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Forskningsfraga: | vilken utstrackning paverkar styrelsens sammansattning och vd:ns

egenskaper ett bolags kapitalstruktur?

Syfte: Syftet med denna studie ar att undersoka i vilken utstrackning kapitalstrukturen for
bolag inkluderade i aktieindexet Standard & Poor’s 500 kan forklaras med hjélp av variabler

relaterade till bolagens styrelse och vd.

Metod: Studien bygger pa en kvantitativ undersékningsmetod och antar en deduktiv ansats
for att utréna hur styrelsens sammansattning och vd:ns egenskaper paverkar valet av
kapitalstruktur. Multipel linjar regression tillampas som tillvagagangssétt for att mata

styrelsens och vd:ns paverkan pa kapitalstrukturen.

Teoretiska perspektiv: Det teoretiska ramverket baseras pa teorier om kapitalstruktur i form
av trade-off teorin och pecking order teorin samt teorier rorande bolagsstyrning representerat
av agentteorin och upper echelon teorin. Dartill anvands tidigare forskning som grund for

valet av variabler.

Slutsats: Studien leder till slutsatsen att vd:ns innehav, styrelsens kénsfordelning samt
styrelsens oberoende har positiva signifikanta samband med skuldséttning. Vidare finner
studien att vd:ns ambetstid, styrelseledamoternas alder och styrelsens storlek har negativa
signifikanta samband med skuldsattning. Slutligen finner studien inga signifikanta samband
mellan skuldsattning och variablerna vd:ns alder, vd:ns kon samt styrelseledaméternas

ambetstid.



Abstract

Title: The board of directors’ and the CEO’s influence on capital structure — A study of the
US market
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Research question: To what extent does board composition and CEO characteristics impact

a firm’s capital structure?

Purpose: The purpose of this study is to investigate to what extent the capital structure of
companies in the stock index Standard & Poor’s 500 can be explained through variables

related to the board and CEO of the company.

Methodology: The study applies a quantitative method of study and uses a deductive
approach to determine how board composition and CEO characteristics affect the choice of
capital structure. A multiple linear regression is used to measure the board’s and CEO's

impact on capital structure.

Theoretical perspectives: The theoretical framework is based on capital structure theories
such as trade-off theory and pecking order theory as well as corporate governance theories
including agency theory and upper echelon theory. Thereto, previous studies are used as a

foundation for the choice of variables.

Conclusion: The study leads to the conclusion that CEO ownership, board gender diversity
and board independence show a positive significant relationship with leverage. Furthermore,
the study finds that CEO tenure, board of directors’ age and board size show a negative
significant relationship with leverage. Lastly, the study is unable to find significant
relationships between leverage and the variables CEO age, CEO gender and board of

directors’ tenure.
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1.INLEDNING

| det inledande kapitlet ges en bakgrund till @mnet som studien behandlar. Déarefter
problematiseras amnesomradet och sétts i relation till tidigare forskning vilket sedermera

leder fram till studiens fragestallning, syfte och avgransningar.

1.1. Bakgrund

| ett foretags livscykel kravs kontinuerligt investeringar for att kunna genomféra planerade
satsningar. Gemensamt for dessa investeringar ar att de kréver finansiering, vilket i sin tur ger
upphov till en viss kapitalstruktur. Finansmannen Michael Milken uttrycker kapitalstrukturens
essens med foljande citat: “It doesn’t matter whether a company is big or small. Capital
structure matters. It always has and always will.” (Michael Milken, u.d.). I samband med
investeringar ar det foljaktligen centralt att bestiamma den kombination av eget kapital och
skulder som ska anvandas for att finansiera tillgangarna (Myers, 2001). Malet med
avvagningen ar att uppna en lamplig skuldsattning och darmed en for bolaget optimal

kapitalstruktur.

Intresset for de faktorer som ligger bakom valet av kapitalstruktur, och hur skuldsattningen
darefter paverkar foretaget, styrks av omfattande forskning inom omradet. Modigliani och
Miller (1958) é&r valciterade och deras artikel “The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment” mynnade ut i slutsatsen att ett foretags marknadsvarde, vid perfekta
kapitalmarknader, dr oberoende av hur bolaget finansierat sina tillgangar (Modigliani & Miller,
1958). Forfattarna publicerade dock fem ar senare en réttelse dar man dven tog den positiva
skatteeffekten av belaning i beaktning. Denna sa kallade skatteskold uppstar som en féljd av
att rantekostnader ar avdragsgilla, vilket foljaktligen innebar att beldaning som

finansieringsform kan skapa aktiedgarvarde (Modigliani & Miller, 1963).

Samtidigt &r det vart att notera att belaning kan medfora kostnader i form av “financial distress
costs”, som uppstar pa grund av de potentiella likviditetsproblem som skuldsattning kan skapa
(Myers, 1984). Dessa kostnader kan dels paverka ett foretag indirekt, genom tillkommande
utmaningar i att bedriva verksamheten, samt i varsta fall genom direkta kostnader om bolaget
tvingas ansoka om konkurs (Almeida & Philippon, 2007). Jakten pa den optimala



kapitalstrukturen inbegriper darmed en avvagning mellan ekonomiska for- och nackdelar vid

en viss skuldsattning (Myers, 1984), och ar ndgot som varje foretag tvingas ta stéallning till.

Nagra av forklaringsfaktorerna bakom ett foretags skuldséttning har visat sig vara bolagets
storlek och lonsamhet, dartill tycks &ven industri och branschférhallanden ha en tydlig
paverkan (Frank & Goyal, 2009). Men trots att foretag kan verka inom samma industri och
uppvisa snarlika egenskaper sinsemellan, visar sig valet av kapitalstruktur oftast skilja sig at
(Crongvist, Makhija & Yonker, 2012). Detta har lett till att forskningen vigt intresse at att
utréna ifall en forbisedd forklaringsfaktor kan vara den verkstdllande direktérens (vd:ns)
personliga egenskaper och attribut, sasom exempelvis alder samt forhallande till risk (Bertrand
& Schoar, 2003; Cronqvist, Makhija & Yonker, 2012). Utéver vd:n sa har dven styrelsen en
betydande roll i ett foretag, sett till deras huvudsakliga uppgift att 6vervaka och agera radgivare
till ledningen, samtidigt som de utgor beslutande organ for de mest centrala bolagsfragorna.
Darmed kommer saval vd:ns som styrelsens preferenser och prioriteringar ha en betydande roll
i bolagets forvaltning, och icke desto mindre i beslut som berér ett av foretagets fundament,

dess kapitalstruktur.

1.2. Problematisering

Valet av kapitalstruktur kommer till syvende och sist att paverka foretagets aktiedgare, da den
beror bade avkastningen pa det egna kapitalet samt den inneboende risken i foretaget. Att
riskhantering ar centralt fick varlden erfara vid Covid-19 pandemins utbrott, da bolag vérlden
over stalldes infor omfattande utmaningar nér efterfragan kollapsade, med efterfoljande
ekonomisk oro. Detta var sannolikt extra patagligt for foretag med en hog skuldsattning da
rantekostnader alltid maste betalas, till skillnad mot de bolag som i hdgre grad var finansierade
av aktiekapital, da utdelning ar mer flexibelt och betalas i man av férmaga. Covid-19 pandemin
illustrerade saledes vikten av att utforma en sund kapitalstruktur och enligt OECD (2021) bor
bolagsledning och styrelse, vilka &r de parter som har bast insyn i verksamheten, forstka
beddma vilken kapitalstruktur som maximerar avkastningen och samtidigt minimerar risken
for likviditetsproblem (OECD, 2021). Finansiell stabilitet och god avkastning kan emellertid
vara en svar ekvation och den optimala kapitalstrukturen tycks inte vara universell, varpa de

ledande befattningshavarnas preferenser bor ha en signifikant paverkan.



Tidigare forskning har undersokt huruvida det foreligger nagra samband mellan ett foretags
kapitalstruktur och variabler kopplade till antingen styrelse eller vd. Exempelvis har Garcia
och Herrero (2021) utrett om konsfordelningen bland styrelseledaméterna har nagon effekt pa
skuldsattningen i ett bolag, och kom fram till slutsatsen att en hégre andel kvinnor i styrelsen
leder till lagre belaningsgrad. En annan variabel som utretts ar styrelsens storlek. Cole och
Schneider (2020) lyckades i sin studie inte finna nagot signifikant samband mellan styrelsens
storlek och ett bolags skuldsattning, medan Rossi, Hu och Foley (2017) daremot funnit bevis
pa att styrelsens storlek till viss del kan vara en forklarande faktor till kapitalstrukturens

utformning.

En annan infallsvinkel finnes i en studie av Fosberg (2004) dar forfattaren utreder ifall
kapitalstrukturen paverkas av att vd:n &ger aktier i bolaget. Enligt studiens slutsats rader ett
negativt samband mellan vd:ns dgarskap och ett foretags skuldsattning, vilket bland annat
forklaras av att direktoren blir mer riskavers nar dennes egna tillgangar finns med i ekvationen
(Fosberg, 2004). Dartill har Berger, Ofek och Yermack (1997) studerat hur vd:ns
egenintressen, forklarat huvudsakligen av kompensationsstruktur, extern évervakning samt
ambetstid, kan leda till en viss kapitalstruktur. Studien fastslog att en hdgre andel fast
kompensation till vd:n, en langre ambetstid och en svagare Overvakning fran styrelsen

sammantaget leder till att foretaget har en lagre skuldsattning (Berger, Ofek & Yermack, 1997).

Forskningen har alltsa studerat flertalet faktorer kopplat till styrelse och vd, varav vissa
presenterade ovan. En stor del av artiklarna har dock studerat antingen styrelse eller vd och inte
inkluderat bada parter i undersékningarna. Da dessa parter gemensamt bar ansvar for beslut av
omfattande karaktar sa ar bada relevanta for utformningen av kapitalstrukturen, och kan darfor

med fordel undersdkas jamsides.

FOr att avgransa denna studie véljs den amerikanska marknaden ut som undersékningsobjekt.
USA ér av intresse sett till att landet utgor varldens storsta ekonomi (IMF, 2021), och dértill &r
nationen hemvist for en klar majoritet av varldens storsta bolag (Statista, 2021). Vidare &r
forskningen pa denna marknad begransad under det senaste decenniet, en tidsperiod som
praglats av historiskt laga rantor, vilket troligen har fatt effekter pa styrelsens och vd:ns
riskvilja och beslutsfattande. En utredning rorande forhallandet mellan ledande
befattningshavares egenskaper och ett bolag kapitalstruktur ar ddrmed av intresse. Resultaten
av denna studie ger en uppdaterad bild av sambanden mellan bolagsstyrning och

kapitalstruktur, vilket med fordel kan jamforas med tidigare forskning. Dartill kan resultaten
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komma aktiedgare vél tillhanda, da denna information kan bista med en central infallsvinkel

vid tillsattning av styrelsen. Mot bakgrund av detta presenteras foljande fragestallning:

-l vilken utstrackning paverkar styrelsens sammanséttning och vd:ns egenskaper ett

bolags kapitalstruktur?

1.3. Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka i vilken utstrackning kapitalstrukturen for bolag
inkluderade i aktieindexet Standard & Poor’s 500 (S&P 500) kan forklaras med hjalp av
variabler relaterade till bolagens styrelse och vd. Studien amnar bidra med en okad forstaelse

for hur styrelsens sammansattning och vd:ns egenskaper kan paverka valet av kapitalstruktur.

1.4. Avgransningar

Denna studie avgransar sig till icke-finansiella bolag som ingar i S&P 500. Finansiella bolag
exkluderas da de ar foremal for specifika soliditetskrav och regleringar (Federal Reserve,
2017), varpa styrelse och vd inte kan paverka kapitalstrukturen i fullstandig utstrackning.
Tidsperioden ar 2015-2019 viljs for att f& s& aktuella data som méjligt. Ar 2020 exkluderas
med anledning av att Covid-19 pandemin kan ha orsakat forandringar i kapitalstrukturen som
ar en direkt faktor av pandemins konsekvenser. Darmed skulle inkludering av detta ar kunna

leda till missvisande data och i sin tur reducera generaliserbarheten i studien.
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2. TEORETISK REFERENSRAM

| detta kapitel redogérs for teorier kring kapitalstruktur och bolagsstyrning som kommer
anvandas i studien. Dartill presenteras tidigare forskning inom studiens omrade som

sedermera ligger till grund for de hypoteser som formuleras.

2.1. Teorier om kapitalstruktur

2.1.1. Modigliani och Miller

Franco Modigliani och Merton Millers forskning utgor fundamentet for forstdelsen av
kapitalstrukturens betydelse och har dartill banat vag for den framtida forskningen. Modigliani
och Millers (1958) tva propositioner tar form i en varld som karaktariseras av friktionsldsa och

perfekta kapitalmarknader. Under dessa antaganden formulerades nedanstaende propositioner:

e Proposition 1: Under antagandet om perfekta kapitalmarknader sa bestdams
marknadsvardet av ett foretag utifran véardet pa de framtida kassafléden som foretagets
tillgangar genererar, och valet av finansieringsform ar irrelevant i denna kontext
(Modigliani & Miller, 1958).

e Proposition I11: Kostnaden for eget kapital kommer under belaning att 6ka med en
premie som star i direkt proportion till ett foretags skuldsattningsgrad, beraknat utifran

marknadsvardet pa skulder respektive eget kapital (Modigliani & Miller, 1958).

Ovanstaende tva propositioner tar ej skatt i beaktning, nagot som ledde till att forfattarna kom
att revidera sin valkanda artikel fran ar 1958 och darefter publicera en rattelse. Vid effekten av
skatt visade Modigliani och Miller (1963) att foretag vid skuldsattning kan dra nytta av
skatteskoldar, uppkomna som ett resultat av att rantekostnader avraknas innan dess att arets
resultat beskattas. Trots den skattemassigt férdelaktiga effekten av beldning poéangterade dock
Modigliani och Miller att faktorer, bortom de som fangas i deras modeller, kan leda till
uppkomsten av kostnader vid dkad skuldsattning. Saledes kan en hogre skuldsattningsgrad i
sig sjalv inte nodvandigtvis fungera som en forklaringsfaktor for att uppna en optimal
kapitalstruktur (Modigliani & Miller, 1963).

En forstaelse for Modigliani och Millers bidrag till forskningsomradet rorande kapitalstruktur

ar relevant for att lasaren till fullo ska kunna ta till sig innehallet i denna studie.
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2.1.2. Trade-off teorin

En utveckling av Modigliani och Millers forskning kom Kraus och Litzenberger att presentera
i sin artikel A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage (1973). Till
resonemanget om skattefordelar, som Modigliani och Miller belyste i sin rattelse, adderade
Kraus och Litzenberger (1973) aven risken att foretaget ej uppnar tillracklig likviditet for att
fullgora sina aterbetalningar till langivare pa en regelbunden basis. Detta medfér enligt Kraus
och Litzenberger att skuldsattning inbegriper risken for likviditetsproblem och i vérsta fall kan
foretaget aven begaras i konkurs, med ytterligare kostnader som foljd (Kraus & Litzenberger,
1973). Direkta kostnader kan vara relaterade till exempelvis juridisk radgivning vid
konkursforfarande medan indirekta kostnader innefattar exempelvis forlust av kunder och
marknadsandelar, nagot som kan orsaka foretaget stor skada men a andra sidan ar svarare att
pa forhand kvantifiera (Almeida & Philippon, 2007).

Den optimala kapitalstrukturen innefattar darmed, enligt den sa kallade trade-off teorin, en
komplex avvéagning mellan den positiva effekten av skatteskdldar och risken for
konkurskostnader. Den skuldséttning som maximerar foretagets marknadsvarde uppnas nar
marginalnyttan av skatteskélden &r lika stor som den marginella konkursriskkostnaden (Kraus
& Litzenberger, 1973). Trade-off teorin &r likt Modigliani och Millers propositioner en viktig
bestandsdel i forskningen inom Kapitalstruktur. Dartill presenterar teorin en fordjupad
forstaelse for inneborden av skuldsattning och komplexiteten som styrelse och vd star infor vid

bestdmmandet av foretagets optimala kapitalstruktur.

2.1.3. Pecking order teorin

Pecking order teorin, presenterad av Myers och Majluf (1984), bygger pa antagandet att det
rader en viss grad av informationsasymmetri mellan bolagsledning och potentiella investerare.
Denna asymmetri innebar att ledningen har mer information och en battre forstaelse for
bolagets framtida forutsattningar och risker jamfort med investerare. Mot bakgrund av detta
kraver investerare en lagre vardering som kompensation for den risk som asymmetrin medfor.
Detta forhallande leder till att bolag har en viss prioriteringsordning vad géller kapitalkallor
(Myers & Majluf, 1984).

Foretag tenderar att prioritera intern finansiering fore externt kapital sa lange deras interna
medel récker for att utnyttja samtliga lonsamma investeringsmojligheter. | de fall externa medel

kravs foredras 1an framfor emission av nya aktier da lanefinansiering ar den sékraste och minst
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kostsamma av de tva externa kapitalkdllorna (Myers & Majluf, 1984). Om det rader
asymmetrisk information som gor att ledningen har vetskap om fler framtida
investeringsmojligheter &n vad marknaden har, kommer det innebéra att aktien blir
undervarderad. En nyemission till den undervarderade aktiekursen missgynnar darfor de
befintliga aktiedgarna och gagnar nya investerare. Da ledningen antas agera i de befintliga
aktiedgarnas intresse kommer nyemissioner framfoérallt genomfdras nar aktien ar dvervarderad.
Generellt sett tolkar dock marknaden nyemissioner som en starkt negativ signal vilket tenderar
att leda till en lagre vardering. Aven detta sker darfor pa aktiedagarnas bekostnad genom att
aktiekursen gar ned. Att de befintliga aktiedgarna missgynnas av en nyemission, oavsett under-
eller dvervardering, utgér anledningen till att detta alternativ prioriteras sist av ledningen
(Myers & Majluf, 1984).

Pecking order teorin belyser tydligt informationsasymmetrins paverkan pa valet av
kapitalstruktur. Sett till att bolagsstyrning har en viktig roll i att mildra informationsasymmetrin
mellan ledningen och aktieagare samt potentiella investerare sa blir teorin anvandbar i analysen

av styrelsens och vd:ns paverkan pa kapitalstrukturen.

2.2. Teorier om bolagsstyrning

2.2.1. Agentteorin

Ifall ett bolag ska kunna uppréatthalla en kapitalstruktur som maximerar aktieagarvardet ar det
av betydelse att styrelse och vd agerar utifran foretagets intresse snarare an personliga sadana.
Jensen och Meckling (1976) fangar denna problematik i agentteorin som huvudsakligen beror
intressekonflikterna mellan bolagségare, bendmnda principaler, samt ledningen som kallas
agenter. Dessa agenter, som utgors av ledningen och de anstéllda i bolaget, har enligt teorin
divergerande intressen jamfort med dgarna da bada parter ar nyttomaximerare och framst ser
till sina egna intressen. Agenter vill frdmja sina intressen genom att maximera egna inkomster
och férmaner, medan principalerna a andra sidan vill generera sa hog avkastning som majligt.
Ifall en vd till féljd av dessa divergerande intressen fattar beslut som gynnar denne sjalv, men
som sker pa bolagets bekostnad i form av utebliven vinst, uppstar en sa kallad residualforlust.
For att principalerna ska kunna minimera residualforlusterna anvander de sig av diverse

incitamentsprogram sasom loner och bonuspaket, saval som direkt dvervakning av ledning och
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vd. Gemensamt for residualforluster, incitamentsprogram och 6vervakning ar att de uppstar
som en foljd av agentkonflikter mellan dgare och ledning, och bendmns darmed som

agentkostnader (Jensen & Meckling, 1976).

Agentteorin kan med fordel kopplas samman med kapitalstruktur vilket framgar av Berger,
Ofek och Yermack (1997) som menar att vd:n inte alltid valjer en vardemaximerande
skuldsattning. Istallet véljer vd:n den kapitalstruktur som gynnar dennes egna intressen, vilket
exempelvis kan vara att genom en lagre skuldsattning minska risken och darmed sannolikheten
att ga miste om sin anstéallning. Dessa intressen kan sta i kontrast mot dgarnas mal om
maximerad avkastning vilket belyser problematiken med intressekonflikter samt vikten av att
mitigera dessa (Berger, Ofek & Yermack, 1997). Foéljaktligen kan agentteorin bidra med ett
anvandbart perspektiv i analysen av styrelsens och vd:ns paverkan pa kapitalstrukturen.

2.2.2. Upper echelon teorin

Hambrick och Mason (1984) utreder i artikeln “Upper Echelons: The Organization as a
reflection of its top managers” vad som ligger bakom organisationers beteende. Forfattarna
foreslar att strategiska beslut och val som fattas i organisationer i hog utstrackning &r en produkt
av karaktarsdragen hos personerna i den hogsta ledningen. Exempel pa karaktéarsdrag som lyfts
upp ar ledningens alder, antal ar i organisationen och utbildningsniva (Hambrick & Mason,
1984).

Teorin om upper echelon férklaras genom att ledningspersoner har med sig en kognitiv
uppfattning om saker och ting infor beslutsfattandet, vilket bidrar till att personen lutar at en
viss riktning redan innan beslutet &r taget. Denna kognitiva uppfattning resulterar i att personen
har ett begrinsat “synfilt” och ddrmed inte &r kapabel till att se saker ur alla tdnkbara
perspektiv. Vidare leder detta begransade synfalt till att man bara tar i beaktning delar av den
aktuella information som finns tillganglig samtidigt som informationen gar genom personens
kognitiva “filter” (Hambrick & Mason, 1984). Ledningspersoners vérderingar, erfarenheter
och personligheter formar alltsa de beslut som fattas, varfér organisationers strategier och
omfattande beslut, sasom fragor inom kapitalstruktur, till stor del kan bero pa de ledande

personernas egenskaper.

Hambrick och Mason (1984) presenterar slutligen en rad centrala propositioner, som i sin tur

skapar upper echelon teorin, dar olika karaktarsdrag bland ledningspersonerna starkt paverkar
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organisationens strategiska vagval. Variabeln alder lyfts exempelvis upp som en faktor som
har ett negativt samband med risktagande i bolags strategier, da &ldre ledare i storre
utstrackning vérderar sakra kassafloden hogre an vad yngre dito gor. Likasa finner man ett
samband mellan ledningspersonernas &mbetstid och deras strategiska beslut, dar personer med
langre tid i bolaget & mindre innovativa och fattar farre nytankande beslut &n vad personer
med kortare ambetstid gor (Hambrick & Mason, 1984).

Upper echelon teorin tillampas huvudsakligen pa foretags ledningsgrupper, dock har den inom
forskningen dven med framgang anvénts for att studera styrelsemedlemmars beslutsfattande
(Post & Byron, 2015). Darmed kan teorin till fullo appliceras i denna studie for att sedermera

analysera bade styrelse samt vd:s inverkan pa ett foretags val av kapitalstruktur.

2.3. Tidigare forskning

Nedan presenteras tidigare forskning kring styrelsens och vd:ns paverkan pa valet av
kapitalstruktur. Rubrikerna i avsnitt 2.3 utgdr namnen pa de variabler som kommer att ingd i
regressionen och darfor ar forskningen presenterad i anslutning till respektive variabel. For
samtliga forklaringsvariabler kommer sedan redogorelsen av forskningslaget mynna ut i en

hypotesformulering.

2.3.1. Vd:ns innehav
En variabel som frekvent namns i forskningen kring ledningens paverkan pa kapitalstrukturen
ar ledningens privata &dgande i bolaget och resultaten pekar generellt sett pa att Okat

insynségande leder till l&gre skuldsattning.

Friend och Hasbrouck (1988, angiven i Fosberg, 2004) menar att okat &gande bland
ledningspersoner leder till en 6kad riskaversion som ett resultat av att de har en stor andel av
sin personliga formdgenhet investerad i bolaget. Detta medfor att bolag med hogt insynsdgande
har en lagre skuldséttning och darmed en lagre konkursrisk, vilket enligt artikeln ofta innebér
att man de facto beldnar sig for lite. Dessa resultat gar i linje med en studie av Fosberg (2004)
som studerar just sambandet mellan ledningens dgande och bolagets skuldséttning.
Undersokningen, som baseras pa 142 amerikanska storbolag under perioden 1990 — 1996,
pavisar bland annat ett negativt samband mellan andelen aktier 4gda av vd:n och foretagets

belaningsgrad (Fosberg, 2004). Friend och Lang (1988) finner i sin undersékning av 984
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amerikanska publika bolag ett likadant samband vad géller kopplingen mellan ledningens
innehav och bolagets skuldsattning. Detta forklarar man med att ledningspersonernas stora
innehav gor att de har en relativt svag diversifiering, varfor de & man om att halla nere
kreditrisken i bolaget. Ett storre insynsagande innebar darmed lagre risk och mer stabilitet,
dock uteblir till viss del de havstangsmajligheter som skuldséttning kan generera (Friend &
Lang, 1988).

Berger, Ofek och Yermacks (1997) studie uppvisar dock ett motsatt férhallande mellan vd:ns
aktieinnehav och foretagets skuldsattning, varpa ett storre innehav leder till hogre belaning.
Det positiva sambandet tolkar forfattarna utifran tesen att vd:n, vid ett stérre innehav, har fler
personliga och direkt finansiella incitament till att 6ka skuldsattningen och saledes dra nytta av

havstangseffekten for att generera ett hogre bolagsvarde (Berger, Ofek & Yermack, 1997).

Hypotes 1 formuleras enligt foljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan vd:ns innehav och ett bolags skuldséattning

Hi: Det finns ett signifikant samband mellan vd:ns innehav och ett bolags skuldséttning

2.3.2. Styrelsens kdnsférdelning och vd:ns kén

Hur fordelningen mellan kvinnliga respektive manliga styrelseledamoter paverkar styrelsens
funktion och utdvande har varit féremal for tidigare forskning. Kvinnliga styrelseledamoter
tenderar enligt Adams och Ferreira (2009) att bidra till en mer effektiv styrelse genom ett 6kat
engagemang och mer frekvent évervakning av ledningen, nagot som aven styrks av forskning
genomford av Post och Byron (2015). Hur styrelsens konsfordelning i sin tur paverkar valet av
kapitalstruktur har undersokts av Garcia och Herrero (2021) som i sin studie har ett omfattande
urval av bolag fran 21 europeiska lander. Forfattarnas resultat visar att en hogre andel kvinnliga
styrelseledamoter leder till en lagre skuldsattning. Detta samband forklaras utifran att kvinnor
generellt sett & mer riskaverta &n sina manliga motparter och dértill menar forfattarna att
kvinnor reducerar informationsasymmetrin, varpa en lagre andel skulder i kapitalstrukturen
antas (Garcia & Herrero, 2021). Rossi, Hu och Foleys (2017) studie av italienska bdrsbolag
pekar & andra sidan pa att en hogre andel kvinnor i styrelsen har ett positivt samband med

andelen skulder.
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Hur kvinnliga respektive manliga ledningspersoner, representerat av den finansiella direktoren
samt vd:n, valjer att agera i beslut som ror investeringar och finansieringsstruktur undersoks
av Huang och Kisgen (2013). Studien finner att kvinnliga ledningspersoner genomfor féarre
investeringar relativt man, vilket huvudsakligen beror pa manliga direktorers dvertro pa sin
egen formaga, inte minst vid varderingen av potentiella investeringar. Dartill uppvisar kvinnor
en mindre benégenhet till att belana foretaget, samt en lagre sannolikhet till att genomfora
betydande forandringar kring skuldsattningen (Huang & Kisgen, 2013). Faccio, Marchica och
Mura (2016) pavisar ocksa i sin studie att kvinnliga vd:ar tenderar att vara betydligt mer
riskaverta &n manliga dito. Detta visar sig bland annat genom att foretag styrda av en kvinnlig
vd har lagre skuldséattning an vad bolag styrda av en manlig vd har, trots liknande
bolagsforhallanden (Faccio, Marchica & Mura, 2016)

Hypotes 2.a formuleras enligt foljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan styrelsens konsférdelning och ett bolags

skuldséattning

Hi: Det finns ett signifikant samband mellan styrelsens koénsfordelning och ett bolags

skuldsattning

Hypotes 2.b formuleras enligt féljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan vd:ns kon och ett bolags skuldsattning

Hi: Det finns ett signifikant samband mellan vd:ns kén och ett bolags skuldséttning

2.3.3. Styrelseledaméternas alder och vd:ns alder

Donker, Melenberg och Van Soest (2001) tar i sin undersokning utgangspunkt i hur
forhallandet till risk har en central paverkan vid ekonomiska beslut. Genom att undersoka hur
individer forhaller sig till fragor betraffande risk och avkastning kommer forfattarna fram till
slutsatsen att alder ar en faktor som uppvisar ett positivt sasmband med en individs riskaversion
(Donker, Melenberg & Van Soest, 2001). Bertrand och Schoar (2003) nar i sin studie slutsatsen
att &ldre vd:ar ar mer konservativa ur en finansiell synvinkel, sett till att de tenderar att anta en

lagre skuldsattning i jamforelse med vad yngre vd:ar gor. Den generella teorin om individers
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riskaversion presenterad av Donker, Melenberg och Van Soest (2001) styrks darmed &ven i en

foretagskontext av Bertrand och Schoars (2003) studie.

Vidare studerar McGuinness (2021) bland annat hur vd:ns och styrelsens alder paverkar
kapitalstrukturen for nylistade bolag pa Hongkongborsen. Forfattaren studerar foretagen dels i
privat regi och darefter ett antal ar i publik regi for att sedermera se hur skuldséattningen
varierar. En signifikant slutsats ar att bolag med en &ldre styrelse uppvisar lagre skuldséttning
vid sjalva borsnoteringen och av de efterfoljande fem aren ar sambandet ocksa negativt fyra av
dessa. Detta forhallande &r dven signifikant vid studie av vd:n, dar ett negativt samband rader

mellan ~ vd:ns  alder och  foretagets  skuldsattning ~ (McGuinness,  2021).

Hypotes 3.a formuleras enligt foljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan styrelseledamoternas alder och ett bolags

skuldsattning

Hi: Det finns ett signifikant samband mellan styrelseledamoternas alder och ett bolags

skuldsattning

Hypotes 3.b formuleras enligt foljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan vd:ns alder och ett bolags skuldséttning

Ha: Det finns ett signifikant samband mellan vd:ns alder och ett bolags skuldsattning

2.3.4. Styrelseledamdternas ambetstid och vd:ns ambetstid

| Tarus och Ayabeis (2016) studie ingar styrelsens ambetstid som en av variablerna for att
forklara sambandet mellan styrelsens sammansattning och kapitalstruktur. Forfattarna lyfter
upp tva hypoteser till varfor styrelsens ambetstid kan paverka skuldsattningen. Den forsta
hypotesen talar for ett positivt samband mellan &mbetstid och skuldsattning och grundar sig i
att langre ambetstid medfor kunskap och erfarenhet som de menar kan resultera i en hégre
skuldsattning. Den motsatta hypotesen som talar for ett negativt samband bygger istéllet pa att
langre &mbetstid resulterar i en nara relation med ledningen. Dessa relationer leder enligt Tarus
och Ayabei (2016) i sin tur till att ledningen, som foredrar lag skuldsattning for att minimera

risken, far en storre inverkan kring valet av kapitalstruktur vilket foljaktligen leder till att den
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blir lagre. Deras studie mynnar slutligen ut i slutsatsen att det rader ett negativt samband mellan
styrelsens ambetstid och skuldsattningen, och darigenom bekraftas den sistndmnda hypotesen
(Tarus & Ayabei, 2016).

Korkeamaki, Liljeblom och Pasternack (2017) tillampar istéllet vd:ns dmbetstid som variabel
sin forskning med motiveringen att en langre tid i bolaget innebér att vd:n kan utéva mer
inflytande. Deras studie visar sedermera att det rader ett positivt samband mellan vd:ns
personliga skuldséttning och foretagets skuldsattning, nar vd:n har suttit langre pa sin post
(Korkeaméki, Liljeblom och Pasternack, 2017). Darigenom pavisas att vd:ns ambetstid kan fa
genomslag och paverka kapitalstrukturen. Vidare har dven Berger, Ofek och Yermack (1997)
i sin studie tittat pa hur vd:ns ambetstid paverkar ett bolags kapitalstruktur. Undersokningens
resultat pekar pa att bolag tenderar att ha lagre belaningsgrad desto langre vd:n har suttit pa sin
post, vilket &r detsamma som for styrelsens &mbetstid i ovan ndmnd forskning. Forfattarna
menar att anledningen till detta negativa samband ar att lang dmbetstid ger upphov till
“entrenchment”, det vill séiga att vd:n & mer man om sina egna intressen an bolagets (Berger,
Ofek & Yermack, 1997).

Hypotes 4.a formuleras enligt foljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan styrelseledaméternas dmbetstid och ett bolags
skuldséattning

Hi: Det finns ett signifikant samband mellan styrelseledamdternas ambetstid och ett bolags

skuldsattning

Hypotes 4.b formuleras enligt foljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan vd:ns &mbetstid och ett bolags skuldséttning

Ha: Det finns ett signifikant samband mellan vd:ns &mbetstid och ett bolags skuldséttning
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2.3.5. Styrelsens oberoende

Alves, Couto och Francisco (2015) har bland annat studerat om andelen oberoende ledaméter
i styrelsen har nagon paverkan pa ett bolags kapitalstruktur. De underscker detta med
utgangspunkt i pecking order teorin och forsoker saledes utreda om en mer oberoende styrelse
leder till en annan prioriteringsordning av kapitalkéllor &n vad teorin forutspar. Forfattarna
kommer fram till ett signifikant positivt samband mellan en oberoende styrelse och andelen
externt kapital i form av skulder och aktiekapital jamfort med balanserade vinstmedel. Detta
forklaras genom att en mer oberoende styrelse leder till bade en reduktion av
informationsasymmetri, nagot som bekréaftas av Armstrong, Core och Guay (2014), samt av en
Okad tillganglighet till externt kapital. Daremot 6kar det externa aktiekapitalet mer &n skulderna
vilket innebér att skuldsattningen minskar i takt med att styrelsens oberoende Okar (Alves,
Couto & Francisco, 2015).

| Tarus och Ayabeis (2016) studie fastslas istéllet att styrelsens oberoende har en signifikant
positiv paverkan pa skuldsattningen. Aven Berger, Ofek och Yermack (1997) kommer fram
till ett positivt samband mellan oberoende i styrelsen och ett foretags skuldsattning. Sambandet
harror enligt deras studie fran att farre oberoende styrelsemedlemmar leder till en samre
Overvakning av vd:n, vilket i sin tur leder till att denne blir mer “entrenched”. Om en vd &r
“entrenched” &r den mer bendgen att prioritera sina egna intressen framfor bolagets dito.
Mycket talar for att en vd utifran personliga incitament foredrar lagre skuldsattning vilket i sin
tur forklarar varfor skuldsattning faktiskt blir lagre nar vd:n far ett stérre inflytande (Berger,
Ofek & Yermack, 1997). Samtidigt ar det vart att notera John och Litovs studie (2010) som
finner det motsatta sambandet mellan vd:ns “entrenchment” och ett bolags skuldséttning.
Forfattarna forklarar sambandet genom att mer “entrenched” vd:ar tenderar att fa battre

lanevillkor samtidigt som tillgangligheten pa lan forbéattras (John & Litov, 2010).

Hypotes 5 formuleras enligt foljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan andelen oberoende styrelseledaméter och ett

bolags skuldsattning

Hi: Det finns ett signifikant samband mellan andelen oberoende styrelseledaméter och ett
bolags skuldsattning
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2.3.6. Styrelsens storlek

Inom forskningen tycks det rada konsensus att styrelsens storlek ar en viktig aspekt da det har
en positiv effekt pa foretagsvardet (Yermack, 1996), styrelsens effektivitet (Lipton & Lorsch,
1992), samt styrelsens formaga att Overvaka (Jensen, 1993). Enligt bade Yermack (1996) samt
Lipton och Lorsch (1992) &r en mindre styrelse att foredra Gver en stdrre, och den optimala
storleken ligger pa atta till nio ledamoter (Lipton & Lorsch, 1992).

Styrelsens storlek &ar vidare en aterkommande variabel i forskning kring determinanter till
kapitalstruktur, &ven om forklaringsgraden tycks variera. Cole och Schneider (2020) finner ej
nagon signifikant paverkan pa ett foretags kapitalstruktur utifran antalet styrelseledamoter.
Aven Tarus & Avyabeis (2016) nér slutsatsen att styrelsens storlek inte influerar
skuldsattningen. Daremot pavisas ett signifikant negativt samband i Berger, Ofek och
Yermacks (1997) studie, varpa en storre styrelse innebar att foretaget har en lagre andel
skulder. Forfattarna forklarar detta samband utifran styrelsens formaga att vervaka vd:n och
menar att en storre styrelse leder till mindre effektiv dvervakning an vad som ar fallet vid en
mindre dito. Darmed kan en “entrenched” vd i hogre grad paverka kapitalstrukturen och anta
en lagre skuldsattning an vad som vore optimalt sett ur foretagets perspektiv (Berger, Ofek &
Yermack, 1997).

Ett signifikant negativt forhallande mellan styrelsens storlek och skuldsattning uppvisas dven
i Rossi, Hu och Foleys (2017) studie av italienska bdrsbolag. Vidare presenterar Anderson,
Mansi och Reeb (2004) resultat i sin studie som visar pa att kapitalkostnaden for
lanefinansiering har ett negativt samband med styrelsens storlek. Detta underbygger forfattarna
med att en storre styrelse, i motsats till Berger, Ofek och Yermacks resonemang, kan utéva
béattre dvervakning av ledningen och minimera risken for att de finansiella rékenskaperna ej
speglar bolagets verkliga finansiella status, vilket sedermera leder till battre lanevillkor
(Anderson, Mansi & Reeb, 2004).

Hypotes 6 formuleras enligt féljande:

Ho: Det finns inte ett signifikant samband mellan styrelsens storlek och ett bolags skulds&ttning

H1: Det finns ett signifikant samband mellan styrelsens storlek och ett bolags skuldséttning
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2.3.7. Kontrollvariabler

Utdver tidigare forskning rorande de forklaringsvariabler som appliceras i studien kommer
aven en uppsattning kontrollvariabler anvandas och presenteras nedan. Syftet med dessa ar att
kontrollera for andra faktorer som kan ha en effekt pa den beroende variabeln och saledes
uppna en mer precis estimering av forhallandet mellan forklaringsvariablerna och den beroende
variabeln. Forskningen tycks ej vara helt 6verens om vilka faktorer som har storst inverkan pa
ett foretags kapitalstruktur men ett antal variabler, presenterade nedan, tenderar att vara

aterkommande.

2.3.7.1. Foretagets storlek

Variabeln foretagets storlek tas frekvent upp som en forklarande faktor till kapitalstruktur
(Frank & Goyal, 2009; Huang & Song, 2006; Ozkan, 2001). Frank och Goyal (2009) nar
exempelvis slutsatsen att storre bolag, matt utifran det bokforda vardet av tillgangarna,
skuldsatter sig mer & mindre bolag. De menar vidare att storre bolag ar mer diversifierade
vilket gor att deras konkursrisk &r relativt lag. Dartill har stora bolag ofta varit aktiva lange
vilket ger dem ett gott rykte bland banker och andra langivare. Den laga konkursrisken i
kombination med ett gott renommé resulterar i lagre agentkostnader, det vill sdga lagre

rantekostnader, vilket 6kar mojligheten och incitamenten till belaning (Frank & Goyal, 2009).

2.3.7.2. Lbnsamhet

Hur lonsam ett foretags verksamhet ar har enligt forskningen en tydlig paverkan pa valet av
skuldsattning. Titman och Wessel (1988) saval som Rajan och Zingales (1995) nar slutsatsen
att det rader ett negativt samband mellan I6nsamhet och skuldsattning, varpa bolag som ar
Ionsamma foljaktligen beldnar sig i lagre utstrackning. Dartill tenderar sambandet att vara an
tydligare ju storre bolaget i fraga ar (Rajan & Zingales, 1995). Ett negativt forhallande mellan
I6nsamhet och beldningsgrad uppvisas aven i undersékningen genomférd av Frank och Goyal
(2009). De forklarar sedermera resultatet utifran pecking order teorin och det faktum att foretag

tenderar att prioritera balanserade vinstmedel fére extern finansiering (Frank & Goyal, 2009).
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2.3.7.3. Tillvaxtmojligheter

Mycket forskning talar for att ett foretags framtida tillvaxtmaijligheter paverkar dess
skuldsattning negativt (Huang & Song, 2006). Titman och Wessel (1988) pekar pa att
tillvaxtmojligheter ar tillgangar som inte kan anvandas som sakerhet vid lantagning, vilket
styrker ett negativt samband mellan tillvaxt och skuldséttning. Ozkan (2001) har en liknande
forklaring och menar att tillvaxtforetag generellt sett har en relativt stor andel immateriella
tillgangar som dessutom forlorar det mesta av sitt varde om foretaget skulle ga i konkurs. Detta
i sin tur skapar hogre konkursriskkostnader for de foretagen och forklarar darmed den lagre
skuldsattningen (Ozkan, 2001).
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3. METOD OCH DATAINSAMLING

| detta kapitel presenteras studiens tillvagagangssatt. Utdver beskrivning av urvalsprocess,
datainsamling och bortfallsanalys definieras dven studiens variabler som sedan kommer inga
I regressionen. Darefter beskrivs regressionsmodellen och de tester som genomfors for att
beddma dess trovardighet. Slutligen reflekteras 6ver studiens reliabilitet och validitet samt val

av teoretiskt ramverk.

3.1. Vetenskaplig metod

Studien bygger pa en kvantitativ undersékningsmetod och antar en deduktiv ansats for att
utréna hur styrelsens sammanséattning och vd:ns egenskaper paverkar valet av kapitalstruktur.
Denna ansats innebdr att tidigare forskning och valkénda teorier inom kapitalstruktur och
bolagsstyrning ligger till grund for de hypoteser som formas och sedermera testas genom

regressionsanalys.

3.2. Datainsamling

Den data som ligger till grund for studien hamtas fran Bloomberg Terminal, en databas som
tillhandahaller djupgaende bolagsinformation och finansiella data for bolag vérlden over.
Denna databas anvands frekvent i finansbranschen och néringslivet i stort (Bloomberg Finance
L.P, 2021). Datan i terminalen som &r av intresse for denna studie hamtas huvudsakligen fran
fliken Environmental, Social och Governance (ESG), och ar av Bloomberg extraherad direkt

fran bolagens arsredovisningar (Bloomberg Terminal, 2021).

Eftersom studien spanner éver en mangarig tidsperiod samt involverar flertalet olika bolag, sa
klassas den insamlade datan som paneldata (Brooks, 2014). Brooks (2014) beskriver
anvandningen av paneldata som fordelaktig utifran att den inkorporerar tidsdynamiken, genom

att inkludera flera ar, samtidigt som den innehaller flera undersokningsobjekt.

3.2.1. Urvalsprocess
Sett till studiens syfte sa begransas urvalet till bolag som ingar i S&P 500, vilket ar ett av de

storsta och mest valkanda indexen i varlden. S&P 500 bestar av 500 amerikanska storbolag

25



fran vitt skilda branscher (Standard & Poor’s, 2021). De bolag som ingar i indexet utgor
sammanlagt 80 procent av det totala amerikanska borsvérdet, vilket innebér att bolagen i
indexet dr en bra representation av USA:s naringsliv. Vidare &r datatillgangligheten for de
bolag som ingar i indexet god vilket bidrar till ett relativt litet bortfall och pa sa sétt kan mer

tillforlitliga resultat uppnas. Nedanstaende krav stalls pa de bolag som inkluderas i urvalet.

- Bolagen ska inga i S&P 500 och vara tillgangliga i Bloomberg Terminal
- Bolagen ska ej bedriva sadan verksamhet som faller inom ramen for Bloomberg

Terminals definition av finansiella bolag

3.2.2. Bortfallsanalys

Av de 500 bolag som ingar i S&P 500 exkluderas initialt finansiella bolag, vilket leder till en
aterstdende mangd pa 444 bolag och 2220 bolagsar av relevans for studien. Generellt sett ar
datatillgangligheten for dessa bolag god, for 16 av bolagen &r datan dock bristfallig betraffande
de forklarande variablerna och i somliga fall ar vissa bolagsar helt blanka. Till foljd av detta
faller dessa 16 bolag bort vilket gor att 428 bolag kvarstar i undersokningen. Bland dessa 428
bolag uppstar endast partiella bortfall, da datan for en enstaka forklarande variabel saknas
under vissa bolagsar. | dessa fall exkluderas det bolagsaret per automatik av EViews, medan
évriga bolagsar for bolaget kvarstar. Totalt 116 bolagsar faller bort som en f6ljd av detta, vilket
innebar att 2024 bolagsar aterstar. Sammantaget innebar ovan ett totalt bortfall pa 196 bolagsar,

eller 8,91 procent.
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3.3. Variabler

3.3.1. Beroende variabel

| enlighet med tidigare forskning s& berdknas den beroende variabeln, skuldséttning, som
kvoten mellan det bokforda vardet av totala skulder och totala tillgangar (Garcia & Herrero,
2021; Rossi, Hu & Foley, 2017). Ett antal artiklar (Berger, Ofek & Yermack, 1997; John &
Litov, 2010) anvander bade ett matt pa skuldsattning baserat pa bokforda varden samt ett matt
dar det bokforda vardet av tillgangarna istéllet ersatts med marknadsvardet av tillgangarna. |
denna studie anvands det bokforda vardet pa tillgangarna dels eftersom majoriteten av tidigare
forskning gor det och dels for att det bokférda vérdet tenderar att vara mindre volatilt an

marknadsvardet.

Skuldsittning = Bokfort varde av totala skulder
wasatting = Bokfort varde av totala tillgdngar

3.3.2. Forklaringsvariabler
Nedan redogors for de forklaringsvariabler som appliceras i regressionsmodellen och som
amnar forklara den beroende variabeln. Under respektive variabel foljer en kortfattad

sammanfattning for hur tidigare studier har valt att mata variabeln i fraga.

Styrelsens oberoende (STYOBE)

Variabeln styrelsens oberoende anvands i tidigare studier och mats genom att dividera antalet
oberoende styrelseledamdter med styrelsens storlek (Alves, Couto & Francisco, 2015; Garcia
& Herrero, 2021; Tarus & Ayabei, 2016), denna studie anvander darmed samma
tillvagagangssatt. Datan extraheras enligt tidigare namnt fran Bloomberg Terminal (2021), som
i sin tur inhamtar datan fran respektive bolags rakenskaper. Saledes ar det foretaget som

definierar respektive styrelseledamots eventuella oberoende till bolaget.

Antalet oberoende styrelseledamoter

Styrel b de =
yrelsens oberoenae Styrelsens storlek

27



Styrelsens storlek (STYSTO)

Styrelsens storlek méts som antalet styrelseledaméter i bolagets styrelse (Alves, Couto &
Francisco, 2015; Berger, Ofek & Yermack, 1997; Tarus & Ayabei, 2016).

Styrelseledamoternas ambetstid (STYAMB)
Styrelsens &mbetstid definieras likt Tarus och Ayabei (2016) som den genomsnittliga

ambetstiden bland styrelseledamdterna.

Summan av styrelseledamoternas ambetstid

Styrelseledamodternas ambetstid =
Styrelsens storlek

Styrelsens konsfordelning (STYKON)

Med utgangspunkt i tidigare studier mats styrelsens konsférdelning som antalet kvinnliga
styrelseledamoter i forhallande till styrelsens storlek (Alves, Couto & Francisco, 2015;
Garcia & Herrero, 2021; Rossi, Hu & Foley, 2017).

Antalet kvinnliga styrelseledamoter

Styrelsens konsfordelning = Styrelsens storlek

Styrelseledamoternas alder (STYALD)

Styrelsens alder mats som ett genomsnitt av styrelseledamoternas alder.

Summan av styrelseledamoternas alder

Styrelseledamoternas alder = Styrelsens storlek
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Vd:ns innehav (VDINN)

Tidigare forskning av Berger, Ofek och Yermack (1997) samt Fosberg (2004) har undersokt
vd:ns innehav och dess paverkan pa skuldsattningen. | bada studierna mats innehavet som
andelen av de totala utestaende aktierna i ett bolag som ags av vd:n. En invandning mot detta
satt att méata vd:ns innehav kan vara att det inte belyser vardet av innehavet, da det till stor del
beror pa foretagets borsvarde. Inte heller tar mattet hansyn till vd:ns ekonomiska
forutsattningar pa nagot satt. For att inkludera dessa tva aspekter mats vd:ns innehav i denna
studie istallet som det nominella vérdet av innehavet pa balansdagen dividerat med VD:ns

totala arliga kompensation under samma ar.

Vd:ns andel av aktiekapitalet = Borsvardet

Vd:ns innehav = — -
Total arlig kompensation

Vd:ns kén (VDKON)
Vd:ns kon mats som en dummyvariabel i enlighet med tidigare forskning (Faccio, Marchica
& Mura, 2016). Detta innebér att variabeln antar vardet 1 i de fall vd:n &r en kvinna och 0 da

vd:n ar en man.

Vd:ns alder (VDALD)

Nuvarande vd:ns alder.

Vd:ns d&mbetstid (VDAMB)
Ambetstiden for vd:n beraknas enligt Berger, Ofek och Yermack (1997) som det totala antalet

ar som vd:n har suttit pa sin post, denna studie foljer samma tillvagagangssatt.

VD:ns ambetstid = Antal ar som VD
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3.3.3. Kontrollvariabler

Nedan listas de kontrollvariabler som ingar i regressionsmodellen.

Foretagets storlek (LOG_FSTO)

I enlighet med tidigare forskning beréknas foretagets storlek som det bokférda vardet av totala
tillgangar och darefter logaritmeras vardet for att skapa en mer linjar fordelning (Berger, Ofek
& Yermack, 1997; Garcia & Herrero, 2021).

Foretagets storlek = log (Bokfort varde av totala tillgangar)

Lonsamhet (RTOT)

Tidigare forskning har beraknat I6nsamhet utifran nyckeltalet rantabilitet pa totalt kapital
genom att dividera EBITDA med totala tillgangar (Alves, Couto & Francisco, 2015; Berger,
Ofek & Yermack, 1997; John & Litov, 2010), och darfor tillampas detta tillvagagangséatt aven
i denna studie for att méta I6nsamheten.

EBITDA
Totala Tillgangar

Rantabilitet pa totalt kapital =

Tillvaxtmojligheter (MKTB)

Framtida tillvaxtmojligheter berdknas som marknadsvardet av bolagets eget kapital dividerat

med det bokforda vardet av eget kapital, i enlighet med Garcia och Herreros studie (2021).

Borsvarde

Market to book ratio =
aricet to book ratio Bokfort varde av eget kapital
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3.3.4. Sammanstallning av variabler

Beroende variabel

Forkortning

Skuldséttning SKULD
Forklaringsvariabler

Styrelsens oberoende STYOBE
Styrelsens storlek STYSTO
Styrelseledaméternas &mbetstid STYAMB
Styrelsens konsfordelning STYKON
Styrelseledamoternas alder STYALD
Vd:ns innehav VDINN
Vd:ns kon VDKON
Vd:ns alder VDALD
Vd:ns &mbetstid VDAMB
Kontrollvariabler

Foretagets storlek (LOG) LOG_FSTO
Lonsamhet RTOT
Tillvaxtmojligheter MKTB

Tabell 1: Sammanstéllning av variabler

3.4 Regressionsmodellen

3.4.1. Regression

For att analysera hur en beroende variabel beror pa andra forklarande variabler anvands
regressionsanalys. Da studien undersoker flera forklarande variabler till ett bolags
skuldsattning sa anvands en multipel regressionsmodell. Detta innebar att varje forklarande
variabel tilldelas en koefficient vars roll &r att forklara den beroende variabeln (Brooks, 2014).
Utover dessa koefficienter skapas dven en konstant i form av ett intercept, det vill séga vardet
pa den beroende variabeln betingat att alla forklarande variabler har ett varde pa noll. Med
hjélp av dessa koefficienter skattas en ekvation som sedan ska tdnkas forklara sambandet
mellan den beroende variabeln och de forklarande variablerna. For att estimera modellen pa ett

sa precist satt som mojligt appliceras ordinary least squares (OLS) (Brooks, 2014).
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Studiens multipla regressionsmodell:

SKULD = By + By * STYOBE + B, * STYSTO + B3 * STYAMB + B, * STYKON + Bs * STYALD + Bq
« VDINN + B, * VDKON + Bg x VDALD + By * VDAMB + By * LOG_FSTO + By, * RTOT
+ B, * MKTB + ¢

Nedan presenteras de mest fundamentala antagandena som behover vara uppfyllda for att OLS
ska fungera pa ett optimalt satt. For att utreda om antagandena &r uppfyllda kommer relevanta

tester genomforas.

3.4.2. Homoskedasticitet

Antagandet om homoskedasticitet bygger pa att residualernas varians ar konstant oavsett véardet
pa den oberoende variabeln (Brooks 2014). | de fall motsatsen rader, det vill saga residualernas
varians skiljer sig at beroende pa vardet pa den oberoende variabeln, sd rader istallet
heteroskedasticitet. For paneldata, det vill sdga den typ som studeras i denna studie, &r det
vanligt att residualernas varians inte ar konstant och att det darfor rader heteroskedasticitet
(Saeed, Aslam, Altaf, Amanullah & Dong, 2018). Trots att homoskedasticitet ar dnskvért
kommer en regression med heteroskedastisk data anda ge forvantansriktiga och konsistenta
estimat av koefficienterna. Dock kommer inte estimaten vara “BLUE”, vilket innebér att

variansen inte ar minimerad (Brooks, 2014).

Det vanligaste séttet att testa om datan ar heteroskedastisk &ar att genomféra Whites test
(Brooks, 2014). Om det inte & mojligt att genomfora detta test med den data som undersoks i
denna studie kommer heteroskedasticitet istéllet testas med en alternativ metod. Genom att
applicera olika typer av Whites robusta standardfel och studera utfallen gar det att dra en
slutsats huruvida det rader heteroskedasticitet eller inte. Om p-vérdena av koefficienterna
skiljer sig at signifikant beroende pa vilket standardfel som anvands ar datan sannolikt
heteroskedastisk. Om det rader heteroskedasticitet kommer Whites diagonal standardfel

anvandas for att mildra effekten av variansen i residualerna.
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3.4.3. Ingen autokorrelation

Ytterligare ett centralt antagande ar att det ej ska foreligga nagon kovarians mellan de
observerade residualerna (Brooks, 2014). Ifall det existerar kovarians mellan residualerna sa
bendamns det som autokorrelation, vilket bryter mot OLS-antagandet. Enligt Brooks (2014) ar
Durbin-Watson testet ett beprovat tillvagagangssatt for att utreda foregaende. Genom att
applicera detta test sa utreds ifall det rader nagot samband mellan en residual och det
foregaende tidsvardet, det vill séga om det rader autokorrelation eller ej. Nollhypotesen att det
ej existerar autokorrelation mellan residualerna forkastas beroende pa vad Durbin-Watson
testet uppvisar. Durbin-Watson talet kan anta varden fran 0 till 4, dar 2 innebdér att ingen
autokorrelation rader. Tal narmre O indikerar positiv autokorrelation, medan tal narmre 4

indikerar negativ autokorrelation.

Resultatet fran Durbin-Watson testet ges vid genomforandet av regressionen i EViews och
detta kommer dérefter att jamforas med Durbin-Watson skalan for att se huruvida det foreligger

autokorrelation eller ej.

3.4.4. Exogenitet

Ytterligare ett grundldggande antagande som behéver vara uppfyllt for att OLS ska fungera &r
att feltermerna &r exogena (Wooldridge, 2016). Om en férklarande variabel &r korrelerad med
dess feltermer sdgs variabeln istallet vara endogen vilket leder till en inkonsistent koefficient.
Orsaker till endogenitet kan exempelvis vara omvand kausalitet, det vill sdga att den beroende
variabeln paverkar de forklarande variablerna. Ytterligare en forklaring kan vara att relevanta
forklarande variabler utelamnats i modellen. For att bedoma huruvida det rader endogenitet
eller ej i modellen genomfors ett Hausman test, vars utfall avgér om det ar fixed eller random
effects som ska anvandas. Att forkasta nollhypotesen om att ingen endogenitet rader innebéar
att fixed effects ska anvandas (Wooldridge, 2016).

3.4.5. Normalférdelade residualer

For att testa huruvida antagandet om normalfordelade residualer ar uppfyllt sa utfors ett Jarque-
Bera test. Normalfordelningen testas genom att titta pa fordelningens kurtosis samt skevhet,
dar kurtosis mater hur pass toppig fordelningen & medan skevhet mater huruvida feltermerna

ar symmetriska kring noll. Den optimala normalférdelningen finnes ifall residualerna &r
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symmetriska kring noll medan kurtosis har ett varde pa 3 (Brooks, 2014). Enligt Brooks (2014)
ar det vanligt att fordelningar inom ekonomiska studier har en eller flera extremvarden som ger
upphov till valdigt hoga residualer, sa kallade uteliggare. Dessa varden kommer sannolikt
innebdra att antagandet om normalférdelade residualer inte uppfylls och for att minska risken
for detta kan man antingen anvéanda sig av dummyvariabler eller hitta ett satt att bli av med
vardena. | denna studie genomfdrs winsorisering av samtliga variabler, undantaget foretagets
storlek som istéllet logaritmeras. Winsorisering innebér att extremvarden bortom en viss

percentil normaliseras och sa satt minskas paverkan av uteliggare (Brooks, 2014).

Vart att notera &r att icke-normalfordelade residualer inte nddvandigtvis &r ett problem ifall
urvalet ar tillrackligt stort. Detta foljer av centrala gransvardessatsen som sager att tillrackligt
stor dataméngd per automatik leder till en fordelning som ar normalfdrdelad (Brooks, 2014).
Med detta sagt behover inte ett Jarque-Bera test som forkastar antagandet om normalitet

innebdra att anvandningen av denna studies modell ar olamplig.

3.4.6. Ingen multikollinearitet

Ett annat antagande som behdver uppfyllas for att minimera problemen i OLS &r att de
forklarande variablerna inte ar starkt korrelerade med varandra. | de fall tva eller fler
forklarande variabler uppvisar en stark korrelation sa rader multikollinearitet (Brooks, 2014).
Om de forklarande variablerna korrelerar for mycket med varandra uppstar en problematik i
det att det blir svarare att veta vilka av forklaringsvariablerna som de facto forklarar den
beroende variabeln (Brooks, 2014). For att kontrollera att multikollinearitet ej rader anvands
en korrelationsmatris, dar korrelationen mellan respektive variabel askadliggors. Ifall
korrelationen mellan variablerna understiger den kritiska gransen 0,8 sa utgor

multikollinearitet ej ett problem (Berry & Feldman, 1985).

3.4.7. Linjaritet

En modell ar linjar ndr dess parametrar (koefficienter) har ett linjart samband med den beroende
variabeln. En linjar modell &r vidare ett krav for att kunna anvénda OLS vid en regression.
Darfor kommer modellen testas for linjaritet vilket vanligtvis gors genom ett Ramsey RESET
test (Brooks, 2014). Ifall det med studiens data ej gar att genomfora Ramsey RESET test kan

istallet en manuell metod anvéndas. Det manuella testet gors genom att lagga till en forklarande
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variabel “forecasted value”2” i regressionen. Om sambandet for denna variabel blir signifikant

pa 5%-nivan forkastas nollhypotesen om linjéritet och istallet rader icke-linjaritet.

3.4.8. Fixed effects

| stora drag finns det tva typer av modeller for paneldataestimeringar, "fixed effects” modeller
och “random effects” modeller. Fixed effects & det mer lampliga valet nar en hel population
undersoks och random effects nar ett slumpmassigt urval fran en population studeras (Brooks,
2014). Denna studies urval har ej valts slumpmassigt och darmed anvands fixed effects i
modellen. Enligt Dougherty (2016) anvands fixed effects for att fanga upp effekten av andra
variabler som inte ingar i regressionsmodellen genom att inkludera en dummyvariabel som

leder till att interceptet kan variera.

Beroende pa om datan varierar mer éver tid eller éver tvarsnittet anvands olika fixed effects
(Brooks, 2014). Efter att ha studerat studiens data framgar det att skuldsattningen framst skiljer
sig fran bolag till bolag, snarare an att den dndras over tid. Detta leder till att cross section fixed

effects ter sig mest lampligt (Brooks, 2014) och darfér anvénds denna metod i modellen.

Ett potentiellt problem som fixed effects mildrar & omitted variable bias, vilket uppstar om
nagon forklarande variabel utelamnas fran regressionen. | de fall det rader omitted variable bias
blir regressionsresultaten snedvridna samtidigt som koefficienternas standardfel blir ogiltiga.
Konsekvensen av detta ar att regressionsresultaten inte kan anvéndas for att testa hypoteser,

vilket ar ytterligare en anledning att applicera fixed effects (Dougherty, 2016).

3.5. Metodkritik

3.5.1. Reliabilitet

| kvantitativa studier &r resultatens reliabilitet central for att man darigenom ska kunna
genomfora trovardiga analyser och sedermera dra slutsatser av studien. Reliabilitet ber6r
palitligheten och stabiliteten i studien, vars innebord ar att resultaten ska vara tillforlitliga och
ej skilja sig ifall studien upprepas anyo (Bryman & Bell, 2017). | denna studie avspeglas
reliabiliteten bland annat i valet av S&P 500, ett aktieindex som innehaller relativt manga bolag
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samtidigt som datatillgdngligheten ar god. Ett stort urval minimerar risken for att enstaka

observationer far en stor paverkan pa resultaten.

En faktor som bidrar till 6kad reliabilitet &r trovardiga och korrekta data. I denna studie hamtas
datan uteslutande fran Bloomberg Terminal, som ar en vél ansedd databas. Risken for
eventuella tolkningsfel eller felkalkylering vid insamling av studiens data minimeras sett till
att det ar Bloomberg som extraherar datan direkt fran bolagens arsredovisningar. Definitionen
av de variabler som ingar i studien, och som saledes ligger till grund for vilken data som samlas
in, paverkas dock ofrankomligen av studieforfattarnas utgangspunkt. Emellertid fungerar
tidigare forskning som végvisare och definitionen av variabler baseras darmed i allra hogsta

grad pa tidigare forskningsartiklar inom studiens omrade.

3.5.2. Validitet

Utover reliabilitet ar validitet ett viktigt kriterium for kvantitativa undersokningar. Validiteten
definieras utifran i vilken grad studien méter det som den avser att méata, och bedoms utifran
bade ett internt och externt perspektiv (Bryman & Bell, 2017). Intern validitet beror
orsakssamband mellan variabler och ska sékerstélla huruvida variationen i den beroende
variabeln forklaras av den oberoende variabeln, eller ifall variationen forklaras av andra
variabler (Bryman & Bell, 2017). De hypoteser som formuleras kring respektive variabel i
denna studie baseras pa tidigare forskning. Detta underbygger valet av variabler och starker
tesen att just dessa paverkar kapitalstrukturen. For att ytterligare starka validiteten genomfors

flertalet ekonometriska tester for att pa sa satt sakerstalla regressionens kvalitet.

Extern validitet berér & andra sidan hur val resultaten kan generaliseras och appliceras i andra
sammanhang &n det studien avser (Bryman & Bell, 2017). Sett till att studien enbart omfattar
den amerikanska marknaden kan generaliseringar till andra lander vara problematiska da
resultaten kan tankas skilja sig at lander emellan beroende pa exempelvis institutionella och
kulturella skillnader. Dértill innefattar S&P 500 enbart mycket stora bolag vilka inte
nodvandigtvis representerar ett genomsnittligt amerikanskt foretag. Saledes bor forsiktighet

iakttas vid eventuella generaliseringar till féretag av mindre storlek.
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3.5.3. Kallkritik

| denna studie tillampas genomgaende ett kritiskt forhallningssatt gentemot den tidigare
forskning som inkluderas. For att utvardera kvaliteten och trovardigheten i tidigare forskning
utvarderas artiklarna utifran vilken tidskrift de &r publicerade i. Denna utvardering sker genom
anvandningen av Scimago Journal & Country Rank (SJR), en portal som rankar tidskrifter
baserat pa antalet citationer som artiklarna far och prestigen i de citerande artiklarna inom
respektive forskningsomrade. Tidskrifterna delas in fyra kvartiler dar Q1 utgor den kvartil med
hdgst betyg och Q4 den kvartilen med lagst betyg (Scimago Lab, 2021). | denna studie &r en
Overvdagande majoritet av artiklarna publicerade i tidskrifter som tillhdr Q1, med enstaka

undantag.

Betraffande valet av teorier noteras att samtliga utvecklades for flertalet decennier sedan. Sedan
dess har mycket forandrats och de antagandena som teorierna bygger pa kan mojligen ha lagre
relevans idag &n nér de utformades. Nutida forskning tycks dock generellt sett vara Gverens om

att teorierna an idag ar applicerbara da de fortfarande tillampas i bred utstrackning.
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4. RESULTAT

| detta kapitel presenteras initialt deskriptiv statistik 6ver studiens samtliga variabler, fore och
efter transformering. Darefter presenteras resultaten av de tester som genomforts och slutligen

aven regressionsresultatet for de undersokta variablerna.

4.1. Deskriptiv statistik

Den deskriptiva statistiken presenteras i tabell 2 och tabell 3. Fore transformering av datan
innehaller vissa variabler ett antal uteliggare, exempel pa dessa variabler ar skuldsattningen,
foretagets storlek, tillvaxtmojligheter (MKTB) samt vd:ns innehav. En potentiell anledning till
detta kan vara att dessa variabler ar kontinuerliga och darmed inte har en 6vre gréans pa vilka

varden de kan anta, till skillnad fran exempelvis styrelsens konsfordelning och styrelsens

oberoende.
Fore transformering:
Medelvarde Median Maximivarde Minimivarde Standardavvikelse Observationer

SKULD 34% 32% 389% 0% 25% 2024
STYALD 62,9 63 77,9 47,4 3,5 2024
STYAMB 8,7 8,2 30,1 0,3 34 2024
STYKON 22% 22% 63% 0% 9% 2024
STYOBE 84% 88% 100% 33% 9% 2024
STYSTO 10,7 11 17 5 2 2024
VDALD 57,2 57 86 31 6,6 2024
VDAMB 7,1 5,2 42,1 0,1 6,3 2024
VDINN 9548,8 0 7749353 0 227516,7 2024
VDKON 0,04 0 1 0 0,2 2024
FSTO 442139 19270,3 1073391 62,9 84283,55 2024
RTOT 14% 13% 69% -51% 9% 2024
MKTB 6,7 3,5 3399,5 -1734,7 112,3 2024

Tabell 2: Deskriptiv statistik fore transformeringar
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Efter logaritmering av foretagets storlek och winsorisering pa 2,5%-nivan av resterande
variabler faller medelvardena och standardavvikelserna for de variabler som tidigare hade

tydliga uteliggare.

Efter transformering:

Medelvarde  Median  Maximivarde Minimivarde Standardavvikelse Observationer
SKULD 33% 32% 76% 0% 18% 2024
STYALD 62,9 63 69,9 55,4 33 2024
STYAMB 8,6 8,2 16,4 24 3,1 2024
STYKON 22% 22% 43% 0% 9% 2024
STYOBE 84% 88% 93% 57% 9% 2024
STYSTO 10,6 11 14 7 1,9 2024
VDALD 57,2 57 73 44 6,2 2024
VDAMB 7 52 22,8 0,3 58 2024
VDINN 151 19 310,2 0,1 53,3 2024
VDKON 0,04 0 1 0 0,2 2024
LOG_FSTO 9,6 9,6 13,2 51 1,2 2024
RTOT 14% 13% 35% 1% 8% 2024
MKTB 58 35 227,8 -150,6 25,2 2024

Tabell 3: Deskriptiv statistik efter transformeringar

4.2. Tester av regressionsmodellen

Nedan redogors for utfallet av de tester av regressionsmodellen som presenteras i avsnitt 3.4.

4.2.1. Test for heteroskedasticitet

Utifran studiens data ar det ej mojligt att genomfora ett Whites test i EViews. Foljaktligen
appliceras istallet det alternativa tillvagagangssattet, beskrivet i avsnitt 3.4.2. Utfallet visar att
regressionsresultaten paverkas relativt mycket beroende pa vilken typ av standardfel som

anvands, vilket leder till slutsatsen att datan &r heteroskedastisk (Appendix 1).
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4.2.2. Test for autokorrelation

Durbin-Watson testet generar ett varde pa 1,407 (Appendix 2). Innebdrden av detta ar att det

rader viss positiv autokorrelation mellan residualerna.

Durbin-Watson: 1,407

4.2.3. Test for endogenitet

Genomfort Hausman test uppvisar ett p-véarde som understiger 0,05 (Appendix 3). Darmed
forkastas nollhypotesen om att variablerna inte & endogena, varfor fixed effects anvands i

modellen.

P-varde: 0,0014

4.2.4. Test for normalitet

Residualerna uppvisar inte normalitet, da kurtosis antar ett varde pa 12,8 samtidigt som

residualerna inte ar symmetriska kring noll. Darmed uppfylls inte detta grundantagande for

OLS och foljaktligen blir resultaten fran regressionen inte lika robusta som ifall residualerna

vore normalfordelade.
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Diagram 1: Normalitetstest Jarque Bera, winsoriserat och logaritmerat
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4.2.5. Test féor multikollinearitet
Korrelationsmatrisen nedan visar att multikollinearitet inte rader da inga variabler har en

korrelation sinsemellan som 6verstiger den kritiska gransen pa 0,8.

KORR FSTO MKTB RTOT STYALD STYAMB STYKON STYOBE STYSTO VDALD VDAMB VDINN VDKON
FSTO 1

MKTB -0,01 1

RTOT -0,3 0,08 1

STYALD | 0,11 0 -0,05 1

STYAMB | -0,18 0,06 0,17 0,47 1

STYKON | 0,23 0,04 0 -0,12 -0,17 1

STYOBE 0,2 0 -0,09 0,04 -0,3 0,25 1

STYSTO 0,48 0,03 -0,07 0,05 -0,13 0,13 0,21 1

VDALD 0,07 0 0,04 0,46 0,2 0,03 0,02 0,03 1

VDAMB -0,15 0 0,06 0,21 0,38 -0,1 -0,06 -0,15 0,39 1

VDINN -0,01 0,01 0,05 -0,05 0,12 -0,07 -0,2 -0,1 -0,01 0,24 1
VDKON 0,1 0 -0,03 0 -0,1 0,2 0,03 0,04 0,01 -0,06 -0,01 1

Tabell 4: Korrelationsmatris

4.2.6. Test for linjaritet

Da Ramsey RESET test ej var mojligt att genomfora med den paneldata som studien har,
genomfordes istéllet ett manuellt linjaritetstest som genererar ett signifikant varde for den
tillagda variabeln (Appendix 4). Darmed forkastas nollhypotesen att linjaritet rader vilket

innebdr att modellen ar icke-linjar.

P-varde: 0,0084
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4.3. Slutgiltigt resultat

Nedan illustreras utfallet av den slutgiltiga regressionen som ligger till grund for analysen.

Slutgiltigt resultat

Dependent Variable: SKULD

Method: Panel Least Squares

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 428

Total panel (unbalanced) observations: 2024

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

Variable Coefficient ~ Std.Error T-statistic P-value
STYALD -0.370803 0.173527 -2.136854 0.0328**
STYAMB 0.331830 0.210197 1.578666 0.1146
STYKON 0.088885 0.032173 2.762703 0.0058***
STYOBE 0.102859 0.052368 1.964171 0.0497**
STYSTO -0.325385 0.181904 -1.788774 0.0738*
VDALD 0.079899 0.060118 1.329044 0.1840
VDAMB -0.116326 0.065986 -1.762882 0.0781*
VDINN 0.011356 0.005950 1.908557 0.0565*
VDKON 0.095033 1.158202 0.082052 0.9346
LOG_FSTO 2.311564 1.330835 1.736927 0.0826*
MKTB -0.015236 0.007868 -1.936569 0.0530*
RTOT -25.61431 6.896664 -3.714014 0.0002***
C 23.57339 16.21478 1.453821 0.1462
*=10% signifikans  ** = 5% signifikans *** = 1% signifikans

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 5.157189 R-squared 0.913349
Mean dependent var 32.80578 Adjusted R-squared 0.889333
S.D. dependent var 17.52398 S.E. of regression 5.829627
Akaike info criterion 6.553443 Sum squared resid 53831.53
Schwarz criterion 7.773624 Log likelihood -6192.085
Hannan-Quinn criter. 7.001198 F-statistic 38.03222
Durbin-Watson stat 1.407093 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabell 5: Slutgiltigt resultat
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5. ANALYS

| analysavsnittet kommer resultatet fran regressionen analyseras utifran valda teorier samt
tidigare forskning. Respektive variabel och dess hypoteser analyseras i enlighet med den

ordningen som de &ar framlagda i teoriavsnittet.

5.1. Analys av variabler

5.1.1. Vd:ns innehav (VDINN)

VDINN KOEFFICIENT P-VARDE

VD:ns innehav i forhallande till arlig 0,011 0,0565
kompensation

Studiens resultat visar en positiv koefficient som dessutom har ett statistiskt signifikant p-
varde, darmed far resultatet anses tillforlitligt. Koefficienten pa 0,011 innebér att for varje extra
arslon en vd har investerad i bolaget sa ¢kar bolagets skuldsattning med ungefar 0,01
procentenheter. Sambandet stimmer dverens med Berger, Ofek och Yermacks (1997) studie
som ocksa ndr slutsatsen att stérre vd-innehav genererar hégre beldning. A andra sidan strider
resultatet mot Friend och Hasbroucks (1988, angiven i Fosberg, 2004) resultat som sager att
okat insynsagande resulterar i en 6kad riskaversion och pa s sétt lagre skuldsattning. Detta
samband stottas dven av undersokningar gjorda av Friend och Lang (1988) samt Fosberg
(2004) som bada pavisar ett negativt samband mellan vd:ns innehav och bolagets skuldsattning.
En potentiellt forklarande faktor till divergensen mellan denna studies resultat och tidigare
forskning &r att innehavet i denna undersokning mats i relation till arlig kompensation, medan
ovriga studier mater innehavet som antalet aktier i forhallande till totala antalet utestaende

aktier.

Utifran agentteorin bor okat insynsagande leda till minskade agentkonflikter eftersom ledning
och dgare darmed i storre utstrdckning har delade intressen, att maximera aktiedgarvardet
(Jensen & Meckling, 1976). Rent agentteoretiskt forefaller det sig darfor rimligt att en vd med

privata aktieinnehav i bolaget bedriver en mer aggressiv kapitalstrukturstrategi. Med hog
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exponering mot bolaget 6kar vd:ns incitament till att generera hdg avkastning, vilket kan ske
genom Okad beldning och dess havstangsmojligheter (Berger, Ofek & Yermack, 1997). En
vélinvesterad vd bor darmed ha som mal att uppratthalla en optimal kapitalstruktur, vilket
staimmer val Overens med Ovriga &gares intressen. Agentkostnader sasom
overvakningskostnader och residualforluster bor pa sa satt minska nar vd:n har ett stort innehav
i bolaget.

Samtidigt kan man i enlighet med resultaten av Friend och Langs (1988) samt Fosbergs (2004)
studier fora ett resonemang kring att 6kat vd-innehav ger upphov till en mer defensiv
skuldsattning som en foljd av 0kad riskaversion. Med ett stort innehav i bolaget 6kar vd:ns
privata sarbarhet for likviditetsproblem och konkursrisk i bolaget, vilket kan tala for att denne
blir mer forsiktig i atagandet av skulder. Pa sa satt kan agentkostnaderna, i form av évervakning
och residualforluster, tinkas 6ka i samband med ett storre vd-innehav da kapitalstrukturen
hammas fran att uppna sitt optimum. En vd som &r alltfor forsiktig och man om att fa behalla
sitt investerade kapital agerar inte nddvandigtvis i bolagets och 6vriga dgares intresse, vilket
kan anses vara en agentkostnad. Med detta sagt finns argument bade for ett positivt och negativt
samband mellan vd:ns innehav och skuldséattning, vilket kan vara orsaken till att koefficienten

ar sa pass nara noll i denna studies regression.

Hypotes 1

Ho forkastas - det finns ett signifikant samband mellan vd:ns innehav och ett bolags

skuldséattning
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5.1.2. Styrelsens konsférdelning (STYKON) och vd:ns kén (VDKON)

STYKON KOEFFICIENT P-VARDE
Andel kvinnor i styrelsen 0,089 0,0058

VDKON KOEFFICIENT P-VARDE

VD:ns kon 0,095 0,9346

Styrelsens konsfordelning, matt som andelen kvinnor i styrelsen, uppvisar en positiv
koefficient som dartill &ar signifikant pa 1%-nivan. Foretag som innehar en hogre andel
kvinnliga styrelseledamoter har darmed en kapitalstruktur bestaende av en stérre andel skulder.
Detta resultat gar i linje med Rossi, Hu och Foleys (2017) unders6kning som dven den nar
slutsatsen att storre andel kvinnor i styrelsen genererar en hogre skuldséttning. En motsatt
slutsats finnes i Garcia och Herreros (2021) studie som pavisar ett negativt férhallande mellan
andelen kvinnor i styrelsen och ett bolags skuldsattning. Urvalet i deras studie skiljer sig dock
at vasentligt gentemot denna sett till att de studerar flertalet olika lander under tidsperioden
2002 - 2019. Kulturella saval som tidsméassiga skillnader kan saledes ha paverkat andelen
kvinnor i styrelserna men dven deras inflytande, ndgot som darmed kan vara en forklarande

faktor till motsatt resultat i forhallande till denna studie.

Att fler kvinnor i styrelsen leder till hogre skuldsattning kan forklaras utifran att kvinnor
bedriver mer Overvakning av ledningen &n deras manliga jamlikar. Att kvinnliga
styrelseledamoter bidrar till ett htgre engagemang och mer frekvent dvervakning styrks av
sdval Adams och Ferreira (2009) som Post och Byron (2015). En mer aktiv dvervakning
innebar att vd:n far mindre utrymme att agera i sitt eget intresse, vilket gor att agentkostnader
i form av residualforluster reduceras. Eftersom vd:n enligt Berger, Ofek och Yermack (1997)
tenderar att foredra en lagre skuldsattning utifran sina egna preferenser, innebar den okade

overvakningen saledes en hogre skuldsattning.

Rérande koefficienten for vd:ns kon sa ar den positiv, och da variabeln utgér en dummyvariabel
med vardet 1 for en kvinna och 0 for en man, sa innebar det foljaktligen att en kvinnlig vd i sin

tur skulle leda till en hogre skuldsattning. Koefficienten &r positiv vilket inte gar i linje med
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tidigare forskning. Bade Huang och Kisgens (2013) och Faccio, Marchicha och Muras (2016)
studier uppvisar bada tva ett negativt samband och en kvinnlig vd skulle séledes leda till en
lagre skuldsattning. Sett till att denna studies resultat inte &r signifikant bor dock jamforelser
med tidigare forskning tolkas med férsiktighet. En potentiell anledning till utebliven
signifikans i resultatet kan vara den relativt 1dga andelen kvinnliga vd:ar i studiens urval (se
tabell 3, avsnitt 4.1.).

Hypotes 2.a

Ho forkastas - det finns ett signifikant samband mellan styrelsens kdnsférdelning och ett bolags
skuldséttning

Hypotes 2.b

Ho forkastas inte - det finns inte ett signifikant samband mellan vd:ns kon och ett bolags
skuldsattning

5.1.3. Styrelseledaméternas alder (STYALD) och vd:ns alder (VDALD)

STYALD KOEFFICIENT P-VARDE
Styrelseledamoternas alder -0,371 0,0328
VDALD KOEFFICIENT P-VARDE
VD:ns alder 0,079 0,184

Resultaten av studiens regression pavisar att det pa 5%-nivan finns ett negativt signifikant
samband mellan styrelsens alder och ett bolags skuldsattning. Koefficienten pa -0,37 innebér
att skuldsattningen minskar med 0,37 procentenheter for varje extra ar styrelseledaméternas
genomsnittsalder antar. Detta resultat indikerar att aldre styrelseledamater ar mindre benagna
att skuldséatta bolaget. Studiens resultat stimmer darmed 6verens med Donker, Melenberg och
Van Soests (2001) slutsats om ett positivt samband mellan riskaversion och alder. Ytterligare

stod for detta finnes i McGuinness (2021) studie av nylistade bolag pa Hongkongbdrsen som
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nar slutsatsen att bolag med &ldre styrelse tenderar att ha en lagre skuldsattning. Vart att namna
ar att nylistade bolag i Hong Kong sannolikt skiljer sig en hel del gentemot amerikanska

storbolag, varfoér kopplingen dem emellan bor tolkas med viss forsiktighet.

Nar det galler relationen mellan vd:ns alder och ett bolags skuldsattning sa kan inte ett
signifikant samband pavisas. Koefficienten pa 0,08 indikerar att vd:ar atar sig mer skulder desto
aldre de blir, men med ett p-varde pa 0,18 blir koefficienten mindre trovardig. Dartill skiljer
sig resultatet mot Bertrand och Schoars (2003) slutsats som pavisar ett negativt samband mellan
vd:ns alder och skuldsattning. Vart att notera &r att Bertrand och Schoar (2003) maéter vd:ars
alder genom att dela in direktdrerna i kohorter om 10 ar, medan denna studie mater
direktorernas individuella alder. Denna skillnad i méatning av variablerna kan potentiellt

forklara studiernas motsatta resultat.

Kopplingen mellan alder och skuldséttning kan med férdel analyseras genom upper echelon
teorin. Alder &r enligt teorin en av de centrala egenskaper hos ledningspersoner som sigs
paverka de strategiska beslut man fattar (Hambrick & Mason, 1984). Aldre styrelseledamdter
och vd:ar har annorlunda erfarenheter och bakgrunder jamfért med deras yngre jamlikar, vilket
kan tankas paverka deras synsatt och darmed deras satt att styra sina bolag. Hambrick och
Mason (1984) lyfter exempelvis upp att aldre ledningspersoner i hégre utstrackning foredrar
mindre riskfyllda strategier sasom lagre belaningsgrad, vilket bland annat forklaras med att
man narmar sig pension och darmed vill forsékra sig om en stabil avgang. Denna studies
resultat stammer darmed 6verens med upper echelon teorin vad galler styrelsens alder, da alder
har ett negativt samband med riskvilja vilket i detta sammanhang uttrycker sig genom lagre
skuldsattning.

Ifall foretag med aldre styrelsemedlemmar bedriver en mer defensiv strategi vad galler
kapitalstruktur talar detta for att dessa bolag allt annat lika har en lagre finansiell risk, vilket
minskar risken for insolvens. Utifran Trade-off teorin ar detta & ena sidan positivt genom att
risken for konkurskostnader minskar. Samtidigt kan en 6verskattning av risken for dessa
kostnader leda till att bolaget gar miste om de skatteskdldar och havstangsmajligheter som en
hogre skuldsattning skulle generera. Resultatet kopplat till vd:n pekar dock pa raka motsatsen
vad galler sambandet mellan alder och riskvilja men bor tolkas aterhallsamt med tanke pa

insignifikansen.
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Hypotes 3.a

Hoforkastas - det finns ett signifikant samband mellan styrelseledaméternas alder och ett bolags
skuldséattning

Hypotes 3.b

Ho forkastas inte - det finns inte ett signifikant samband mellan vd:ns alder och ett bolags
skuldséttning

5.1.4. Styrelseledam&ternas ambetstid (STYAMB) och vd:ns ambetstid (VDAMB)

STYAMB KOEFFICIENT P-VARDE
Styrelseledamdternas ambetstid 0,332 0,1146
VDAMB KOEFFICIENT P-VARDE
VD:ns ambetstid -0,116 0,0781

Styrelseledaméternas ambetstid har enligt resultatet en positiv paverkan pa skuldsattningen och
koefficienten bor darmed tolkas som att en langre genomsnittlig ambetstid per styrelseledamot
innebér att foretaget har en hogre andel skulder. Daremot &r resultatet inte signifikant, vilket
innebdr att man bor tolka det med forsiktighet. Dessutom strider resultatet mot tidigare
forskning av Tarus och Ayabei (2016) som visar pa ett signifikant negativt samband mellan
styrelseledamdéternas ambetstid och andelen skulder. De motiverar sitt resultat med att langre
ambetstid ger upphov till en nédra relation med foretagsledningen, vilket de menar resulterar i
en lagre skuldsattning. | deras fall har dock vd:n i genomsnitt suttit langre pa sin post an vad
styrelsen har gjort (Tarus & Ayabei, 2016), vilket kan styrka tesen att vd:n har mer makt dver
styrelsen och darmed influerar kapitalstrukturen i storre utstrackning. Styrelsen har i denna
studie istallet en genomsnittlig ambetstid som Overstiger vd:ns, se tabell 3 avsnitt 4.1, varpa

detta kan forklara skillnaderna studierna emellan.

Vad galler kopplingen mellan vd:ns admbetstid och foretags skuldséttning sa uppvisar

regressionen ett negativt samband. Koefficienten pavisar signifikans pa 10%-nivan och innebéar
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foljaktligen att ju langre vd:n har suttit pa sin post, desto lagre andel skulder i kapitalstrukturen.
Studiens resultat gar i linje med Berger, Ofek och Yermacks (1997) forskning som ocksa
uppvisar ett negativt samband, dock ar deras resultat enbart signifikant nar skuldsattningen
mats utifrdn marknadsvardet av eget kapital snarare an det bokforda. Att studierna trots detta

nar samma resultat kan tankas bero pa att bada studerar amerikanska storbolag.

En langre dmbetstid innefattar enligt Berger, Ofek och Yermack (1997) en 6kad sannolikhet
for att vd:n far mer makt och kontroll i bolaget. Enligt agentteorin (Jensen & Meckling, 1976)
ar Overvakning och styrning av ledningen centralt for att minimera konflikterna mellan
principalen och agenten. Ifall vd:n har en storre mojlighet att paverka till foljd av en langre
ambetstid, sa skulle denne kunna ges mer utrymme att fatta mer personligt fordelaktiga beslut
snarare dn optimala sadana for bolagets del. Ett exempel pa detta kan vara att anta en lagre
skuldsattning for att undvika extern 6vervakning fran langivare, vilket kan vara gynnsamt for

vd:n men suboptimalt for bolaget da agentkostnader i form av residualforluster uppstar.

Teorin om upper echelon kan ocksa appliceras for att utrona de bakomliggande faktorerna till
studiens resultat. Hambrick och Mason (1984) beskriver hur ledningen, efter att ha varit
verksam i samma fOretag under en langre tid, fattar allt farre beslut av strategisk karaktér
relaterat till exempelvis investeringar i produktutveckling och diversifiering av verksamheten.
Inneborden av férre investeringar kan leda till ett l1agre behov av skuldséattning, vilket kan

forklara det negativa sambandet mellan vd:ns &mbetstid och skuldsattning.

Hypotes 4.a

Ho forkastas inte - det finns inte ett signifikant samband mellan styrelseledaméternas

ambetstid och ett bolags skuldsattning

Hypotes 4.b

Ho forkastas - det finns ett signifikant samband mellan vd:ns &mbetstid och ett bolags

skuldséattning
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5.1.5. Styrelsens oberoende (STYOBE)

STYOBE KOEFFICIENT P-VARDE

Andelen oberoende 0,103 0,0497
styrelseledamoter

Styrelsens oberoende har enligt studiens resultat en positiv paverkan pa skuldsattningen.
Koefficienten antar ett varde om ca 0,10 vilket innebdr att skuldsattningen 6kar med 0,1
procentenheter om andelen oberoende styrelseledamdter 6kar med en procentenhet. Vidare ar
resultatet signifikant pa 5%-nivan vilket indikerar att sambandet ar tillforlitligt. Resultatet
ligger darfor i linje med de studier som dr genomférda av Berger, Ofek och Yermack (1997)
samt Tarus och Ayabei (2016), vilka ocksa finner ett positivt samband mellan andelen
oberoende ledamater i styrelsen och skuldsattning. Daremot star resultatet i kontrast till Alves,
Couto och Franciscos (2015) studie som finner det motsatta sambandet. En mojlig forklaring
till deras avvikande resultat kan vara urvalet, som i deras studie innefattar data fran 33 olika
lander vérlden éver medan denna studie endast undersoker amerikanska storbolag. Sannolikt
ar detta orsaken till att andelen oberoende styrelseledaméter i Alves, Couto och Franciscos
studie i genomsnitt ar 44 procent jamfort med 84 procent i denna studie, vilket kan paverka

jamforelserna studierna emellan.

Regressionsresultatet kan vidare analyseras utifran pecking order teorin som syftar till att valet
av finansieringsstruktur paverkas utifran graden av informationsasymmetri. Armstrong, Core
och Guay (2014) fann i sin studie att en hogre andel oberoende styrelseledamoter leder till
mindre  informationsasymmetri.  Enligt pecking order teorin innebdr mindre
informationsasymmetri att mer langsiktiga former av finansiering foredras, daribland externt
aktiekapital. Om reducerad informationsasymmetri innebér att foretaget anvénder externt
aktiekapital i storre utstrackning an skulder och interna medel borde fdéljaktligen
skuldsattningen minska. Denna studies resultat gar darfor inte nodvandigtvis i linje med vad

pecking order teorin forutspar.

Hypotes 5

Ho forkastas - det finns ett signifikant samband mellan andelen oberoende styrelseledaméter

och ett bolags skuldsattning
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5.1.6. Styrelsens storlek (STYSTO)

STYSTO KOEFFICIENT P-VARDE

Antal styrelseledamoter -0,325 0,0738

Ett negativt samband mellan styrelsens storlek och bolagets skuldséttning visar sig i
regressionsresultatet, vilket innebér att en stérre styrelse tenderar att leda till en lagre
skuldsattning. Koefficienten indikerar att for varje extra ledamot en styrelse har minskar

skuldsattningen med 0,33 procentenheter.

Till skillnad fran Cole och Schneider (2020) samt Tarus och Ayabei (2016) som inte kan pavisa
nagot statistiskt sakerstallt samband finner denna studie att styrelsens storlek signifikant
paverkar kapitalstrukturen. Darmed &r resultatet samstammigt med tva tidigare studier som
ocksa finner att en storre styrelse leder till lagre skuldséttning (Berger, Ofek & Yermack, 1997;
Rossi, Hu & Foley, 2017). Sambandet strider dock mot Anderson, Mansi och Reebs (2004)
undersokning som kommer fram till att storre styrelser leder till att foretag far battre

lanevillkor, nagot som sannolikt skulle leda till att de valjer en hogre skuldsattning.

Tva resonemang skulle potentiellt kunna forklara varfor ett negativt samband pavisas i denna
studies regression. Ifall en hogre skuldséttning anses 6nskvart for ett bolag och dess vérde,
skulle det negativa sambandet mellan styrelsens storlek och skuldséttningen kunna forklaras
av att mindre styrelser & mer effektiva och battre pa att skapa storre bolagsvérde (Lipton &
Lorsch, 1992; Yermack, 1996). En alternativ forklaring presenteras av Berger, Ofek och
Yermack (1997) som menar att en mindre och mer effektiv styrelse ar battre pa att dvervaka
vd:n och darmed minska agentkonflikter, vilket i sin tur bidrar till en mer optimal skuldséttning
utifran aktiedgarnas perspektiv. Att en mindre styrelse faktiskt ar mer effektiv i termer av att
overvaka och kontrollera vd:n styrks av Jensen (1993). Sammantaget kan dessa perspektiv
styrka varfor studiens resultat uppvisar ett negativt samband mellan styrelsens storlek och
skuldsattning.

Hypotes 6

Ho forkastas - det finns ett signifikant samband mellan styrelsens storlek och ett bolags

skuldséattning
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6. SLUTSATS OCH DISKUSSION

| det avslutande kapitlet presenteras slutsatserna fran analysen som sedermera sétts i relation
till studiens syfte och fragestallning. Darefter fors en diskussion kring studien som helhet samt
inneborden av de slutsatser som dragits. Avslutningsvis presenteras forslag till framtida

forskning.

6.1. Slutsats

Denna studies syfte har varit att undersoka i vilken utstrédckning variabler relaterade till styrelse
och vd kan forklara valet av kapitalstruktur for bolag inkluderade i S&P 500. Utfallet av den

slutgiltiga regressionen och sedermera analysen har mynnat ut i foljande slutsatser:

e Vd:ns innehav uppvisar ett positivt signifikant samband med skuldsattning
e Vd:ns ambetstid uppvisar ett negativt signifikant samband med skuldsattning
e Vd:ns alder och vd:ns kon uppvisar ej signifikans och darmed kan inget samband med

skuldsattning pavisas i studien

e Styrelsens konsfordelning samt styrelsens oberoende har enligt studien ett positivt
signifikant samband med skuldséttning

o Styrelseledaméternas alder och styrelsens storlek uppvisar ett negativt signifikant
samband med skuldsattning

e Styrelseledamdternas &mbetstid uppvisar ej signifikans och darmed kan inget samband

med skuldsattning pavisas i studien

Sammantaget visar resultaten ovan att majoriteten av de studerade forklaringsvariablerna ar
signifikanta. Saledes har styrelsens sammanséattning och vd:ns egenskaper en paverkan pa
kapitalstrukturen for bolagen i S&P 500, om &n i en liten utstrackning. Denna information kan
bidra med en 6kad forstaelse for vad som paverkar kapitalstrukturen, bortom frekvent studerade

variabler sasom I6nsamhet, tillvaxtmajligheter och bolagsstorlek.
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6.2. Diskussion

Det rader ingen tvekan om att en sund kapitalstruktur ar en central pusselbit i ett framgangsrikt
foretag, och for agarna ar det darmed hogst relevant att forstd vad det & som paverkar den.
Denna studie styrker att styrelsens sammanséttning och vd:ns egenskaper har en signifikant
paverkan pa kapitalstrukturen vilket man som agare bor vara medveten om i samband med att
man utser styrelsen. | praktiken innebar detta att dgare till ett bolag indirekt kan paverka
bolagets kapitalstruktur genom att tillsétta en styrelse med en viss sammansattning. Studien
bekraftar majoriteten av den tidigare forskningen inom omradet samtidigt som den bidrar med

intressanta insikter om hur vissa variabler forklarar kapitalstrukturen.

En slutsats som gar emot den géangse uppfattningen och delar av den tidigare forskningen &r
hur andelen kvinnor i styrelsen paverkar kapitalstrukturen. Tidigare forskning ar generellt sett
overens om att kvinnor ar mer riskaverta an man, vilket avspeglar sig pa beslut av finansiell
karaktér (Faccio, Marchica & Mura, 2016; Garcia & Herrero, 2021; Huang & Kisgen, 2013).
Denna studie motsager detta genom att pavisa ett positivt samband mellan andelen kvinnor i
styrelsen och foretagets skuldséattning, vilket till skillnad fran ovan namnda studier talar for att
kvinnor har hogre riskvilja &n man, sett till att skuldséttning forknippas med risk. Detta resultat
kan bidra med en intressant infallsvinkel till diskussionen om jdmstélldhet i néringslivet och

mer specifikt kring andelen kvinnor i styrelserummet.

Betraffande kvinnor i vd-position ar det svart att uttala sig om effekten pa skuldsattningen sett
till avsaknaden av signifikans. Att ett statistiskt sékerstallt resultat inte kan pavisas skulle kunna
bero pa den mycket laga andelen kvinnliga vd:ar i S&P 500-bolagen, som uppmats till blott
fyra procent. Vidare visar datan att andelen kvinnliga styrelseledamdter &r 22 procent, vilket
dven det ar relativt lagt. En slutsats som kan dras utifran den laga andelen kvinnor i
maktposition ar att maktutévandet i S&P 500-bolagen ar langt ifran jamstéllt vad galler
konsfordelning. Utifran FN:s hallsbarhetsmal om jamstalldhet och rattvis fordelning mellan
konen, vad galler makt och inflytande (UNDP, 2021), sa ar denna konsfordelning undermalig.

S&P 500-bolagen har darmed en lang vég att vandra for att uppna jamstalldhet.

Till skillnad fran variabeln kon sa stammer flera av de évriga variablerna 6verens med tidigare
forskning, exempelvis styrelseledaméternas alder och vd:ns ambetstid som bada uppvisar ett
negativt samband med skuldsattning. Daremot &r det vart att notera att nagra variabler strider
mot de valda teorier som har for avsikt att forklara sambandet med skuldsattning. Styrelsens

oberoende utgor ett tydligt exempel pa detta sett till att studiens resultat motsager pecking order
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teorin. Detta leder till fragetecken kring teorins formaga att forklara verkligheten, vilket ar

intressant med tanke pa hur utbredd teorin &r inom akademin.

En viktig aspekt att ta i beaktning vad géller studien som helhet &r att resultaten och
trovardigheten i dessa bor tolkas med forsiktighet. Detta till foljd av de brister som finns i
regressionsmodellen pa grund av att samtliga OLS-antaganden ej ar uppfyllda. Modellen
uppvisar exempelvis endogenitet, vilket dels kan bero pa att det rader omvand kausalitet mellan
den beroende och de forklarande variablerna, och dels pa att det finns utelamnade forklarande
variabler. Eftersom fixed effects anvands sa mildras problemet med utelamnade variabler,
vilket &ven indirekt kan minska endogeniteten. Problemet med omvand kausalitet hade
eventuellt kunnat atgérdas genom att applicera “férdrdjning +1 ar” i modellen, vilket dock hade
inneburit att urvalet reducerats. Ytterligare ett OLS-antagande som inte uppfylls &r linjaritet,
vilket innebar att det inte rader linjara samband mellan alla forklarande variabler och den
beroende variabeln. Ett potentiellt satt att mildra linjériteten hade kunnat vara att logaritmera
studiens variabler och pa sa satt skapa en icke-linjar modell. Dock ar logaritmering en relativt
omfattande transformering vilket gor att datan speglar verkligheten pa ett samre sétt och darfor
har logaritmering inte genomforts, bortsett fran kontrollvariabeln foretagets storlek, dar

tidigare forskning uteslutande genomfor logaritmering.

Avslutningsvis bor ndmnas att resultaten inte nédvandigtvis kan generaliseras i en alltfor stor
utstrackning. Studien omfattar endast amerikanska storbolag och sambanden som visat sig kan
mycket val skilja sig i bolag som & av mindre storlek eller verkar pa andra marknader.
Gemensamt for alla slags bolag ar dock att kapitalstruktur ar ett komplext omrade som paverkas
av en mangd olika faktorer sasom bransch, tillvéaxtfas och konjunktur. Mitt i denna komplexitet
befinner sig dock styrelse och vd, vars beslut i slutdndan ar det som avgor skuldséattningen.
Med tanke pa kapitalstrukturens stora betydelse skall detta uppdrag inte tas med lattsamhet,
och styrelseledamoter samt direktorer kan med fordel ha i atanke Michael Milkens citat, “It
doesn’t matter whether a company is big or small. Capital structure matters. It always has and

always will.” (Michael Milken, u.a.).
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6.3. Forslag till framtida forskning

Styrelsens och vd:ns paverkan pa kapitalstrukturen &r ett intressant fenomen och ett omrade

dar mojligheterna for framtida forskning och kunskapsutveckling ar goda. Nedan foreslas tre

olika infallsvinklar som med fordel kan studeras vidare.

Det hade varit intressant att studera hur sambandet mellan bolagsstyrning och
kapitalstruktur skiljer sig beroende pa vilken bransch som undersoks. Vd:ns och
styrelsens frihet i valet av kapitalstruktur kan mycket val skilja sig mellan olika
branscher, samtidigt som kapitalstrukturen i sig beror mycket pa vilken industri som
studeras. En jamforelse mellan branscher hade kunnat askadliggora de potentiella

skillnader som kan finnas.

Sett till att majoriteten av tidigare forskning studerar stora bolag vore séaledes en studie
av medelstora- eller smabolag av intresse. Styrelsens och vd:ns paverkan &r sannolikt
beroende av bolagsstorlek och agarstrukturer, dar de i mindre bolag kan téankas ha an

storre mojligheter till inflytande.

Ytterligare ett forslag till framtida forskning dar att undersoka styrelsens
sammanséttning och vd:ns paverkan pa kapitalstrukturen med en modell som innefattar
ytterligare forklaringsvariabler. Exempelvis uppvisade vd:ns innehav en signifikant
paverkan pa valet av skuldsattning, foljaktligen vore det av intresse att dven studera
styrelsens innehav. Ytterligare variabler som kan bidra &r exempelvis huruvida vd:n &r
rekryterad internt eller externt, vd:ns och styrelseledaméternas utbildningsbakgrund
samt vd:ns och styrelsens optionsinnehav. Dessa variabler hade kunnat ge ytterligare

perspektiv pa vilka faktorer hos styrelse och vd som paverkar valet av skuldséttning.
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Appendix

Appendix 1: Test for heteroskedasticitet

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
STYALD -0.370803 0115794 -3.202260 00328
STYAMB 0.331830 0107660 3082217 0.0369
STYKOM 0.088885 0.045845 1.938811 01245
STYOBE 0.102859 0.023084 4 455863 00112
STYSTO -0.325385 0112242  -2.898956 0.0442
YDALD 0.079899 0.056537 1413232 0.2305
YDAMB -0.116326 0068225 1705027 01634
YOIMM 0.011356 0.003312 3429003 0.0266
YOKOM 0.095033 0.706628 0134488 0.8995
LOG_FSTO 2311564 0546608 4228024 0.0134
MKTE -0.015236 0.014388  -1.058977 0.3493
RTOT -25.6143 6.082277  -4204390 0.0136
C 2357339 5447726 4327199 0.0124
\ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
STYALD -0.370803 0261633 1417262 0.1571
STYAMB 0.331830 0.301997 1.088787 0.2725
STYKOM 0.088885 0.049540 1.794182 0.0735
STYOBE 0102858 0.083179 1.236586 0.2169
STYSTO -0.325385 0.263081 -1.236825 0.2168
YDALD 0.0795899 0.087639 0811682 0.3625
YDAMB -0.116326 0.094674  -1.228691 0.2199
YOIMM 0.011356 0.009054 1.254212 0.21085
VOKOM 0.095033 1.583161 0.060027 0.9522
LOG_F3TO 2311564 2273273 1.016844 0.3098
MKETB -0.015236 0010732 1419742 0.1564
RTOT -25.61431 1020350 -2510346 0.0124
C 2357338 26.57494 0.887053 0.37585

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
STYALD -0.370803 0173527  -2.136854 0.0328
STYAMB 0.331830 0.210197 1.578666 0.1146
STYKOM 0.088885 0.032173 2762703 0.0058
STYOBE 0.102859 0.052368 1.964171 0.0487
STYSTO -0.325385 0181904 1738774 0.0738
YDALD 0.079899 0.060118 1.329044 0.1840
YDAMB -0 116326 0065986  -1.762882 0.0781
YOIMM 0.011356 0.005950 1.908557 0.0565
YOKOM 0.085033 1.158202 0.082052 0.8346
LOG_F3STO 2.311564 1.330835 1.736927 0.0826
MKTB -0.015236 0.007868  -1.936569 0.0530
RTOT -25 61431 6.896664  -3.714014 0.0002
c 2357339 16.21478 1.453821 01462

White cross-section (period cluster)

White (diagonal)

White Period (cross-section cluster)
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Appendix 2: Durbin-Watson test

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
STYALD -0.656234 0195772  -3.352024 0.0008
STYAMB 0565946 0224235 2523903 0.0117
STYKOM 0157316 0.044234 3.556440 0.0004
STYOBE 0175285 0.061731 2839503 0.0046
STYSTO -0.542999 0202005  -2.G683046 0.0073
VDALD 0122881 0.064296 1.911173 0.0562
YDAMB -0.188554 0076029  -2493178 0.0128
VDIMNM 0.020255 0.007025 2883401 0.0040
YDKOM 0175896 1.191072 01476749 0.8826
LOG_FS5TO 4090200 16522676 2 686192 0.0073
MKTB -0.030587 0010295  -24871160 0.0030
RTOT -44 46205 9042378 4917075 0.0000
SKULDF"2 -0.011143 0004222 -2.639577 0.0084
C 32.83485 15.85577 2070846 0.0385

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 5.138857 R-squared 0.913964
Mean dependent var 3280578 Adjusted R-squared 0.890049
3.0. dependent var 17.52388 S.E. ofregression 5810738
Akaike info criterion G.547309 Sum squared resid 5344943
Schwarz criterion 7770263 Loglikelinood -6184.877
Hannan-Quinn criter. G-8986081 F-statistic 38.21860
Durbin-Watson stat 1.407373) Prob(F-statistic) 0.000000
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Appendix 3: Hausman test

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-2q. Statistic  Chi-3q. d.f. Frob.
Cross-section random 31.992560 12 0.0014
Cross-section random effects test comparisons:
Yariable Fixed Fandom War(Diff.) Prob.
STYALD -0.370803  -0.235338 0.003533 0.0227
STYAMB 0.331830 0240433 0.006296 02494
STYKOM 0.088885 0.0y1108 0.000100 0.0754
STYOBE 0102859 0119042 0.000246 0.3025
STYSTO -0.325385  -0.240816 0.002160 00688
VDALD 0.079899 0.098736 0.000670 04668
YDAME 01168326 -0.133213 0.000648 0.5069
VDI 0.011356 0.004626 0.000009 0.0274
YDKOMN 0085033  -0.354071 0248311 03675
LOG_FSTO 2311564 1.938880 0207417 04132
METB -0.015236  -0.016393 0.000001 0.2261
RTOT -2h 614307 -21.545754 2870175 00182
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Variable Coefficient Std. Errar t-3tatistic Fraob.
STYALD -0.110743 00641989  -1.724983 0.0847
STYAMB 0.240987 0.067478 3571344 0.0004
STYKOM -0.020903 0.018976  -1.101548 0.2708
STYOBE 0.141193 0.0193497 7.096260 0.0000
STYSTO 0.215698 0.098100 2198766 0.0280
VDALD 0.055778 0.031166 1.789720 0.0736
YoAMB -0.121400 0032706 -3.711863 0.0002
YDIMM -0.004718 0.003139 -1.503198 01329
YDKOM 0.202782 0.798306 0.254016 0.79495
LOG FSTO 0.756314 0.159286 4. 748160 0.0000
MKTBE 0.015876 0.006291 2539480 0.0112
RTOT -15.68584 2232482  -5.269984 00000
SKULDF"2 0012773 0.000129 99.30023 0.0000
C -0.408112 3584417 0113857 O-8094
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