden dédremellan ar att EBITDA ir ett
bredare matt; effekten av olika bokforingsbeslut minskar, da mattet beskriver foretaget fore
avskrivningar och amorteringar. Gaud et al (2005) har valt EBITDA genom totala bokforda
tillgangar efter tidigare studier av Ozkan (2001), samt Miguel och Pindado (2001) som aterges

i artikeln. I denna studie anvénder forfattarna det bredare EBITDA genom totala tillgangar.

EBITDA
Totala tillgangar

Lonsamhet =
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3.7.5 Fasta tillgangar

Proxy for fasta tillgangar gar att berdkna som materiella tillgdngar genom bokfort virde av
totala tillgdngar (Jong, Kabir & Nguyen, 2008; Antoniou, Guney & Paudyal, 2002; Rajan &
Zingales, 1995). Det kan dven riknas som materiella tillgangar samt lager dividerat med totala
tillgangar (Gaud et al, 2005). Anledningen till det senare berdkningssittet &r att foretag delvis
anvinder skulder for att finansiera lagret och i de flesta fall har lagret virde efter att foretaget
likvideras (Kremp et al., 1999, atergiven i Gaud et al, 2005). Darmed viljer forfattarna till
denna studie att anvinda materiella tillgangar plus lager, dividerat med totala tillgangar som

proxy for fasta tillgangar.

(Materiella tillgangar + lager)

Fasta tillgangar = Totala tillgangar

3.7.6 Finansiell risk

Att estimera vérdet for finansiell risk dr en vattendelare; det rader olika uppfattning om hur
denna proxy ska beriknas for att fa ett realistiskt svar. Rajan och Zingales (1995) anvénder
marknadsvirdet av tillgangar i forhallande till bokforingsvirdet for tillgangar som proxy for
risk, da de menar att dessa foretag ska ha hogre konkurskostnader, detta matt uteslutes da det
traditionellt 4r kopplat till tillvaxtmojligheter 1 tidigare studier och skulle leda till
multikollinearitet d& denna studie anvinder detta som proxy for just tillvixt. Jong, Kabir &
Nguyen (2008) anvidnder sig av standardavvikelsen av operating income genom totala
tillgangar, medan Gaud et al (2005) rdknar skillnaden mellan standardavvikelsen och det
forvintade vérdet av operating profit. Titman and Wessels (1988) ndmner beta och total
volatilitet som proxies som kan delvis forklara risken, men slutar 1 standardavvikelsen av
fordndringen av intékter. Pa grund av ett begrinsat antal ar, kan forfattarna i denna studie inte
anvinda oss av standardavvikelsen utan att forlora en stor del data, dirmed har forfattarna i
denna studie valt procentuell fordndring av rorelseresultatet som proxy. Denna proxy anvinds
i en studie av Chikolwa (2011) dér proxyn dven gav ett resultat som var likt det fran att anvinda

standardavvikelsen av rorelseresultatet i forhallande till totala tillgangar.

_ EBIT, — EBIT,_,

Risk
o EBIT,_,
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3.7.7 Dummyyvariabler

Dummyvariabler anvénds for att ldttare kunna tolka datan (Woolridge, 2012). I den hir studien
anvéinds dummyvariabler for varje undersokt ar (period) och @ven for respektive foretag (cross
sectional). Dummyvariabler for ar anviands dven av Gaud et al (2005) och det gors for att
undersoka hur tidseffekter paverkar modellen. Vidare tittar studien pa hur foretagseffekter ger
utslag pa modellen, vilket visar hur vdl modellen kan forklara det generella sambandet med
hénsyn till foretag. Slutligen kan en tolkning om hur vil dessa effekter fangas upp i modellen

goras vid jamforelse av justerade R? virden mellan regressionerna.

3.8 Regressionsformel

Den ekvation som tilldmpas for att géra regressionen uttrycks nedan:

Skuldsdttning (foretagy) = a + B, Tillvixtmajligheter,, + B,Storlek;, + B;Lonsamhet;, + B, Fasta tillgingar;, + BsRisk;: + €;;

Formeln kors inledningsvis 1 programmet Eviews for att rikna ut koefficienterna till de
oberoende variablerna med fixed effects och fixed periods, ddrefter bara med fixed effects och

slutligen med bara fixed periods.

3.9 Paneldata

Paneldata innebér att data dr hamtat fran ett urval som sedan undersoks vid minst en senare
tidpunkt (Bryman & Bell, 2017). Paneldata &r fordelaktigt da det tar hénsyn till bade tvérsnitts-
och tidsserie aspekter, som resulterar i ett omfattande dataset som kan ge svar pa mer komplexa
fragestéllningar &n vad som skulle vara mojligt med endast tvérsnittsdata eller tidsserier
(Brooks, 2014). Paneldata underlittar dven studiens syfte genom att det ger en tydligare bild
gillande kausalitet mellan den de oberoende variablerna och den beroende (Bryman & Bell,

2017).

Da malet dr att behalla sa stor del av urvalet som mgjligt for att inte fa missvisande resultat,
har forfattarna anviént sig av obalanserade data. Problematiskt for paneldata dr normalt sett
bortfall pa grund av uppkop eller andra tidsrelaterade begransningar (Bryman & Bell, 2017),
vilket inte &r fallet i denna studie dér bortfall fraimst pa grund av databegréinsningar. Valet av
tidsperiod, for att gora relevant paneldata, har noggrant overvégts for att underlitta studiens

syfte att ge en uppdaterad och representativ 6verblick av Tysklands kapitalstruktur.
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3.10 Ordinary Least Squares

Uppsatsen anvinder metoden Ordinary Least Square (OLS) for att ta reda pa sambandet mellan
variablerna. Metoden krdver att fem antaganden &r uppfyllda for att OLS:en ska anses
godtagbar (Brooks, 2014). Om alla dessa uppfyllda sé dr estimering ocksd BLUE (Best Linear
Unbiased Estimator) och enligt Gauss-Markov teoremet, den mest forklarande av alla mdjliga
linjéra estimatorer (Dougherty, 2011). Nedan forklaras dessa antaganden och atgirder for en

16sning da ett antagande inte uppfylls.

3.10.1 Normalitet

For att regressionen ska anses vara en bra estimator bor urvalets residualer vara
normalfordelade (Brooks, 2014). Genom att utféra ett Jarque-Bera-test visas hur
normalfordelade de ar (Brooks, 2014). Perfekt normalfordelning ger ett testvdrde pa noll, dock
ar det svart att uppnd och dérmed efterstrivas ett virde sd nira noll som mgjligt. Om vérdena
inte dr normalfordelade kan datan manipuleras genom exempelvis logaritmering, winsorizing
eller trimming. I denna uppsats har storlek logaritmerats i enlighet med tidigare studier (Titman
& Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Jong, Kabir & Nguyen, 2008; Gaud et al., 2005;
Antoniou, Guney & Paudyal, 2002). Dérover har resterande variabler winsorazats vid 5 och
95:e percentilen. Vidare om urvalet dr stort nog kan normala grénsvérdessatsen aberopas, som

sager att ett tillrdckligt stort urval dr approximativt normalfordelat (Brooks, 2014).

3.10.2 Linjaritet

Vidare ska regressionen vara linjir; relationen mellan x och y skall ge en rak linje (Brooks,
2014). Detta testas med hjélp av Ramsey’s (1969) RESET test (Brooks, 2014). I denna uppsats
utfors ett manuellt Ramsey’s (1969) RESET test. Om detta antagande inte uppfylls kan

logaritmering vara en 16sning for att fa en mer linjar modell (Brooks, 2014).

3.10.3 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet ser till hur konstanta variablernas felterm &r, det vill sdga deras varians
(Brooks, 2014). Om de &r konstanta anses regressionen vara homoskedastisk, motsatsvis &r
datan heteroskedastisk om variansen inte &dr konstant (Brooks, 2014). Forekomsten av
heteroskedasticitet gor en studie mindre trovirdig och dr vanligt forekommande 1 finansiella
studier (Brooks, 2014). For att undersoka heteroskedaciteten anvénds ett sa kallat Whites test

(Brooks, 2014). Om heteroskedasticitet pavisas kan regressionen koras med whites diagonal

34



standard errors and covariance 1 Eviews, vilket gor att programmet korrigerar for

heteroskedasticitet, detta ger i sin tur ett ldgre, men mer realistiskt p-virde for koefficienterna.

3.10.4 Autokorrelation

Detta innebir att modellens oberoende variabler inte ska korrelera med varandra over tid
(Brooks, 2014). Det testas genom att utfora ett sa kallat Durbin Watson test (Brooks, 2014).
Ger testet ett virde mellan noll och tva finns positiv autokorrelation, mellan tva och fyra finns

negativ autokorrelation. Om testet ger ett virde pa tva visar det ingen autokorrelation.

3.10.5 Multikollinearitet

Multikollinearitet innebér att de oberoende variablerna korrelerar med varandra (Brooks,
2014). Konsekvensen av detta blir att det dr svart att utldsa vilken oberoende variabel som
paverkar den beroende. Multikollinearitet undersoks genom att gora en korrelationsmatris 6ver
de oberoende variablerna (Brooks, 2014). Korrelation bor inte vara 6ver 0,8 och om sa ér fallet
bor variablerna undersokas vidare, men detta kan dven vara ett dataproblem som ldses vid en

storre sample size eller genom att ta bort en variabel (Brooks, 2014).

3.11 Reliabilitet

Reliabilitet betyder att undersokningen héller en hog tillforlitlighet och replikerbarhet; vilket
innebir att den ska kunna upprepas (Bryman & Bell, 2017). Bryman och Bell (2017) beskriver
tre delar av reliabilitet: stabilitet, intern reliabilitet och interbedomarreliabilitet. Stabilitet syftar
till att om métningar av gruppen foretag gors vid flera tidpunkter ska de generera resultat utan
nagra storre skillnader (Bryman & Bell, 2017). Ddarmed har forfattarna gjort stickprov vid tva
tillfallen for att se att datan &r stabil. Inga skillnader upptécktes, dirmed bedomer forfattarna
stabiliteten som god. Intern reliabilitet handlar om att data skall tolkas pa samma sétt (Bryman
& Bell, 2017). I den hér uppsatsen anvidnds fem olika indikatorer for att forklara begreppen,
dessa dr vil studerade 1 tidigare forskning och motiveras genom uppsatsen for att oka
palitligheten och den interna reliabiliteten. Interbedomarreliabilitet beaktar subjektiviteten vid
analys och inhdmtning av data (Bryman & Bell, 2017). Da uppsatsen baseras pa sekundirdata,
har interbedomarreliabiliteten tagits 1 beaktning och databasen Bloomberg som forfattarna
bedomer har en god trovirdighet har anvints for datainsamling. Ddrmed har inte forfattarna
subjektivt bedomt datan, utan utifran tidigare forskning valt datainsamling som sedan hidmtas

via en databas.
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3.12 Validitet

Validitet innebér hur vil studien berér och hanterar det som den menar att gora (Bryman &
Bell, 2017). Validitet kan forbéttras och delas in pa olika sitt, sasom intern och extern validitet
(Bryman & Bell, 2017). Intern validitet syftar till fragor kring kausalitet och ifall de variabler
som hanteras har den relevans for undersokningsomradet som pastas (Bryman & Bell, 2017).
Den interna validiteten kan, enligt forfattarna, anses som god da de oberoende variablerna i
studien dr tydligt motiverade till varfor de skulle forvéintas ha en effekt pa den beroende
variabeln. Paneldata som metod kan dven anses stirka den interna validiteten d& kausalitet
mellan variablerna ldttare kan pavisas, alternativt avvisas. Extern validitet handlar om det
pavisade resultatet kan lyftas till en hogre generaliserande niva och forklara samband bortom
undersokningsomradet (Bryman & Bell, 2017). Aven den externa validiteten #r enligt
forfattarna god da resultatet och korrelationerna pavisade i denna studie forhoppningsvis kan
bidra med underlag och indikationer till mer omfattande studier, alternativt till det tyska
foretagsklimatet. Vidare dr robusthetstesterna, som tidigare berorts i uppsatsen, &ven nagot som

utfors for att forbittra studiens validitet.
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4. Resultat
Detta kapitel inleds med att presentera den deskriptiva statistiken, ddrefter dterges resultatet
fran robusthetstesterna for respektive antagande av OLS. Slutligen finns en sammanfattning

av studiens resultat frdan regressionerna.

4.1 Deskriptiv statistik

Den ursprungliga datan visas 1 tabell 5 (se nedan). Det forekommer stora uteliggare och datan

ar inte heller normalfordelad, vilket strider mot flera antaganden for att OLS ska halla.

Skuldsattning Storlek Tillvaxt Risk Lonsamhet Fasta tillgangar
Medelvirde 3,0139 4,63*10"° 13,0772 -16,7603 13,5449 13,2584
Median 0,1112 2,08*10° 0,1988 6,1819 0,121 1,9161
Maximum 3642,17 4,43*10" 13179,67 1187757 16439,01 11541,36
Minimum 0 0 0 -21143,15 -3,7937 -72,36137
Standardavvikelse 90,5174 2,33*10"  329,5799  822,1247 408,9581  289,4345

Tabell 5: Deskriptiv statistik innan manipulation. Virdena anges i Euro.

Tabellen baseras pa 1625 observationer. Skuldsdttning; bokforda langfristiga skulder genom totala bokforda
tillgangar, tillvixtmdjligheter dr marknadsvirde av tillgangar genom totala tillgangar, storlek dr naturlig
logaritm av forsdljning, lonsamhet dr EBITDA genom totala tillgdngar, fasta tillgangar dr materiella tillgangar
adderat med lager och sedan dividerat med totala tillgangar, risk dr utrdknat som den procentuella fordndringen

av EBIT f

Det finns stora skillnader mellan medelvérde och median vilket ger upphov till att manipulering
av datan krdvs. Darmed utfors winsorizing av skuldséttning, 16nsamhet, fasta tillgangar, risk
och tillvéxt vid 5:e och 95:e percentilen. Vidare logaritmeras dven storleks variabeln. Det leder

till det slutliga resultatet som presenteras i tabell 6 nedan.

Skuldsattning Storlek Tillvaxt Risk Lonsamhet Fasta tillgangar
Medelvarde 0,2179 21,5314 1,4608 8,042 1,0737 2,8158
Median 0,1112 21,4718 0,1975 6,0961 0,1214 1,9208
Maximum 1,2489 29,1192 10,9709 131,8551 10,6678 10,6685
Minimum 0 11,984 0 -105,0227  -0,2409 0,6726
Standardavvikelse 0,3101 2,5829 2,8756 55,3785 2,7819 2,5389

Tabell 6: Deskriptiv statistik efter manipulation. Viirdena anges i Euro.
Tabellen baseras pa 1625 observationer. Skuldsdttning; bokforda langfristiga skulder genom totala bokforda
tillgangar, tillvixtmdjligheter dr marknadsvdrde av tillgangar genom totala tillgdngar, storlek dr naturlig

logaritm av forsdljning, lonsamhet dr EBITDA genom totala tillgdngar, fasta tillgangar dr materiella tillgangar
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adderat med lager och sedan dividerat med totala tillgangar, risk dr utrdknat som den procentuella fordndringen

av EBIT fran ar till ar.

Tabellerna 5 och 6 visar att skuldsdttningen ligger pa ungefir 22 % i genomsnitt bland tyska
foretag och den genomsnittliga omséttningen 4r ungefdr 46,3 miljarder Euro. Spridningen hos
variablerna &r relativt lika varandra bortsett fran riskvariabeln, den har en mycket storre

spridning som bestar dven efter winsorizing.

4.2 Robushetstester

4.2.1 Normalitet

Fore winsorizing gar det att utldsa att datan inte dr normalfordelad (se bilaga 1) och har en
Jarque-Bera pa 1,06%108, vilket &r vildigt stort, samt ett p-vérdet pa 0,000. Darmed viljer
forfattarna att logaritmera storlek och winzoriza resterande variabler pa 5:e och 95:e
percentilen. Efter winsorizing dr datan fortfarande inte normalférdelad, men har ett avseviért
lagre virde for Jarque-Bera pa 2111,226 och ett p-virde pa 0,000 (se bilaga 2). Detta innebir
att datan inte dr normalfordelad vilket beror till stor del pa grund av studiens stora stickprov,
men da det finns stort antal observationer gar det att tillimpa centrala grinsvirdessatsen, vilket

betyder att datan dr approximativt normalférdelad (Brooks, 2014).

4.2.2 Linjéritet

Ramsey’s (1969) RESET test for linjéritet gav ett p-véirde pa 0,000 (se bilaga 3). Ddrmed visar
variablerna pa icke-linjéritet. Storleksvariabeln har logaritmeras, men forfattarna fann det inte
lampligt att vidare logaritmera andra variabler for att fa en bittre linjéritet utan att ge ett

missvisande resultat, da forfattarna inte funnit att det gjorts i tidigare studier.

4.2.3 Heteroskedasticitet

For att testa heteroskedasticiteten av datan utfors ett manuellt White’s test. Eftersom p-vérdet
for F-statistiken dr 0,0000, se bilaga 6, kan nollhypotesen forkastas och datan visar pa
heteroskedasticitet. Ddrmed gors den slutliga regressionen med whites diagonal standard

errors and covariance 1 Eviews for att korrigera for detta.
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4.2.4 Autokorrelation
Durbin Watson visar 1,9333 (se bilaga 7) och ar enligt forfattarna godtagbart da 6nskvirt virde

ar runt tva. Ddrav antas att ingen autokorrelation finns och ingen korrigering gors i datan.

4.2.5 Multikollinearitet

Testet for multikollinearitet gors med en korrelationsmatris (se bilaga 5). Testet visar
multikollinearitet mellan 16nsamhet och tillvédxt, som har virden 6ver den kritiska griansen 0,8
(Brooks, 2014). Forfattarna ser detta som ett dataproblem. Da studien redan har ett stort sample
size ser inte forfattarna det som meningsfullt att inkludera ytterligare en bors for att fa fler
observationer. Att manipulera datan ytterligare eller ta bort en variabel ser inte forfattarna heller
som meningsfullt da det hade gett en missvisande bild av resultatet och ddrmed for forfattarna
istdllet en diskussion kring multikollinearitet senare i uppsatsen och hur det paverkar vart

resultat.

4.2.6 Justerad R?

Da R? automatiskt 6kar med fler variabler, anvinds istillet justerad R? (Brooks, 2014). Den
slutliga justerade R? landar pa ungefir 61%. Det finns alltsa utrymme for att vissa variabler inte
fangas upp i modellen. Forfattarna anser fortfarande att virdet kan accepteras och modellen
rimlig med hinsyn till tidigare studier sasom Jong, Kabir & Nguyen (2008) som har en

forklaringsgrad pa 31% for Tyskland.

4.3 Sammanfattning resultat
Forst applicerade fixed effects for period och cross-section, dérefter endast for cross section
och slutligen for endast period.

Fixed effects:

Period & Cross-section  Cross-section Period
Tillvixtmajligheter 0,015749* 0,00856 0,004601
Storlek -0,019871* -0,019917* 0,014083***
Lonsamhet 0,068286*** 0,061988*** 0,066292***
Fasta tillgangar 0,020627*** 0,020735*** 0,003769
Risk 2,12E-05 2,76E-05 -0,000105
Justerad R? 0,612063 0,603817 0,471665

Tabell 7: Korning av regressionerna med hénsyn till olika fixed effects och visar koefficienterna.
Tabellen baseras pd 1625 observationer. Den beroende variabeln dr skuldsdittning; bokforda ldangfristiga
skulder genom totala bokforda tillgangar. Oberoende variabler: tillvixtmdjligheter dr marknadsvdrde av

tillgangar genom totala tillgdangar, storlek dr naturlig logaritm av forsdljning, lonsamhet dr EBITDA genom
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totala tillgdangar, fasta tillgangar dr materiella tillgangar adderat med lager och sedan dividerat med totala
tillgangar, risk dr utrdknat som den procentuella fordndringen av EBIT frdn dr till dr.

* = signifikant pd 10% nivd, ** = signifikant pda 5% nivd, *** = signifikant pa 1% niva.
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S. Analys

I detta avsnitt analyseras resultatet frdan regressionen genom att jamforas med tidigare studier
och pecking order teorin samt trade-off teorin, vidare undersoks om resultatet dr palitligt och

isdfall varfor. Slutligen forkastas eller accepteras hypotesen kopplad till respektive variabel.

5.1 Tillvixtmojligheter

Proxy Koefficient P-virde TOT/POT/TF
Marknadsvarde tillgangar/bokférda tillgangar 0,015749 0,0663* -/+/-

Tabell 8: * = signifikant pa 10% nivd. Sista kolumnen indikerar det forvintade sambandet enligt trade-off

teorin (TOT), pecking order teorin (POT) och tidigare forskning (TF)

Regressionen visar en positiv korrelation, som &r signifikant pa 10%-niva. Tidigare forskning
menar pa ett generellt negativt samband mellan tillvixtmojligheter och skuldsittning; Gaud et.
al, (2005), Titman & Wessels (1988). Tidigare for Tyskland har ett negativt samband funnits
enligt Antoniou, Guney & Paudyal (2002) och Jong, Kabir & Nguyen (2008). Trade-off teorin
menar att ett foretag som har tillvixtmajligheter viljer att inte beldna sig och stimmer ddrmed
inte Overens med studiens resultat, varav pecking order teorin foreslar motsatsen. Pecking order
teorin ser dock detta ur ett enskilt perspektiv; allt annat lika borde ett foretag med
investeringsmojligheter beldna sig, men har de majligheten, menar pecking order att ett foretag

véljer intern finansiering enligt prioriteringsordningen.

Testet for multikollinearitet visar att tillvéxt och I6nsambhet dr korrelerade, vilket gor resultatet
mindre palitligt; det gar inte att visa vilken av de tva variablerna som leder till en o6kad
skuldsittning. Vidare ar tillforlitligheten av proxyn god da den &r vilanvénd i tidigare forskning
(Gaud et al., 2005; Jong, Kabir & Nguyen, 2008; Antoniou, Guney and Paudyal, 2002). Proxyn
anvinds dock av Rajan och Zingales (1995) som en proxy for risk for konkurs, - som enligt
tidigare forskning dven forutspatts vara negativ. Utifran beldgget att det &r en proxy som borde
representera tillvixtmojligheter, men dven om den skulle anvéndas for risk, borde koefficienten

i bada fall vara negativ. Detta gor att resultatet fran denna studie dr mindre tillforlitligt.

Sammanfattningsvis gor forekomsten av multikollinearitet att nollhypotesen forkastas och

denna studie kan inte pavisa ett samband mellan tillvixtmojligheter och skuldséttning.
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5.2 Storlek

Proxy Koefficient P-vdrde TOT/POT/TF
Naturlig logatrim av férsiljning  -0,019871  0,0804* +/-/(+/-)

Tabell 9: * = signifikant pda 10% nivd. Sista kolumnen indikerar det forvintade sambandet enligt trade-off

teorin (TOT), pecking order teorin (POT) och tidigare forskning (TF)

Regressionen visar en negativ koefficient, som &r signifikant pd 10%-niva. Tidigare forskning
visar olika resultat ndr det kommer till storlek. Generellt har tidigare forskning funnit ett
positivt samband mellan storlek och skuldsittning (Harris och Raviv, 1991; Titman och
Wessels, 1988). For Tyskland har Jong, Kabir & Nguyen (2008) och Antoniou, Guney &
Paudyal (2002) funnit positiva samband, dock finner Rajan och Zingales (1995) istillet en
negativ korrelation for Tyskland. Gaud et al (2005), menar att denna negativa korrelation till
stor del beror pa hur ekonomin &r uppbyggd i Tyskland med Hausbank systemet, dér banker &r
mycket mer involverade i foretags verksamheter och ofta dven 4dger andelar i foretag som de
lanar ut kapital till. Vidare argumenterar Gaud et al (2005) for att storre foretag har mer interna
medel att rora sig med, till skillnad fran mindre foretag som maste ta upp lan, och didrav uppstar
denna negativa korrelation. Trade-off teorin menar att variabeln borde vara positivt korrelerad.
Denna studies resultat ger istéllet stod for pecking order som menar att korrelationen borde
vara negativ da informationsasymmetrin minskar och ddarmed kan foretag ge ut aktier utan att

behova ge lika stor rabatt.

Resultatet visar en signifikant korrelation mellan storlek och skuldsittning, dirmed kan

nollhypotesen forkastas.

5.3 Lonsamhet
Proxy Koefficient P-virde TOT/POT/TF
EBITDA/Totala tillgangar 0,068286 0,0000***  +/-/(+/-)

Tabell 10: *** = signifikant pa 1% niva. Sista kolumnen indikerar det forvintade sambandet enligt trade-off

teorin (TOT), pecking order teorin (POT) och tidigare forskning (TF)

Resultatet visar ett positivt samband mellan 16nsamhet och skuldsittning pa 1%

signifikansniva. Den tidigare forskningen dr hidr oense om huruvida lonsamhet och
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skuldsdttning dr sammankopplade 1 Tyskland. Jong, Kabir & Nguyen (2008) och Rajan &
Zingales (1995) fann ett positivt samband for Tyskland som inte var signifikant. Daremot visar
Antoniou, Guney and Paudyal (2002) ett signifikant negativt samband for Tyskland. Darmed
gar vart resultat i linje med Jong, Kabir & Nguyen (2008) samt Rajan & Zingales (1995)
studier, varav den sistndmnde anvidnder samma proxy som denna undersokning medan
Antoniou, Guney and Paudyal (2002) och Jong, Kabir & Nguyen (2008) anvander EBIT genom
tillgangar istéllet for EBITDA. Vidare menar trade-off teorin pa ett positivt samband, da de kan
utnyttja en storre skatteskdld med mindre konkurskostnader och pecking order teorin menar pa
motsatsen, da ett 1onsamt foretag snarare anvinder interna medel. Darmed visar vart resultat

stod for trade-off teorin.

Enligt korrelationsmatrisen finns multikollinearitet med tillvixt, detta innebér att forfattarna
inte kan halla isdr effekterna av dessa variabler. Bada variabler blev signifikanta och ddrmed
visar resultatet att det finns en pavisad koppling; dock blir resultatet mindre palitligt eftersom
variablerna forefaller vara ssmmankopplade. Da studien baseras pa ett stort antal observationer

gor det att mulikollinariteten inte paverkar resultatet i samma utstrickning.

Slutligen gor multikollineariteten att nollhypotesen forkastas och denna studie kan inte pavisa

ett samband mellan I6nsamhet och skuldséttning.

5.4 Fasta Tillgangar
Proxy Koefficient P-vdrde TOT/POT/TF
(Materiella tillgangar + lager)/Totala tillgdngar  0,020627 0,0019***  +/-/+

Tabell 11: *** = signifikant pd 1% niva. Sista kolumnen indikerar det forvintade sambandet enligt trade-off

teorin (TOT), pecking order teorin (POT) och tidigare forskning (TF)

Regressionen visar ett signifikant positivt samband mellan fasta tillgangar och skuldsittning,
med en signifikansniva pa 1%. Detta dr samma niva som uppnatts Gaud et al (2005). Resultatet
ar dven i linje med tidigare forskning bade generellt; Rajan & Zingales (1995), Titman &
Wessels (1988), samt specifikt for Tyskland; Jong, Kabir & Nguyen (2008), Antoniou, Guney
& Paudyal (2002) och Rajan & Zingales (1995). De indikerar att sambandet 1 Tyskland
fortfarande &r positivt och inte skiljer sig fran forskningen i andra ldnder. En anledning till det
positiva sambandet anser Johnsson (1997), atergiven i Antoniou, Guney & Paudyal (2002),

beror pa att Tysklands institutionella faktorer, som traditioner och affirsmiljo, innebér att
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banker i Tyskland, mer &@n i andra ldnder, foredrar att ge ut 1dn da foretag besitter en storre
andel fasta tillgangar. Vidare papekar Gaud et al (2005) att med mer fasta tillgangar som
sdkerhet minskar ‘moral hazard’ och banker kinner sig da mer bekvdma med att l1dna ut pengar

till foretagen, ddrav syns ett positivt samband mellan fasta tillgangar och skuldsittning.

Sambandet tidigare forskning belyser &r att fasta tillgangar leder till minskad
informationsasymmetri. Trade-off teorin menar da att detta leder till en hogre skuldséttning
eftersom det kan anvidndas som sikerhet vid beldning. Motsatsvis menar pecking order att

informationsasymmetrin leder till mindre belaning, eftersom foretag da kan ge ut eget kapital.

Dirmed kan nollhypotesen forkastas, da resultatet fran denna undersokning blir signifikant och

i denna studie kan pavisa ett samband mellan fasta tillgingar och skuldsittning.

5.5 Risk
Proxy Koefficient P-vdrde TOT/POT/TF
Procentuell férandring av EBIT 2,12E-05 0,8582 -/-/-

Tabell 12: Sista kolumnen indikerar det forvintade sambandet enligt trade-off teorin (TOT), pecking order
teorin (POT) och tidigare forskning (TF)

Regressionen visar pa ett positiv koefficient for riskvariabeln, dock &r den inte signifikant. Det
géar emot tidigare forskning som fatt ett negativt vérde, trots anviandning av olika proxys, ldnder
och tidsperioder (Jong, Kabir & Nguyen, 2008; Rajan & Zingales, 1995; Antoniou, Guney &
Paudyal; 2002). Det rader alltsa fortfarande ingen konsensus i forskningen om hur man ska
approximera risk-variabeln. Bade trade-off teorin och pecking order forutspar ett negativt
samband, vilket inte gar i linje med resultatet. I trade-off teorin &r sannolikheten for konkurs

central, dirmed belyser forfattarna risken som en betydande del i teorin.

Dirmed kan nollhypotesen forkastas, dd sambandet fran denna undersokning inte blir

signifikant.
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5.6 Dummyvariabler

Som kan utldsas blir koefficienterna nir endast “cross-section fixed” appliceras relativt lika
koefficienterna i regressionen for bade cross section- och period fixed effects. Inga
koefficienter dndrar tecken och justerad R? fordndras ocksd vildigt lite. Det tyder pa att
modellen fangar upp tid effekterna pa ett bra sitt och dessa inte dndras mycket 6ver tid. Darmed
visar inte modellen pa sa stor paverkan fran till exempel coronapandemin, alternativt miter inte

modellen de variabler som mest paverkas av pandemin.

Diaremot for endast period fixed effects byter bade mot koefficienterna for storlek och
risktecken och R? forsdmras. I den deskriptiva datan ser forfattarna en stor spridning for
variabeln risk, vilket forfattarna ser som en anledning till att koefficienten for risk dndras sa
dramatiskt. Forfattarna menar dven att det eventuellt finns fler variabler som saknas for att
forklara foretagens val av kapitalstruktur, som fixed effects for cross section 1 EViews

korrigerar.

45



6. Slutsats

I detta kapitel presenteras kortfattat studiens slutsatser, med utgangspunkt i frdagestdllningarna

fran uppsatsens inledning.

Den forsta fragestillningen for denna uppsats ér:

> Vilka variabler bestimmer kapitalstruktur bdst for foretag i Tyskland?

Studiens resultat finner att storlek, tillvixt, lonsamhet och fasta tillgdngar &r signifikanta for
foretag 1 Tyskland. Tillvéaxt och lonsamhet visade multikollinearitet i denna studie och ddrmed
kan forfattarna inte avgora vilken av dessa variabler som paverkar skuldsittningen och i vilken
utstrackning, men de uppvisar en positiv koefficient. Fasta tillgangar visar ett positivt samband
och storlek ett negativt samband. Risk-variabeln &r positiv, men inte signifikant. Ddrmed visar
denna studie pa att fasta tillgdngar och storlek &r de variabler som signifikant paverkar

skuldséttningen.

Vidare dr den andra fragestéllningen:

> Vilken kapitalstruktursteori forklarar bdst valet av kapitalstruktur for tyska foretag?

Studien visar att tillvixt och storlek ger stod for pecking order teorin, dér tillvixtmgjligheter
foll bort pa grund av multikollinearitet, samt storlek fick ett signifikant resultat och ddrmed ger
starkare stod. Lonsamhet och fasta tillgangar ger stod for trade-off teorin, dédr Ionsamhet faller
bort av multikollinearitet och fasta tillgdngar blev signifikant och ger starkare stod. Den icke-
signifikanta variabeln risk ger varken stod for trade-off teorin eller pecking order teorin.
Diarmed kan forfattarna inte dra nagon slutsats om vilken teori som bast forklarar

kapitalstrukturen hos tyska foretag.

46



7. Diskussion och forslag till vidare forskning

I detta kapitel diskuteras generellt studiens betydelse i ett storre sammanhang, vidare studiens

resultat, vad som hade kunnat goras annorlunda och avslutas med forslag till vidare forskning.

7.1 Generell diskussion

Som ndmndes i inledningen utgar grunden i forskningen av kapitalstruktur fran studier i USA,
Titman och Wessels (1988). Da senare forskning visat pa skillnader mellan linder (Jong, Kabir
& Nguyen, 2008), ser forfattarna denna studie som en relevant byggsten i1 vidare forskning om
kapitalstruktur, som betonar skillnaden mellan olika ldnder. For linder med liknande system
och kulturella likheter, ser forfattarna i framtiden Tyskland som ett land att utgd fran, snarare

in USA.

7.2 Diskussion utifran variabler och kapitalstruktursteorier

For tillvixtmojligheter visade denna studie pa en positiv korrelation, jaimfort med tidigare
studier som gav en negativ koefficient. Forfattarna till denna studie har anvént den utbrett
anvinda proxyn marknadsviardet av tillgangarna dividerat med bokforingsviardet av
tillgangarna, dock hade det kunnat anvindas fler proxys for att vidare undersoka om ett skifte
i hur foretag i Tyskland ser pa tillvixtmojligheter. Multikollineraiteten med I6nsamhet gor dven

att en annan proxy eller uteslutande av en dem variablerna hade varit aktuellt i vidare forskning.

Storlek ser forfattarna manga mojligheter att undersoka vidare; da argumentationen bakom att
storlek och skuldsittning skulle vara korrelerade baseras till stor del pa att storre foretag skulle
innebdra mindre risk. Det intressanta i sammanhanget enligt forfattarna dr att risk sillan far
signifikans i andra studier; &r riskargumentet i storlek da hallbart? Ett alternativ dr att utifran
Rajan och Zingales (1995) istillet se storleksvariabeln som ett omvint matt for risk och tolka
utfallet dérifran. Vidare hade senare forskning kunnat se till storlek utifran ett psykologiskt
perspektiv; att se till antalet anstéllda, vilken organisationsstruktur och hur foretaget fattar

beslut.

Lonsamhet och tillvaxt visar multikollinearitet 1 denna studie, for att undvika detta 1 vidare
studier hade det varit ett alternativ att byta proxy eller utesluta en variabel for att se vilken som
korrelerar bist med skuldsittning. Vidare ska det tilldaggas att andra studier likt Gaud et al

(2005) anvénder sig av en fordrojning av variabeln for att béttre kunna studera sambandet over
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tid. Det gors ej i denna studie da det saknades for mycket data for att kunna gora en adekvat
undersokning. Detta &r en intressant aspekt att fortsétta undersoka da tyska foretag har storre
mojlighet att skjuta fram skulder jimfort med andra ldnder (Rajan och Zingales, 1999). Denna
princip innebidr att foretag 1 Tyskland har en mindre representativ bild av deras verkliga
omsittning och vinst i sin bokforing. Med denna anledning s kan en férdrojning av variabeln
vara av intresse for att fa en mer exakt bild av den faktiska relationen mellan I6nsamhet och

skuldséttning.

For fasta tillgangar, visar resultatet av studien ett positivt samband mellan fasta tillgangar och
skuldsittning, dr informationsasymmetrin forklaringen till att féretag dr mer benédgna att belana
sig; véardet pa materiella tillgangar dr lattare att faststilla. Detta gar i linje med tidigare
forskning, dock hade betydelsen av immateriella tillgangar dven varit en intressant aspekt att
dven inkludera, da teknikens framfart dr ett faktum; vid tiden da det initiala sambandet mellan
materiella tillgangar och skuldsittning faststidlldes av Titman och Wessels (1988) var internet
inte uppfunnet och det gér att spekulera i att immateriella tillgdngar inte var lika betydelsefulla

Som nu.

Risken ér den variabel forfattarna finner mest intressant, da trade-off teorins stora fokus pa risk
for konkurs och kan anses vara en grundsten i teorin, bor risken vara en mycket relevant
variabel att undersoka. Eftersom en stor del av tidigare forskning och dven vart resultat visar
pa en icke signifikant korrelation, vicker det frigan om tidigare studier, inklusive denna,
anvénder ritt proxy. Det kan bero pa en stor spridning i risken mellan olika foretag; att anvinda
en variabel for bransch dr nagot forfattarna girna ser i senare forskning. Att Rajan och Zingales
(1995) faktiskt far ett signifikant resultat pekar pa att marknadsvirdet av tillgdngarna dividerat
med bokforingsvirdet av tillgangarna eventuellt dr en béttre proxy; dock sédger signifikansen
endast att proxyns kvot har en negativ korrelation med skuldséattning: inte att det dr en lamplig
proxy for konkurs. Forfattarna ser detta som ett alternativ i1 senare forskning, exempelvis kan
proxyn vara volatilitet i internt tillférda medel, da det tydligare visar den operationella risken i

foretaget.

Pecking order teorin och trade-off teorin far bada stod i denna undersokning, precis som i

tidigare studier Myers & Shyam-Sunder (1999). For att vidare undersoka detta hade ett forslag
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varit att utoka studien till fler ar for att se hur teorierna haller 6ver ldangre tid och ddrmed

eventuellt far ett annat resultat.

7.3 Forslag till vidare forskning

Eftersom dummyvariabler for cross-section skilde sig sa mycket fran nér fixed effects
applicerades, hade ytterligare en variabel for bransch eller annan indelning av foretag eventuellt
gett ett bittre resultat. Utover att anvdanda andra proxys och ldgga till variabler, ser dven
forfattarna att det kulturella skulle kunna vara en intressant aspekt; hur kultur paverkar
riskbeniigenheten (och dirmed skuldsittningen) hos minniskor i olika linder. Aven politik,
tilltro till banker och finansmarknaden skulle vara intressant att undersoka. Vidare skulle
djupdykning i lagstiftning och specifikt skattelagstiftning, for att se hur detta paverkar
skuldsittning, vara ett intressant perspektiv till vidare forskning enligt forfattarna. Slutligen ser
dven forfattarna -som ett relevant bidrag- att fortsitta testa fler proxys och dven undersoka om
det finns fler variabler som paverkar skuldséttningen mer @n de forfattarna undersoker i denna
studie, samt gora fler studier pa specifikt Tyskland for att ge ytterligare underlag for hur foretag

1 Tyskland viljer kapitalstruktur.
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Bilagor

Bilaga 1: Jarque Bera test - Ohanterad
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Bilaga 2: Jarque Bera test - Hanterad
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2020
Observations 1625

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

1.58e-15
0.091096
216.4678

-38.67526

5.737486
32.62406
1251.100

1.06e+08
0.000000

Series: Standardized Residuak

Sample 2016 2020
Observations 1625

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dew.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

2.96e-17
-0.041107
1.193752
-0.989475
0.225366
0.168371
8.573849

2111.226
0.000000
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Bilaga 3: Ramseys test

Dependent Variable: SKULDSATTNING_WIN

Method: Panel Least Squares
Date: 12/30/21 Time: 15:10
Sample: 2016 2020

Periods included: 5
Cross-sections included: 427

Total panel (unbalanced) observations: 1625

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
STORLEK_LOG 0.005121 0.002535 2.019969 0.0436
TILLVAXT_WIN 0.001067 0.001753 0.608802 0.5428

RISK_WIN -3.86E-05 3.28E-05 -1.174084 0.2406
LONSAMHET_WIN 0.002357 0.001948 1.210060 0.2265
FASTA_TILLGANGAR_... 0.000750 0.001440 0.521039 0.6024
SKULD_KVADRERAD 0.792264 0.007657 103.4672 0.0000
C -0.012066 0.055228 -0.218472 0.8271
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.052228 R-squared 0.971634
Mean dependentvar 0.217901 Adjusted R-squared 0.961224
S.D. dependentvar 0.310197 S.E. ofregression 0.061083
Akaike info criterion -2.528564 Sum squared resid 4432555
Schwarz criterion -1.078191 Log likelihood 2491.458
Hannan-Quinn criter. -1.990411 F-statistic 93.33381
Durbin-Watson stat 1.960679 Prob(F-statistic) 0.000000

Bilaga 5: Multikollinearitet

SKULDSATT...|STORLEK_L... TILLVAXT_WIN RISK_WIN |LONSAMHE... FASTA_TILL..
SKULD...| 1.000000 0.160308 0622671 = -0.006812 0.676011 0.490231
STORL..| 0.160308 1.000000 0.058284 = -0.035880 0.066002 = -0.104867
TILLVA..| 0.622671 0.058284 1.000000  -0.008498 0.902993 0.680701
RISK_..| -0.006812  -0.035880 = -0.008498 1.000000 0.033243 0.018850
LONSA..| 0.676011 0.066002 0.902993 0.033243 1.000000 0.729590
FASTA..| 0490231  -0.104867 0.680701 0.018850 0.729590 1.000000
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Bilaga 6: Whites test

Dependent Variable: RESID"2

Method: Panel Least Squares

Date: 12/30/21 Time: 14:00

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 427

Total panel (unbalanced) observations: 1625

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FASTA_TILLGANGAR_WIN 0.030294 0.017306 1.750479 0.0802
FASTA_TILLGANGAR_WIN"2 -0.000578 0.000608 -0.951563 0.3415
LONSAMHET_WIN 0.057746 0.029144 1.981410 0.0477
LONSAMHET_WINA2 0.002214 0.000961 2.304814 0.0213
RISK_WIN 4 56E-05 0.000469 0.097123 0.9226
RISK_WIN"2 1.98E-06 7.10E-07 2788954 0.0054
STORLEK_LOG 0.019626 0.014693 1.335780 0.1818
STORLEK_LOG"2 -0.000406 0.000328  -1.238472 0.2157
TILLVAXT_WIN 0.055684 0.024235 2297626 0.0217
TILLVAXT_WIN"2 -0.003012 0.000976  -3.085836 0.0021
FASTA_TILLGANGAR_WIN*LONSAMHET... -0.003914 0.001384 -2.827853 0.0047
FASTA_TILLGANGAR_WIN*RISK_WIN 6.75E-06 3.38E-05 0.199969 0.8415
FASTA_TILLGANGAR_WIN*STORLEK_LOG -0.000868 0.000743  -1.169399 0.2424
FASTA_TILLGANGAR_WIN*TILLVAXT_WIN 0.002501 0.001063 2.353007 0.0187
LONSAMHET_WIN*RISK_WIN -8.25E-06 5.00E-05 -0.164970 0.8690
LONSAMHET_WIN*STORLEK_LOG -0.001582 0.001320  -1.198243 0.2310
LONSAMHET_WIN*TILLVAXT_WIN -0.000902 0.001390 -0.648977 0.5164
RISK_WIN*STORLEK_LOG -1.04E-05 222E-05 -0.467241 0.6404
RISK_WIN*TILLVAXT_WIN 1.86E-05 4 70E-05 0.396574 0.6917
STORLEK_LOG*TILLVAXT_WIN -0.001356 0.001111  -1.221122 0.2222
C -0.244457 0.164804  -1.483315 0.1382
Root MSE 0.119172 R-squared 0.272200
Mean dependentvar 0.050759 Adjusted R-squared 0.263125
S.D. dependentvar 0.139734 S.E. ofregression 0.119949
Akaike info criterion -1.390656 Sum squared resid 23.07810
Schwarz criterion -1.320958 Log likelihood 1150.908
Hannan-Quinn criter. -1.364795 F-statistic 29.99505
Durbin-Watson stat 1.209319 Prob(F-statistic) 0.000000

56



Bilaga 7: Regression med fixed effects for cross-section

Dependent Variable: SKULDSATTNING_WIN

Method: Panel Least Squares
Date: 01/04/22 Time: 10:43
Sample: 2016 2020

Periods included: 5
Cross-sections included: 427

Total panel (unbalanced) observations: 1625
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TILLVAXT_WIN 0.008560 0.007751 1.104285 0.2697
RISK_WIN 2.76E-05 0.000116 0.237068 0.8126
LONSAMHET_WIN 0.061988 0.011887 5.214950 0.0000
FASTA_TILLGANGAR_WIN 0.020735 0.006171 3.360382 0.0008
STORLEK_LOG -0.019917 0.010922 -1.823597 0.0685
C 0.509060 0.238263 2.136553 0.0328

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Adjusted R-squared 0.603817
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Bilaga 8: Regression med fixed effects for period

Dependent Variable: SKULDSATTNING_WIN

Method: Panel Least Squares

Date: 01/04/122 Time: 10:43

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 427

Total panel (unbalanced) observations: 1625

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TILLVAXT_WIN 0.004601 0.008802 0.522651 0.6013
RISK_WIN -0.000105 0.000121 -0.870344 0.3842
LONSAMHET_WIN 0.066292 0.010675 6.210103 0.0000
FASTA_TILLGANGAR_WIN 0.003769 0.004541 0.829885 0.4067
STORLEK_LOG 0.014083 0.001991 7.075078 0.0000
C -0.173003 0.047858 -3.614910 0.0003

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

Adjusted R-squared 0.471665
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Bilaga 9: Slutlig regression med fixed effects for period och cross section

Dependent Variable: SKULDSATTNING_WIN

Method: Panel Least Squares
Date: 01/04/22 Time: 11:35
Sample: 2016 2020

Periods included: 5
Cross-sections included: 427

Total panel (unbalanced) observations: 1625
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TILLVAXT_WIN 0.015749 0.008569 1.837829 0.0663
RISK_WIN 2.12E-05 0.000119 0.178679 0.8582
LONSAMHET_WIN 0.068286 0.012229 5.584001 0.0000
FASTA_TILLGANGAR_... 0.020627 0.006614 3.118858 0.0019
STORLEK_LOG -0.019871 0.011355  -1.749871 0.0804
C 0.491160 0.249627 1.967576 0.0493
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.165266 R-squared 0.715974
Mean dependentvar 0.217901 Adjusted R-squared 0.612063
S.D. dependentvar 0.310197 S.E. ofregression 0.193205
Akaike info criterion -0.225911 Sum squared resid 4438313
Schwarz criterion 1.221143 Log likelihood 619.5529
Hannan-Quinn criter. 0.311010 F-statistic 6.890211
Durbin-Watson stat 1.933332 Prob(F-statistic) 0.000000
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