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Forskningsfraga:

Hur har svenska borsnoterade bolags kapitalstruktur paverkats av Corona-krisen?

Syfte:

Syftet med den hér studien ar att undersdka hur kapitalstrukturen hos svenska noterade
foretag fordndrades under Corona-krisen. Studien fokuserar pd dren 2017-2022 for att
Jdmfora innan och under krisen.

Metod:

For att jamfora kapitalstrukturen, undersoks tre métt av skuldsittningsgrad, total,
kortfristig och ldngfristig. Studien har anvént databasen Refinitiv Eikon for att samla in
finansiell data fran svenska foretag noterade pa Nasdaq Stockholm. T-tester gjordes for
att se hur skuldsittningsgraderna har fordndrats under krisen jamfort med innan. Tre
regressioner har ocksé gjorts, en for varje skuldséttningsgrad, for att undersoka effekten
som krisen hade pa skuldséttningen. En dummyvariabel skapades for att fanga effekten
av krisen, ddr dummyn hade vardet 0 for aren 2017-2019 och virdet 1 {for aren
2020-2022. T-testerna, regressionerna och tester av antaganden gjordes alla i STATA.

Teoretiskt perspektiv:

Grunden for undersokningen dr de mest framstaende teorierna om kapitalstruktur,
pecking-order, trade-off och market-timing teorierna.

Resultat:

Kortfristig och total skuldsittningsgrad hade ett lagre varde under krisen jaimfort med
innan. Regressionerna avslojar att dummy-variabeln hade en signifikant negativ
paverkan pa total skuldsittningsgrad men hade ingen signifikant paverkan pé varken
kortfristig eller 1dngfristig skuldsittning. Efter statistiska tester pavisades dock ett antal
brister i modellerna, vilket gor att slutsatserna dras med detta i beaktning.

Slutsats:

Resultatet visar att Corona-krisen har haft en paverkan pa skuldséttningen, men skiljer
sig delvis fran vad tidigare forskning har presenterat, vilket eventuellt kan hianforas till
hur Sverige valde att hantera krisen.
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Research Question:

How have the capital structure of swedish-listed companies been affected by the
Corona-crisis?

Purpose: The purpose of this study is to examine how the capital structure in swedish listed firms
changed during the Corona-crisis. The study focuses on the years 2017-2022 to compare
before and during the crisis. The study also uses six control variables to capture changes
in capital structure.

Methodology: To compare capital structure, the study uses three types of debt ratios, total, short and

long term leverage. The study was conducted by Refinitiv Eikon for sampling financial
data from companies listed on Nasdaq Stockholm. T-tests was made to see how the debt
ratios have changed during the crisis compared to before. Three regressions was also
performed, one for each debt-ratio to see the effect the crisis had on the leverage. A
dummy variable was created to capture this effect, where the dummy had a value of 0 for
the years 2017-2019 and a value of 1 for the years 2020-2022.

The T-test, the regression and tests of assumptions were all made using STATA.

Theoretical perspective:

The foundation is the most emphatic theories concerning capital structure, the
pecking-order, trade-off and market-timing theories.

Results:

Short term and total leverage had a lower value during the crisis than before. The
regression reveal that the dummy variable did have a significant negative effect on the
total leverage but there was no significant effect on the short and long term leverage.
However, some tests of assumptions showed some flaws in the model and these have
been taken into consideration when making the conclusion.

Conclusion:

The results showed that the Corona-crisis did have an effect on leverage, however, not the
results partly differ from what previous research has shown, which can possibly be a
result of how Sweden managed the crisis.
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1. Introduktion

[ det inledande kapitlet ges bakgrund till Corona-krisen. Ddrefter ges en problematisering som
leder fram till uppsatsens forskningsfraga som ska besvaras. Hdr beskrivs ocksd syfte och

avgrdnsningar for arbetet.

1.1 Bakgrund

Den 11 mars 2020 forklarade WHO att den pagéende spridningen av ett nytt virus, Covid-19, var
nu att betrakta som en pandemi (SOU, 2022:10). I syfte att minska de ménskliga kontaktytorna

och motverka den 6kande smittspridningen av viruset pabdrjades en nedstigningsprocess av
varldens samhéllen, och vérldens ekonomier sattes pa paus. Under den kommande ménaden kom

OMX Stockholm att falla med 28,55% (Nasdag. 2024), 42 400 méanniskor varslades (att jimfora

med 3 300 personer éret innan) och konjunkturinstitutet registrerade det hogsta fallet av sin

barometerindikator ndgonsin (SOU. 2022:10). Coronaspridningen innebar inte ldngre endast en

enorm hélsokris, den innebar numera ocksa en ekonomisk kris.

Den ovanliga och of6rutsdgbara naturen av Corona-krisen fick en rad olika implikationer for den
svenska ekonomin. I samband med att méinniskor - i rddslan for att bli smittad av ett nytt
manskligt 6verforbart dodligt virus, rorde sig utomhus 1 allt mindre utstrackning - foll
konsumtionen kraftigt. Parallellt med konsumtionsfallet stod produktionen av vissa insatsvaror
still utomlands samtidigt som sjukdomstalen hos arbetsstyrkan var rekordhdga, vilket resulterade

i en utbudsstorning (SOU, 2022:10). Li et al. (2021) adderar ytterligare att utvecklingen pa bade

arbetsmarknaden och konsumtionsmarknaden saknar motstycke 1 tidigare kriser, samtidigt som

SOU (2022:10) forklarar att hastigheten med vilken Corona-krisen drabbade virldsekonomin

likasd. Chockerna pé bdde utbuds- och efterfrigesidan orsakade ett enormt intdktsbortfall for
foretagen, som stod kvar med samma kostnader som innan virusets spridning, och ett

likviditetsbehov uppdagades snabbt hos svenska foretag (SOU, 2022:10).

Med detta likviditetsbehov som utgdngspunkt, d&mnar foljande uppsats till att underséka hur

svenska borsnoterade foretag valt att hantera de ekonomiska provningar som uppstod till f6ljd av
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Corona-krisen. Mer specifikt, s dmnar foljande uppsats till att undersdka finansieringssidan av
foretagen under krisen - genom att studera hur svenska borsnoterade bolags kapitalstruktur

utvecklats till f61jd av pandemin och de ekonomiska implikationer som den medforde.

Ett foretags kapitalstruktur handlar om hur foretaget finansierar sin verksamhet, och avser
forhdllandet mellan eget kapital, skulder och hybridvardepapper som foretaget har utestdende.
Strukturen speglar foretagets riskprofil och hilsa, samt har en rad implikationer for foretagets
finansiering eftersom att den pdverkar vérdering, risk, lonsamhet och kapitalkostnad

(Schoenmaker & Schramade, 2023). For att studera kapitalstrukturen anviands ofta foretagets

skuldséttningsgrad som en mitpunkt (Fourie & Van Rooyen, 2024).

Antagandet att pandemin och den ekonomiska kris som kom att folja den skulle ha haft en
inverkan pa kapitalstrukturen hos svenska borsnoterade bolag, gors utifrdn en rad tidigare
genomforda studier pa andra ekonomiska kriser, som exempelvis finanskrisen 2008-2009. Efter
den krisen kunde tidigare studier pavisa att foretagens skuldsittningsgrad minskade, primért som
en foljd av den minskade tillgdngen av belaningsmedel som radde i samband med finanskrisen

(Kunt, Peria & Tressel, 2020; Zeitun, Temimi & Mimouni, 2017). Det skedde dven ett skifte

under krisen, dir foretagen tenderade att forlita sig i storre utstrickning pd kortfristiga skulder én

langfristiga skulder (Kunt, Peria & Tressel, 2020; Yazdanfar, Ohman och Homayoun 2019).

Detta samband stirks ocksa av ekonomisk teori, som menar pa att finansiella kriser har en
betydande inverkan pa fOretagens kapitalstruktur, och sdtter de traditionella
kapitalstruktursteorierna pa provning. Detta eftersom att tillgdngen till belénade medel under
kriser ar begrdnsad till foljd av att bankerna ofta stélls infor likviditetsproblem, samtidigt som

foretagens behov av att ldna oOkar (Zeitun, Temimi & Mimouni, 2017). Under kriser stiger

osdkerheten och risken, parallellt med att den forvéntade avkastningen pa langivarnas utestaende
fordringar minskar till f6ljd av hogre befarade kreditforluster, vilket innebér en hogre riskpremie

for lanen (Kunt, Peria & Tressel, 2020). Det uppstér alltsa en chock pa ldnemarknaden pé bade

utbuds- och efterfragesidan i tider av kris, vilket gor upptagande av skulder dyrare. Samtidigt ar
oftast foretagens aktiekurser ovanligt ldga i tider av kris, vilket skapar en utspadningsrisk pa

langre sikt vid nyemitteringar. En nyemission kan dven skicka fel signaler till marknaden, vilket
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riskerar att kursen sjunker som foljd - och begrdnsar finansieringsutrymmet ytterligare (Zeitun,

Temimi & Mimouni, 2017).

Sammantaget ger detta oss foljande: Finansiella kriser utgor ett bolagsstyrnings-dilemma f{or
foretagens ledning. A ena sidan, kan externt kapital behdvas for att bedriva foretagets
verksamhet nér de interna resurserna inte lingre rdcker till - samtidigt som riskpremien for
beldning okar, och tillgingen till beldningsmedel ir begrinsad. A andra sidan, kan okande

skuldsattning skicka fel signaler till marknaden (Zeitun. Temimi & Mimouni, 2017), och oka

kostnaden for externt kapital ytterligare. Detta ger en balansgang mellan att ta in tillrdckligt med
kapital for att forse fOretagets plotsligt kortsiktiga kapitalbehov, utan att riskera foretagets

l6nsamhet pa langre sikt vid atergang till ett normalt marknadslége.

Denna balansging, menar vi, blir ytterligare svarnavigerad sett till Corona-krisens karaktédr och
den unika situation som den innebar. Detta eftersom att atergdngen till ett normalt marknadslidge
ar till stor del beroende av exogena, icke-ekonomiska faktorer i antingen en minskad
smittspridning av ett tidigare helt oként virus, alternativt framtagandet av ett vaccin 1 en hastighet

aldrig tidigare skidad (Karolinska Institutet, 2023). Det faktum att pandemier &r s pass

ovanliga, och de virus som orsakar dem inte tidigare har studerats, skapar ytterligare osidkerhet
och oforutsidgbarhet om framtiden eftersom den historiska datan dr knapphéindig. Detta, menar
vi, ger upphov till en undersokning av vilka implikationer Corona-krisen fick for foretagens

kapitalstruktur.

1.2 Problematisering

Corona-krisens pdverkan pd svenska foretags kapitalstruktur dr av intresse att studera eftersom
att krisen pa manga sitt skiljer sig fran tidigare ekonomiska kriser. Ett faktum som resulterat i att

krisen har kommit att bendmnas som The Black Swan-crisis (Li et al.. 2021). Till skillnad fran

exempelvis finanskrisen 2008-2009, s& berodde inte Corona-krisen pa nagra systemfel (den var
inte forenad med ndgon felprissittning av tillgdngar eller forvirrande finansiella obalanser), utan

var snarare en real efterfrdge- och utbudskris (SOU 2022:10). Det gér dédrav att géra antagandet,

att om det inte vore for smittspridningen av Covid-19 sa hade ekonomin formodligen rullat péa

som den gjort innan smittspridningen. Utover skillnader i orsak, som tidigare ndmnt, s& anlinde
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krisen oerhort abrupt och drabbade vérldsekonomin i1 en hastighet tidigare oskddad (SOU
2022:10). Detta innebir att svenska foretag inte pd forhand kunde justera varken sin verksamhet

eller kapitalstruktur utifran det nya virldslaget.

Corona-krisen skiljer sig ytterligare fran finanskrisen 2008-2009 i bade hastigheten och vidden
av de atgérder sattes in. Vid den tidigare krisen uppstod problematiken i den finansiella sektorn,
och de effekter som drabbade icke-finansiella foretag och hushall var primért indirekta sadana.
Vid Corona-krisen var sambandet snarare det omvénda, vilket ledde till att en stor del av
atgidrderna som sattes in riktades mot icke-finansiella foretag och hushall - dér den allra storsta

delen gick till svenska icke-finansiella foretag (SOU 2022:10).

Obligationsmarknadens funktion blev kraftigt forsdmrad 1 kdlvattnet av Corona-krisen, parallellt
med att bankernas kreditforluster anades stiga nédr flera av deras lantagare drabbades av
ekonomiska svarigheter. Vilken 1 sin tur ledde till att svenska foretag under den initiala fasen av
pandemin hade svart att finansiera sig. Finansieringsproblematiken motverkades av Riksbanken
dels genom att erbjuda bankerna ett program om 500 miljarder kronor, déar bankerna kunde lana
mot villkoren om att 6ka utldningen till icke-finansiella foretag. Det motverkades ocksa genom
utokade kop av virdepapper, déribland virdepapper utstdllda av svenska bolag som under
pandemin haft svart att finansiera sig via sddana. Utdver detta sdnkte Riksbanken utldningsréntan

frdn 0,75% till 0,20% (Riksbanken, 2020).

De olika stodétgirderna 1 form av billiga krediter gav foretagen tillrdckligt med likviditet for att
fullgdra sina betalningsdataganden (hyror, rdntor etc) - och brot dirmed en dynamik med en
langvarig recession som exempelvis tidigare skadats vid finanskrisen 2008-2009. For detta
tillskrivs tillgdngen till stod som den centrala orsaken, och inte huruvida stoden faktiskt nyttjats
av foretagen (Ekholm et al.. 2022). Vetskapen om att stod finns tillgédngligt kan minska
osdkerheten pd de finansiella marknaderna och fa dessa att fungera sa pass normalt att stdden
aldrig behovts betalas ut. Tidigare studier har visat pa att framforallt tillgdngen till 1an driver
utvecklingen for foretagens skuldséttningsgrad under och efter en ekonomisk kris (Zeitun,

Temimi & Mimouni, 2017), vilket hade kunnat innebéra att de penningpolitiska atgirder som



Grupp 2
FEKH89 VT24

inférdes under pandemin mojligtvis kan ha orsakat ett annat utfall for svenska foretags

kapitalstruktur dn vid tidigare kriser.

Utover de penningpolitiska atgérder som sattes in fran Riksbanken, infordes ockséd en rad olika
direkta stodpaket riktade mot svenska foretag i syfte att motverka att annars produktiva foretag
skulle gd 1 konkurs. Korttidsarbete, hyresstdd, omsdttnings- och omstéllningsstdd, och
nedséttningar av arbetsgivaravgifter dr exempel pd nagra av de dtgirder som infordes for att

foretagen skulle klara sig genom krisen (SOU. 2022:10). Dessa direkta stdd, vilka temporért

minskade foretagens omkostnader, bor enligt teorin dimpa det likviditetsbehov som ofta uppstar
vid marknadskrascher - nagot som ocksd kan orsaka ett annat utfall for svenska foretags

kapitalstruktur &n vid tidigare finanskriser.

1.3 Syfte & Fragestillning

Foljande studie har som syfte att undersoka huruvida, i enlighet med den tidigare litteraturen om
tidigare finanskriser sdsom exempelvis finanskrisen 2008-2009, Corona-krisen haft en inverkan

pa svenska borsnoterade foretags kapitalstruktur.

For att uppna det presenterade syftet stills foljande fragestillning for att viigleda studiens arbete:

- Hur har svenska bérsnoterade bolags kapitalstruktur paverkats av Corona-krisen?

1.4 Avgransningar

Studien avgrinsas till svenska aktiebolag noterade pa Nasdaq Stockholm. Aren som undersoks ir
2017-2022 for att jamfora foretagens kapitalstruktur innan respektive efter Corona-krisens

intraffande.

10
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2. Teorli

I det hdr kapitlet beskrivs de frdamsta teorierna om kapitalstruktur. Hdr beskrivs ocksd tidigare
forskning pa kapitalstruktur i kriser och vad den har kommit fram till. I slutet av kapitlet finns
ocksa en tabell som sammanfattar den tidigare forskningen pd dmnet. Slutligen formuleras ocksa

de hypoteser som uppsatsen dmnar till att undersoka.

2.1 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur dr den relativa fordelningen mellan skuld, eget kapital och hybridvardepapper
som ett foretag har utestiende. Amnet #r ett frekvent diskuterat #dmne inom den
foretagsekonomiska vérlden, ddr det har presenterats en rad olika studier och teorem for att
besvara fragan om hur foretag véljer sin kapitalstruktur och hur den optimala kapitalstrukturen

ska utformas (Schoenmaker & Schramade, 2023).

I den tidigare forskningen pa kapitalstruktur, och huruvida den har paverkats av finansiella kriser,
har primért fordndringar i skuldséttningsgraden anvénts som métviarde. Denna uppsats kommer
dédrav 1 linje med den tidigare forskningen att anvdnda detta nyckeltal som det huvudsakliga
mattet for att besvara uppsatsens fragestdllning. Genom att studera svenska noterade foretags
skuldsattningsgrad innan och efter Corona-krisens intrdffande, kan vi skapa oss en uppfattning
om hur foretagen valt att finansiera sin verksamhet under pandemiaren - och ddarmed vilken

effekt Corona-krisen har haft pa foretagens kapitalstruktur.

Tidigare studier pa vilka implikationer som Finanskrisen 2008-2009 hade pa amerikanska
borsnoterade bolag kunde pévisa ett skifte fran langfristiga skulder, till en 6kande grad av

kortfristiga skulder (Kunt. Peria & Tressel. 2020). Yazdanfar, Ohman och Homayoun (2019)

kunde identifiera en liknande utveckling i Sverige. Denna studie @&mnar dérav dven till att
undersoka huruvida en liknande Overgdng gar att identifiera hos svenska bolag till foljd av
Corona-krisen. For att undersoka detta kommer uppsatsen i enlighet med tidigare forskning,

undersoka utvecklingen for kvoterna mellan langfristiga skulder och totala tillgdngar, samt

11
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kvoten mellan kortfristiga skulder och totala tillgdngar (Deviyanti et. al. 2023). Kortfristiga

skulder definieras som de skulder som ska betalas inom ett ar och langfristiga skulder ar de

skulder som ska betalas senare dn ett ar (Arsredovisningslag= 1995:1554).

2.2 Valet av kapitalstruktur

Anda sedan Modigliani och Miller (1958) presenterade deras teorem har frigan om hur foretag

véljer sin kapitalstruktur, och hur den optimala kapitalstrukturen ser ut, debatterats flitigt.
Foljande sektion dgnas dérav &t att presentera de mest framstdende teorierna om valet av
kapitalstruktur - i syfte att skapa oss en forstielse for vad som dr det véntade utfallet sett till den

ekonomiska situation som Corona-krisen innebar.

2.2.1 Modigliani & Millers teorem

Spelar kapitalstruktur ens ndgon roll? Fore Modigliani och Millers teorem fanns inte nagon

direkt teori for kapitalstrukturen hos foretag (Frank & Goyal, 2008). Modigliani och Miller

presenterade tva propositioner i sin artikel som lade grunden for kapitalstrukturslitteraturen:

Modigliani & Millers (MM) Proposition I:

“I en perfekt kapitalmarknad sa dr vdrdet pa ett foretags aktier lika med marknadsvdrdet av det

totala kassaflodet som foretagets tillgangar genererar och dr inte beroende pd av foretagets

kapitalstruktur” (Modigliani & Miller, 1958 s. 268).

Eftersom en investerare sjidlv kan skapa den hédvstdngen han foredrar i sin portfolj sa har

hdvstangen som foretagen viljer ingen paverkan péa foretagets marknadsvérde (Frank & Goyal

2008). Fran MMs forslag I, kan man titta pa skuld och eget kapital och kostnaderna som
tillkommer, separat. Avkastningen pa ett foretag med skuld dr densamma som avkastningen pa
ett foretag utan skuld plus hdvstangseffekten som tillkommer med skulden (Modigliani & Miller

1958). MMs proposition II sédger da att,

Modigliani & Millers (MM) Proposition 11:
“En okad skuldsdttning okar risken i ett bolag, vilket 6kar avkastningskravet pa foretagets eget

kapital” (Modigliani & Miller 1958 s. 271).
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MMs forslag forutsétter dock perfekta kapitalmarknader, utan transaktionskostnader, skatter och
informationsasymmetri. Deras forslag anses dirfor vara for restriktiva, vilket har lett till att nya

teorier har framkommit (Harrison & Widjaja 2014).

2.2.2 Trade-off Theory

Sd hur forklarar man kapitalstruktursval nér perfekta kapitalmarknader inte existerar? Ett sitt
att forklara detta &r med hjilp av Trade-off teorin, ursprungligen presenterad i en artikel av Kraus

och Litzenberg (1973).

I den verkliga virlden tillkommer béde skatter och konkurskostnader, och dessa fungerar som
varandras motpoler. Detta eftersom att rintekostnader dr skatteméssigt avdragsgilla, och innebar
ddrmed en skattebesparing for skuldsatta foretag. Men, i1 takt med att ett foretag Okar sin
skuldséttning 1 syfte att kunna utdka sina skattebesparingar, okar parallellt dven risken for
konkurs - eftersom att borgendrerna kommer kriva sin betalning, &ven om 16nsamheten sjunker

(Kraus & Litzenberg 1973). Grundtanken 1 trade-off teorin dr diarmed att balansera dessa

motpoler, tills att en optimal skuldséttningsgrad uppnds (Frank & Goyal, 2008). Detta uppnds nér

foretagets skuldséttningsgrad maximerar skattebesparingarna, samtidigt som den minimerar

nuvirdeskostnaderna av en framtida konkurs (Abel, 2018).

Konkurskostnaderna kan, i sin tur, delas upp i direkta och indirekta kostnader. Advokat- och
administrationskostnader dr exempel pd direkta kostnader medan forlorad forséljning och risken
for foretag att inte kunna ta upp nya lan eller emittera nytt kapital dr exempel péd indirekta

kostnader. Enligt Warner (1977) okar de indirekta konkurskostnaderna vid ett negativt

marknadsklimat. Detta hade enligt trade-off teorin kunnat innebara att under Corona-krisen, med
en initialt simre tillgdng till beldningsmedel och stora intdktsbortfall, 6kade konkurskostnaderna
- och svenska foretag bor dirmed ha minskat sin skuldséttningsgrad i syfte att ater nd sin

optimala grad av skuldsittning.

Att olika foretag har olika optimala skuldsattningsgrader beror framst enligt Myers (1984) pa att

nuvirdet av framtida konkurskostnader skiljer sig at mellan foretagen. Exempelvis spelar
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foretagets storlek (oftast métt som foretagets totala tillgdngar) en roll 1 foretagets
skuldséttningsgrad, dér stdrre bolag tenderar att vara mer diversifierade och ddrmed mindre
bendgna att g& i konkurs (Mazur, 2007). Eftersom att det storre foretagets konkurskostnader ar
lagre som f6ljd av en lagre konkursrisk, har det storre foretaget enligt trade-off teorin, en hogre
optimal skuldséttningsgrad. Storre foretag kan ocksa enklare diversifiera sin skuld genom att

anvinda sig av flera olika finansieringskillor (Kurshev & Strebulaev, 2015). Att storre foretag

har ldgre konkurskostnader stods dven av tidigare studier, dir exempelvis Warner (1977)

identifierade ett tydligt negativt samband mellan foretagets marknadsviarde och

konkurskostnader.

Aven foretag som har en hdgre andel materiella tillgingar tenderar att 1ana mer. Detta forklaras
med att denna typ av tillgdngar bibehaller ett relativt stabilt virde, och kan dirmed enklare
anvdndas som sédkerhet for upptagandet av skuld. Dessa jamfors mot foretag med en hogre andel
immateriella tillgdngar, vilka kdnnetecknas av en storre risk da deras vdrde tenderar att variera
over tid. Immateriella tillgdngar fungerar ddrmed sdmre som sdkerheter vid upptagandet av
skuld. I tider av finansiella svarigheter, tenderar immateriella tillgangar att minska i vérde

(Myers, 2001), medans de materiella tillgangarna &r mer troliga att ha ett tydligt, faktiskt

marknadsvirde om de skulle behdva siljas (Antoniou, Guney & Paudyal, 2008). En hogre andel
materiella tillgdngar minskar dédrmed konkurskostnaderna och tillaiter en hogre optimal

skuldséttningsniva for foretaget.

Market value
of firm

PV Costs
of financial
| distress
PV Interest
tax_shields |
|

Firm value under all-equity financing

|
|
|
£ I
|
|
|

Optimum Debt
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Figur 1. Marknadsvdrdet dr som hogst dir skatteskolden dr maximerad till foljd av den optimala
skuldsdttningsgraden. Hogre skuldsdttning leder till okade kostnader vid finansiella svdarigheter.

Myvers, 1984, Th ital Structure Puzzle, Th rnal of Finan

En forlangning pé trade-off teorin dr Dynamic Trade-off Theory - en teori som tar kostnadssidan
av justeringen av kapitalstrukturen i beaktning. Teorin belyser det faktum att det dr kostsamt att
emittera och aterkdpa utstdllda skulder i syfte att uppnd den optimala skuldskéttningskvoten
(Cekrezi, 2013). Detta innebir att foretag vars skuldsittningskvot # optimal skuldsattningskvot,
kommer att justera detta ndr fordelarna (6kade skattebesparingar) for att justera kapitalstrukturen
overviger nackdelarna (kostnaderna). Detta faktum innebar att det kan ta tid for kapitalstrukturen
att justeras (Myers, 1984) - och hade kunnat innebéra for var studie att Corona-krisens totala
paverkan pd svenska foretags kapitalstruktur mojligtvis forst kan identifieras ldngre fram i tiden.

Empiriska studier pd den dynamiska trade-off teorin har pdvisat att hog I16nsamhet 6kar utrymmet

for skuldsittning - och vice versa (Dudley, 2007), vilket foranleder ett antagande om att det

foreligger ett positivt samband mellan l6nsamhet och skuldséttning utifrdn trade-off teorin.

2.2.3 Pecking-order Theory

Pecking-order teorin menar till skillnad fran Trade-off teorin att foretag inte har ndgon direkt
optimal grad av skuldsittning. Enligt denna teori véljer istillet foretaget endast att soka externt
kapital nédr de interna medlen inte &r tillrdckliga (Graham & Campbell, 2001). Anledningen till
preferensen av interna medel hdrstammar fran ett antagande om att det réder en
informationsasymmetri mellan foretagsledningen och investerare pa kapitalmarknaden, dir en
investeringsmdjlighets sanna nuvérde (NPV) ar okdnt for externa parter (Myers, 1984). Detta ger
upphov till en oproportionerlig kapitalkostnad for externt kapital, varpd intern finansiering
foredras av foretagen. I och med denna informationsasymmetri s& kommer upptagande av skuld

att 6ka avkastningskravet som investerarna har pa foretagets egna kapital (Frank & Goyal, 2003),
precis som Modigliani och Miller (1958) visade med sin andra proposition.

Informationsasymmetrins kostnader leder till att foretag viljer sitt finansieringsval 1 foljande
ordning: 1) Anvédndning av internt balanserade vinstmedel, 2) extern finansiering 1 form av

skulder - dir den generella regeln dr att emittera sikra sékerheter framfor riskfyllda sadana, och
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3) utfirdandet av eget kapital. Valet av finansieringssdtt fir dock betydande konsekvenser enligt
pecking order teorin. Desto mer fOretaget véljer att anvdnda sig av intern finansiering och

skuldséttning, framfor emittering av nytt eget kapital, desto hogre blir kostnaderna vid finansiella

svarigheter (Myers. 1984).

Enligt pecking-order kommer, som ovan ndmnt, foretag vid kapitalbehov foretrddesvis anvénda
sitt fria kassaflode och balanserade resultat for att gora investeringar. Detta foranleder ett
antagande om ett negativt samband mellan ett foretags lonsamhet och skuldséttningsgrad.
Sambandet hir ér alltsd det omvinda fran trade-off teorin. Preferensen av intern finansiering
borde dven foranleda ett negativt samband mellan andelen likvida tillgdngar och foretagets
skuldsittningsgrad, eftersom att dessa kan nyttjas och dédrmed minska behovet av extern
finansiering (Myers, 1984). Precis som 1 trade-off teorin, har foretagets storlek en signifikant
betydelse for skuldséttningsgraden i pecking-order teorin, eftersom att den kostsamma
informationsasymmetrin mellan foretaget och finansidren kan minskas hos storre foretag med
langre finansiell historik och ett storre antal tillgdngar som kan anvédndas som sékerhet. Vad det
giller typen av tillgdngar, kan det antas ett negativt samband mellan andelen materiella
anldggningstillgangar och skuldséttningsgrad enligt pecking-order teorin (Mazur, 2007). Detta
eftersom att dessa typer av tillgdngar ofta skrivs av, vilka &r skattemdssigt avdragbara frin det
skattepliktiga resultatet och bidrar till ett hogre kassaflode efter skatt, vilket minskar foretagets

behov av extern finansiering.

2.2.4 Market-timing Theory

Teorin om Market-timing uppstod som nigot av en kritik mot bade Trade-off teorin och
Pecking-order teorin. Kritiken var baserad pa det studerade faktum att foretag vid sokandet av
externt kapital, tenderar att emittera nya aktier istdllet for nya skulder i tider nar aktiepriset stigit
(Myers, 1984). Sett ur ramverket for Trade-off teorin, innebdr ett dkat foretagsvérde att kvoten
mellan totala skulder och foretagsvardering sjunker. For att dd uppna optimal skuldséttning, bor
foretagen, enligt trade-off teorin, dka sin skuldsittning istéllet (Myers, 1984). Praxisen av att
emittera aktier framfor skulder under tider av en stigande aktiekurs gar alltsd emot trade-off

teorin. Detsamma géller for pecking-order teorin, eftersom det inte finns ndgot bevis for att
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foretagsledningens information kontra kapitalmarknadens dr mer fOrdelaktig i1 tider nér

aktiepriset dr hogt (Myers, 1984).

Forfarandet av att emittera aktier nér priset ar hogt relativt till historiska viarden och bokvirdet,
och aterkopa aktier nér priser ar relativt lagt bendmns "Equity market timing”, och har kommit

att bli en allt viktigare praxis inom Corporate-finance-virlden (Baker & Wurgler, 2002). Syftet

med detta dr att utnyttja tempordra fluktuationer i kostnaden for eget kapital relativt kostnaden

for andra former av kapital - och 1 forlingningen ineffektiva kapitalmarknader (Baker & Wurgler,
2002). Det vill sdaga, nir foretagets marknadsvarde ar relativt hogt, tenderar foretaget att emittera
aktier istéllet for upptagande av nya lan. Foretag med ldgre skuldsittning tenderar att vara de
foretag som upptar medel nédr deras virdering dr hog, och foretag med hogre skuldsittning

tenderar att vara de foretag som upptar medel néir deras virdering dr lag (Baker & Wurgler,

2002). Detta bor innebira for var studie att det foreligger ett negativt samband mellan foretagets
skuldséttningsgrad och Market-to-book enligt Market-timing teorin.

Fluktuationer i marknadsvirdet har enligt tidigare studier visat ha betydande effekter pa

kapitalstruktur 1 atminstone ett decennium (Baker & Wurgler, 2002). Detta faktum &r enligt

anhingarna till market-timing-teorin svart att forklara utifrdn de traditionella teorierna om
kapitalstruktursval. De drar dédrav slutsatsen inom market-timing teorin att det inte finns ndgon
optimal skuldsattningsgrad som fOretaget strdvar efter att uppehilla. Istillet dr foretagets
kapitalstruktur ett kumulativt resultat av tidigare forsok att utnyttja fluktuationer 1

marknadsvardet (Baker & Wurgler, 2002).

Myers (1984) forhéller sig dock kritisk till teorin, och lyfter in investerarperspektivet som
motivering till varfor teorin inte fungerar i praktiken. Forfattaren menar att om den potentiella
investeraren vet om att foretaget endast emitterar eget kapital nir foretaget anser att det &r
overvirderat, och annars emitterar skuld, kommer investeraren inte vilja kopa det egna kapitalet
sd linge foretaget inte maximerat sin skuldsittningskapacitet. Detta menar Myers (1984) tvingar
foretag att folja pecking-order teorin, dir eget kapital endast emitteras nir skuldséttning skulle

vara betydligt mer kostsamt.
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2.3 Tidigare forskning

2.3.1 A Global Analysis of the COVID-19 Pandemic and Capital Structure in the

Consumer Goods Sector

Deviyanti et al. (2023) undersokte hur Corona-krisen péaverkade kapitalstrukturen hos 1491

foretag fran 80 olika ldnder inom konsumentvaru-sektorn under &ren 2018-2022. Studien
anvinder tre matt for att undersoka kapitalstrukturen, total, kortfristig och langfristig

skuldsidttningsgrad. Devivanti et al. (2023) finner 1 sin studie att Corona-krisen hade en

signifikant positiv paverkan pa foretagens kapitalstruktur under de forsta tva pandemiéren. Det
tredje aret hade Corona—krisen en signifikant negativ piverkan pa kapitalstrukturen, vilket dem
bland annat hinfor till att foretagen far ett mer konservativt synsétt pa skuld. Sambanden gillde

for alla tre skuldsittningsmaétt.

2.3.2 The Determinants of Capital Structure: Comparison Before and After Financial
Crisis

Harrison och Widjaja (2014) undersokte hur finanskrisen 2008 paverkade kapitalstrukturen hos

foretag. Deras undersokning utgar fran foretagen noterade pa S&P 500 mellan aren 2004-2007
fore krisen och 2008-2011 efter krisen. Undersékningen har skuldséttningsgrad som beroende
variabel och materiella anliggningstillgangar, 16nsamhet, storlek, Market-to-Book och likviditet
som oberoende variabler. Av dessa finner studien att materiella anldggningstillgdngar och
market-to-book, hade en storre paverkan pa kapitalstrukturen efter finanskrisen jaimfort innan
och att 16nsamheten hade en mindre paverkan pd kapitalstrukturen efter krisen &n innan. Man
finner dven att materiella anldggningstillgdngar och foretagsstorlek hade ett positivt forhdllande
till skuldséttning, medan 16nsamhet, likviditet och market-to-book hade ett negativt forhéllanden

(Harrison & Widjaja 2014).

2.3.3 Impact of Financial Crises on the Dynamics of Capital Structure: Evidence From

Korean Listed Companies

Lyubov och Heshmati (2019) gjorde en studie dir de undersokte forandringar 1 kapitalstrukturen
hos 1,159 noterade foretag i Korea och man undersokte aren 1985-2015. En tidsperiod pa 31 ér

som omfattar bade asienkrisen 1997 och finanskrisen 2008. Undersdkningen anvinde, dven den,
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skuldséttningsgrad som beroende variabel. I sin undersokning kommer forfattarna fram till att
skuldséttningsgraden hos koreanska foretag paverkades negativt av asienkrisen men péverkades
positivt av finanskrisen. Anledningen till detta var att koreanska foretag hade en for hog
skuldsittning innan Asienkrisen, en skuldséttningsgrad som inte var optimal (Lyubov &

Heshmati, 2019). Resultatet visar att materiella anldggningstillgdngar och foretagsstorlek hade

ett positivt samband med skuldsdttningen medan l6nsamhet hade ett negativt samband med

skuldséttningen.

2.3.4 Impact of Financial Crisis on Firms’ Capital Structure in UK, France and Germany

Igbal och Kume (2014) har tittat pd hur foretags kapitalstruktur har pdverkats av finanskrisen och

deras undersokning omfattade borsnoterade foretag fran Storbritannien, Tyskland och Frankrike.
Forfattarna skriver att landerna man valt dr de mest utvecklade 1 Europa och dven sa finns det
skillnader mellan ldnderna, dir Storbritannien ses som en mer marknadsdominerad ekonomi och
Tyskland och Frankrike &r typiska bank-orienterade ekonomier (Igbal & Kume, 2014). Den
beroende variabeln som undersoktes var skuldséttingsgraden och undersokningen visar att
skuldsittningsgraden okade 1 Storbritannien och Tyskland under finanskrisen for att sedan falla
tillbaka efter krisen. For franska foretag finns ingen signifikant fordndring i skuldséttningsgraden
pa grund av finanskrisen. I Storbritannien berodde dkningen i skuldsdttningsgraden pd 6kning i
bade kortfristig och 1dngfristig skuldséttning. I Tyskland och Frankrike fanns ingen signifikant
skillnad 1 den kortfristiga och langfristiga skuldsdttningen (Igbal & Kume, 2014). Dessutom

foretagen som innan krisen hade en relativt 1ag skuldséttningsgrad upplevde en 6kning av denne

under krisen. Foretag som istéllet innan krisen hade en relativt hog skuldsittningsgrad upplevde

en signifikant minskning av denne (Igbal & Kume 2014).

2.3.5 Sammanfattning av tidigare forskning

Den tidigare forskningen pd kapitalstruktursforédndringar till foljd av finansiella kriser har i
huvudsak anvént liknande variabler, framst motiverade utifran trade-off teorin och pecking-order
teorin. Studiernas resultat finner forklaring hos bdde trade-off teorin och pecking-order teorin,
men den sistndmnda forekommer oftare som forklaring. 3 av 4 studier pa finanskrisen 2008-2009
finner att storlek och andel materiella anldggningstillgdngar har ett positivt samband till

skuldséttning. 1 studien genomford pd Corona-krisen, dr sambandet istdllet det omvénda.
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Samtliga studier har pavisat ett negativt samband mellan I6nsamhet och skuldsittning, detsamma

giller for likviditet med undantag for en studie. Resultaten om den totala skuldsittningsgraden

varierar mellan studierna, men det mest forekommande resultatet dr att det skett en 6kning under

krisen som sedan avtagit efter krisen.

Artikel

Krisens paverkan

Slutsats av variabler

Stod at teorier

A Global Analysis of the
COVID-19 Pandemic
and Capital Structure in
the Consumer Goods
Sector

(Devivanti et al. 2023)

Corona-pandemin hade en
signifikant positiv
paverkan pa total,
kortfrisitg och langfrisitg
skuldsittning under
pandemins forsta tva ar.

Det tredje aret hade

pandemin en signifikant
negativ paverkan pi alla
tre skuldsattningsmatten.

e Likviditeten,
lénsamheten och
foretagets storlek hade
ett signifikant negativt
samband med
skuldsittningen

e Kassan hade ett
signifikant positivt
samband med
skuldsattningen

Resultaten ger stod at
pecking-order teorin.

The determinants of
capital structure:
comparison before and
after financial crisis

(Harrison & Widjaja
2014)

Lonsamhet minskade 1
betydelse under och efter
finanskrisen 2008-2009,
medans Market-to-book
okade 1 betydelse.

Minskad skuldséttning
under krisen, men 6kad
skuldséttning efter krisen.

e [.Onsamhet, likviditet
och market-to-book hade
ett negativt samband
med skuldséttningen.

e Koefficienterna for
materiella
anlidggningstillgdngar
och Market-to-Book
Okade under krisen,
medans 16nsamhetens
betydelse minskade.

e Materiella
anldggningstillgangar
och foretagsstorlek hade
ett positivt samband med
skuldsdttningen.

Analysen visar pé att
pecking-order teorin
har en hogre
forklaringsgrad
under finanskrisen
2008-2009

Impact of financial
crises on the dynamics
of capital structure:
evidence from korean
listed companies

(Lyubov & Heshmati

Skuldsittningsgraden hos
koreanska foretag
minskade under
asienkrisen och okade
under finanskrisen.

e Materiella
anldggningstillgdngar
och foretagsstorlek hade
ett positivt samband med
skuldséttningen.

e [.Onsamhet hade ett

Resultaten ar i
enlighet med
trade-off och
pecking-order
teorierna.
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2019) negativt samband med
skuldsattningen.
Impact of Financial Skuldsittningsgraden Lonsamheten hade ett Stod at bade

Crisis on Firms’
Capital Structure in
UK, France and
Germany

(Igbal & Kume 2014)

okade for foretag i
Storbritannien och
Tyskland pa grund av
finanskrisen. For foretag i
Frankrike hade
finanskrisen ingen
signifikant paverkan.

signifikant negativt
samband med
skuldsattningen

Materiella
anldggningstillgéngar,
foretagsstorlek och
tillvaxt hade ett
signifikant positivt
samband med
skuldsittningen

pecking-order och
trade-off teorin.

Financial crisis and
SME capital structure:
Swedish empirical
evidence

(Yazdanfar, Ohman &

Homavoun, 2019)

Den globala finanskrisen
2008-2009 hade en
betydande inverkan pa
smé och medelstora
foretags (SME)
kapitalstruktur i Sverige.
SME:er tenderade att
forlita sig mer pa
kortfristiga (STD) och
langfristiga skulder (LTD)
under krisperioden jamfort
med perioden efter krisen.

Lonsamhet: Negativt
samband med bide kort-
och langfristiga skulder.

Storlek: Positivt
samband med
kortfristiga skulder, inget
signifikant samband med
langfristiga skulder.

Materiella
anliggningstillgingar:
Negativt samband med

Resultaten stoder
pecking-order-teorin.

kortfristiga skulder,
positivt samband med
langfristiga skulder.
How Capital Structure | Resultaten visar att Forutom Resultaten stodjer
adjusts dynamically anpassningshastigheten makroekonomiska teorier som
during financial crisis | varierar mellan kortfristiga variabler &r pecking-order-teorin
och langfristiga skulder. foretagsstorlek, och trade-off-teorin.

(Ariff, Hassan &
Shemsher, 2008)

Anpassningshastigheten &r
hogre for kortfristiga
skulder jAimfort med
langfristiga.

lonsamhet, materiella
anliggningstillgingar,
viktiga faktorer for
kapitalstrukturens
justering.

Tabell 2: Sammanstdllning av tidigare forskning
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2.4 Hypotesutveckling

Den tidigare forskningen om finanskrisen 2008-2009 visar pa att ekonomiska kriser kan ha en
betydande inverkan pa foretagens kapitalstruktur. Vi menar dérav att det dr av intresse att
undersoka sambandet for var senaste ekonomiska kris, Corona-krisen, och studera ifall krisernas
skillnader é@ven tar sitt uttryck i utfallen av kriserna. I enlighet med den presenterade litteraturen
och tidigare studier &mnar foljande arbete at att undersoka om Corona-krisen haft en paverkan pa
svenska borsnoterade foretag. For att undersoka detta testas foljande hypoteser for samtliga

skuldséttningsmatt:

HO: Det foreligger ingen statistisk signifikant skillnad fore och efter Corona-krisens intrdffande

H1I: Det foreligger en statistisk signifikant skillnad fore och efter Corona-krisens intrdffande
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3. Metod

I metoddelen presenteras hur undersékningen har genomforts, vilken data som har anvints och

vilka berdkningar och antaganden som har gjorts for att kunna besvara forskningsfrdgan.

3.1 Inledning

Studien antar ett deduktivt forskningsperspektiv, dér ett antal hypoteser utformade efter den

utvalda teorin provas genom en kvantitativ undersékning. Undersdkningen utfors med grund i en

modell framtagen av Devivanti et al. (2023) for att studera Corona-krisens paverkan pa foretags
kapitalstruktur. For att jimforelse av resultaten ska vara mojlig, och forstd den svenska
situationen 1 kontrast till andra linder, kommer studien dven att anvénda sig av samma metodval

som Devivanti et al. (2023).

3.2 Datainsamling

3.2.1 Finansiell Data

For att undersdka hur kapitalstrukturen hos svenska bdrsnoterade bolag har paverkats av
Corona-krisen har Refinitiv Eikon anvints som studiens priméra kélla for finansiell data.
Refinitiv Eikon hanteras av LSEG (London Stock Exchange Group) och &r en global databas som
tillhandahéller tillforlitlig och detaljerad finansiell information om foretag globalt. Valet av
databas har gjorts utifrdn datans tillforlitlighet och tillgédnglighet. Datan som hdmtades kan
aterfinnas 1 de undersokta fOretagens balansrdkningar, dir anliggningstillgdngar,
omsattningstillgdngar, skulder, eget kapital, nettoresultat, likvida medel och marknadsvarde

hamtats ut for alla de undersokta foretagen. Den himtade datan dr sekundardata (Bryman & Bell

2017).

3.2.2 Litteraturinsamling

Den tidigare forskningen som refereras till 1 uppsatsen utgors ocksa av sekundérdata, diar Scopus
anvéants som sokmotor for finnandet av vetenskapliga artiklar. Valet av Scopus som s6kmotor

motiveras av att sokmotorn endast tillhandahaller artiklar som blivit peer-reviewade, vilket
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sdkerstéller att studiens teoretiska antaganden bygger pa tillforlitliga artiklar. Artiklarna som
inkluderats har valts ut baserat pd dmnets relevans for studien samt antalet citeringar av
artiklarna. Utdver den tidigare forskningen sa har dven ett antal amnesspecifika bocker anvénts,

diar Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitets bibliotek anvénts som s6kmotor.

3.2.3 Urval

For att kunna besvara den presenterade fragestillningen har ett antal kriterier tagits fram for att

skapa det urval av foretag som é&r relevant for studien:

- Foretagen ar baserade 1 Sverige och noterade pa Nasdaq Stockholm (Stockholmsborsen)
- Foretagen skall ha varit noterade under hela studiens undersékningsperiod (2017-2022)
- Foretagen ingér inte 1 GICS (Global Industry Classification Standard)

Financials-kategori

- Foretagen har tillginglig data for skuldséttningen dver hela studiens undersdkningsperiod

Efter urvalet aterstar 534 bolag, med representation i 9 av 10 (med undantag for Financials)

GICS-sektorer.

3.2.4 Bortfallsanalys

Vid sortering av svenskbaserade bolag noterade pd Nasdaq Stockholm erholls finansiell
information om 907 bolag av Refinitiv Eikon, varpa tva sorteringar av datan genomfordes utifran
urvalskriterierna. Den forsta eliminerade alla finansiella bolag, dir 59 foretag foll bort. Att
sortera bort finansiella foretag &r hogst forekommande i tidigare studier pé kapitalstruktur, da
finansiella foretags skuldséttningsgrad naturligt skiljer sig ifrdn andra sektorer. Den andra
sorteringen eliminerade alla bolag som inte varit noterade, eller inte tillhandahéll fullstindig
information om skuldséttningen 6ver hela studiens undersékningsperiod. Vid denna sortering foll
314 foretag bort. Detta urval genomfordes for att sdkerstilla tillforlitligheten i métningen av en
eventuell fordndring 1 kapitalstruktur. Trots att andelen bortfallna foretag sett till
branschtillhorighet dr nagorlunda proportionerligt, sd foreligger det alltid en risk att ett bortfall

snedvrider studiens resultat - ndgot som tas hédnsyn till 1 studiens slutsatser (se Bilaga 1).
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Sortering Innan Borttagna Efter
Finansiella foretag
1 907 59 848

Ej tillgdnglig finansiell data under hela 2017-2022

848 314 534

Tabell 3: Bortfallsanalys

3.3 Tidsperspektiv

Studiens tidsperspektiv stracker sig mellan aren 2017 och 2022. Att studien valt 2022 som det
sista aret for Corona-krisen 1 Sverige grundas i att de sista pandemi-restriktionerna upphéavdes

den 9 februari ar 2022 (Krisinformation.se, 2022). Upphédvandet av restriktionerna innebér en

atergdng till normalldget for konsumtion och foretagens verksamhet, och pandemins inverkan pa
det ekonomiska liaget dr ddrmed avslutad. Valet av 2017 som studiens forsta ar har gjorts i syfte

att ha en observationsbalans mellan de tva perioderna - innan och under Corona-krisen.

Justeringar av kapitalstruktur tar tid och dr trogrorliga, sérskilt under finansiella kriser (Ariff,

Hassan & Shamsher, 2008) - vilket innebér att krisens inverkan kan fi en fordrdjd effekt pa

foretagens kapitalstruktur. Darmed tas hela &r 2022 med i undersokningen, trots den korta
perioden som pandemin varade under aret, i syfte att skapa en bittre forstaelse for krisens
inverkan pa svenska foretags kapitalstruktur. Med detta sagt, hade ett lingre tidsperspektiv efter
krisen varit intressant som jamforelsepunkt och skapa en béttre forstielse for krisens inverkan (se

exempelvis Igbal & Kume. 2014) - men att inkludera ar 2023 (efter krisen) riskerar att snedvrida

jamforelsen da det bestar av ett farre antal observationer dn innan krisen.

3.4 Variabler

3.4.1 Val av beroende variabel

Skuldsittningsgrad
For att undersoka huruvida Corona-krisen haft en inverkan péd svenska bolags kapitalstruktur

kommer studien utgé ifran foretagens skuldséttningsgrad, vilket &r det huvudsakligen anvdnda
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mattet i den tidigare litteraturen (Fourie & Van Rooyen. 2024). Trots att mattet anvédnds néstintill

uteslutande 1 den tidigare litteraturen, s& kan berdkningen av kvoten skilja sig négot 4t mellan
studierna. Eftersom att studiens modell bygger pa Devivanti et al. (2023) modell for
Corona-krisens inverkan péd kapitalstruktur - kommer studien folja deras berdkning i1 syfte att

mojliggora jimforelse av studiernas resultat.

Totala skulder
Totala tillgdngar ~— SG

Vidare kommer studien att undersoka hur Corona-krisens paverkat skuldernas 16ptid, liknande de
effekter som observerades under finanskrisen 2008-2009 (Yazdanfar, Ohman & Homayoun,
2018; Kunt, Peria & Tressel. 2020). For detta andamdl analyseras forhallandet mellan kortfristiga

och langfristiga skulder i relation till totala tillgdngar. Dessa kvoter berdknas ocksa i1 enlighet

med Devivanti et al. (2023) for att sékerstélla konsekvens och jamforbarhet i resultaten.

Kortfristiga skulder — KSG Langfristiga skulder — LSG
Totala tillgéngar Totala tillgangar

3.4.2 Val av oberoende variabler

For att méta Corona-krisens inverkan pd svenska foretags kapitalstruktur viljer studien ett antal
oberoende variabler som anses ha en betydande effekt for foretagens kapitalstruktur utifran den

presenterade teorin.

Dummyyvariabel

For att undersoka Corona-krisens inverkan pa kapitalstruktur anvdnds en dummyvariabel for att
skilja mellan perioden fore och under krisen. En dummyvariabel gor det mojligt att omvandla en
kvalitativ variabel till en kvantitativ form, vilket underléttar jamforelser i regressionen genom att
skapa en tydlig tidsperiod for analys. Dummyvariabler tar antingen vérdet ett eller noll beroende

pa situationen (Neifer, 2024). I denna studie anvinds foljande dummyvariabel for att

representera de tva tidsperioderna:

e® Perioden fore Corona-krisen, aren 2017-2019, dar COV = 0.
e Perioden under Corona-krisen, aren 2020-2022, diar COV = 1.
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Denna dummyvariabel mojliggér en distinkt uppdelning av data for att analysera hur

kapitalstrukturen har foréndrats till f61jd av krisen.

Totala materiella anléiggningstillgingar

I enlighet med trade-off teorin sa borde det finnas ett positivt forhdllande mellan ett foretags
totala materiella anldggningstillgdngar och skuldsittningsgrad (Myers, 2001; Harrison &
Wadjaja 2014). Enligt pecking-order forvéntas ett omvint samband (Mazur, 2007). For att méta

detta forhillande anvénds foljande kvot:

Totala materiella anlaggningstillgangar __ MAT
Totala tillgangar -

Foretagsstorlek

I enlighet med trade-off teorin och pecking-order teorin s borde det finnas ett positivt
forhallande mellan storleken pa ett foretag och skuldséttningen (Antoniou, Guiney & Paudyal,
2008; Kurshev & Strebulaev, 2015). I och med att storleken inte dr ett kvotmatt s transformeras
denna i form av den naturliga logaritmen av ett foretags totala tillgdngar (Devivanti et al. 2023;

Igbal & Kume 2014).

In(Totala tillgangar) = STL

Market-to-Book
I enlighet med market-timing teorin s& bor det finnas ett negativt forhallande mellan
market-to-book och skuldséttningsgrad (Baker & Wurgler, 2002). Market-to-Book beréknas

enligt f6ljande formel:

Marknadsvardet av eget kapital M/B
Bokfort viarde av eget kapital -

Réntabilitet pa totala tillgangar (ROA)
I enlighet med pecking-order teorin si borde det finnas ett negativt forhallande mellan

lonsamheten och skuldséttningsgraden (Myers 1984; Antoniou, Guney & Paudyal. 2008). Enligt

trade-off teorin dr sambandet det omvédnda (Dudley. 2007). For att jimfora 16nsamheten i ett

foretag anviands nyckeltalet rintabilitet pa totala tillgdingar (ROA), som berdknats enligt

nedanstaende kvot.
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Nettoinkomst
Totala Tillgéngar

= ROA

Likviditet
I enlighet med pecking-order teorin sa borde det finnas ett negativt samband mellan foretagets
likviditet och skuldséttningsgrad dé foretag foredrar att anvinda internt kapital innan man tar in

externt (Myers, 1984). For att jdimfora likviditeten i ett foretag anvénds nedanstdende kvot:

Totala Omsattningstillgangar __
Totala Kortfristiga skulder LIkv

Kassa
Da foretag foredrar att anvidnda internt kapital innan man tar in externt sa bor det finnas ett

negativt samband mellan foretagets likvida medel och skuldséttningsgrad enligt pecking-order

teorin (Myers, 1984). For att undersdoka sambandet anvinds nedanstaende kvot,

Likvida Medel
Totala Tillgangar CASH
Variabler Forkortning  Definition Forvintat
forhallande
Beroende
SG Skuldséattningsgrad
Kapitalstruktur KSG Kortfristig Skuldséttningsgrad
LSG Langfristig Skuldsattningsgrad
Dummy
Corona Cov Har ett véarde av 0 innan Corona
(2017 - 2019) och ett virde av 1
under Corona (2020 - 2022)
Oberoende
Materiella Anldggningstillgangar MAT Totala Materiella
Anlédggningstillgdngar / Totala +/-
Tillgangar
Foretagsstorlek STL Ln (Total Tillgdngar) +
Market-to-book M/B Marknadsvirde EK / Bokfort

Virde EK
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Lonsamhet ROA Nettoinkomst / Totala Tillgdngar +/-
Likviditet LIKV Totala omsattningstillgangar /

Totala kortfristiga skulder

Kassa CASH Likvida medel / Totala Tillgangar -

Tabell 4: Sammanfattning av variablerna och dess forhdllande till kapitalstrukturen

3.5 T-test

For att testa studiens hypoteser kommer ett hypotestest eller t-test att genomforas. Bailey (2019)
forklarar att ett t-test dr det mest forekommande testet ndr det kommer till att testa hypoteser.
T-testerna testar och visar ifall det finns ndgon signifikant skillnad mellan tvd genomsnitt.
Studien utgar fran en tvasidig hypotesprovning som ser ifall p-virdet & mindre é&n
signifikansnivan (0.05), isafall kan nollhypotesen forkastas och den alternativa hypotesen
accepteras. T-testerna genomfors for alla tre av de beroende variablerna och undersoker
skillnaden mellan perioden innan och under Corona-krisen 1 syfte att besvara studiens

fragestéllning.

3.6 Regression

Studien applicerar en regressionsanalys for att undersoka forhillandet mellan den beroende
variabeln och de oberoende variablerna. Syftet med regressionsanalysen dr att identifiera hur
forandringar i de oberoende variablerna kan forklara variationer i skuldsittningsgraden, varpa en
jamforelse med teorin kan goras. Den vanligaste metoden for att utfora en regressionsanalys &r
Ordinary Least Squares (OLS), som anvinds i1 studien for att estimera koefficienterna i

regressionsekvationen (Brooks, 2019).

For att OLS ska vara tillforlitlig krdvs det att vissa antaganden uppfylls. Dessa antaganden
inkluderar linjdritet, oberoende av feltermer, homoskedasticitet, och normalfordelade feltermer

(Brooks, 2019). Dessa antaganden kommer att redogoras for mer ingdende 1 foljande avsnitt.

I studier som anvénder paneldata med fixed effects, forklarar Bailey (2019) att feltermen (g;,)
delas upp i tvd komponenter: en enhetsspecifik effekt (o;) och en slumpmassig felterm (v;,). Den

slumpmassiga feltermen (v;,) varierar over tid och mellan enheter, medan den enhetsspecifika

29



Grupp 2
FEKH89 VT24

effekten (o;) dr konstant for varje enhet dver tid och fingar upp de icke-observerbara faktorer

som &r specifika for varje enhet.

Studiens regressionsmodeller dr ddrmed foljande:

(1) SGi,t :/30 +ﬁ1Dt +ﬁ2MATi,t +ﬁ3STLi,t +ﬁ4M/Bi,t +/55R0Ai,t +/36LIKVi,t +ﬁ7CASI_Ii,t + a; + Vz‘,t

() KSGi,t =Sy + B.D, +ﬁ2MATi,t + B58TL;, +/))4M/Bi,t +ﬁ5ROAi,t + BLIKV, +/9)7CASHi,t +a; t v,

3) LSG;, = 3o + 1D, + JMAT; + 3;STL;, + 3,M/B;, + 3sROA;, + BLIKV;, + 3;,CASH;, + a; + v,

J3, = intercepten

- D, =dummy variable

a; = foretagen (fixed effects)

v;, = feltermen for enhet i vid tid ¢

3.6.1 Paneldata - fixed effects

Studiens data dr 1 form av paneldata, vilket innebdr att den innehaller observationer av flera

enheter Over en tidsperiod (Brooks., 2019). Genom att anvinda paneldata kan vi observera

fordndringar inom foretagen over tid, vilket dr avgdrande for att analysera hur kapitalstrukturen
fordndrats till foljd av Corona-krisen. Paneldata mgjliggoér hantering av bade tidsméssiga och

enhetsspecifika variationer.

For att hantera de enhetsspecifika effekterna anvédnds en fixed effects-modell. Enligt Bailey
(2019) tar fixed effects-modellen hiansyn till hur de enhetsspecifika effekterna péverkar den
beroende variabeln genom att inkludera ett individuellt intercept for varje enhet (féretag) som
inte fordndras over tid. Detta gor det mdjligt att kontrollera for faktorer som &r konstanta inom
foretagen men varierar mellan dem, vilket bidrar till att isolera effekten av tidsvariabla faktorer

som Corona-krisen haft pa kapitalstrukturen.
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3.6.2 Antagande ett - Genomsnittlig felterm = 0

Det fOrsta antagandet som studien gor dr att det genomsnittliga virdet av feltermen skall vara
lika med noll. Enligt Brooks (2008) giller detta alltid ifall modellen innehéller en konstant, och
eftersom studiens regressionsmodell innehéller en konstant, s& kommer detta antagandet att halla

for studien.

3.6.3 Antagande tva - Normalitet

Studiens andra antagande berdr normalfordelningen i residualen for att avgora huruvida datan
lider av skevhet. For att residualerna ska anses vara normalfordelade, bor kurtosis vara 3. Ar
kurtosis storre dn 3 indikerar det en tjocksvansfordelning, medans ett virde mindre &n 3 indikerar
en smalsvansfordelning. Detta kan testas med hjdlp av ett Jarque-Bera-test som anvénder

Chi-kvadratfordelningen (Chi?®) av residualerna for att testa nollhypotesen (Brooks, 2008).

Jarque-Bera-testet kontrollerar om residualerna foljer en normalférdelning genom att jamfora
residualernas skevhet (skewness) och kurtosis med en normalfordelning. Erhélls ett Chi*-virde
mindre dn signifikansnivan (0,05), kan nollhypotesen om att residualerna &r normalfordelade
forkastas. Om detta dr fallet, kan det péverka modellens forméga att ge korrekta slutsatser
eftersom att det strider mot ett av OLS-antagandena om att residualerna ska vara

normalfordelade (Brooks, 2008).

HO: Residualerna dr normalfordelade

3.6.4 Antagande tre - Homoskedasticitet och Heteroskedasticitet

Det tredje antagandet beror variansen av feltermen. Homoskedasticitet innebér att variansen 1
feltermen &r konstant over alla observationer. Detta dr Onskvért eftersom att det ger palitliga

standardfel - och ddrmed mer tillforlitliga hypotesprovningar (Dougherty, 2007).

I praktiken stimmer finansiell data ofta inte dverens med antagandet om homoskedasticitet, utan
visar istillet tecken pd heteroskedasticitet. Med detta menas att variansen 1 feltermen varierar
beroende pa virdena av de oberoende variablerna, att variansen Okar i takt med att dem

oberoende variablerna 0kar. Heteroskedasticitet kan darmed leda till att minska precisionen av
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standardfelen, vilket 1 sin tur kan forsdmra t- och F- vérdena, och ddrmed forsvaga precisionen

och tillforlitligheten av regressionens resultat (Dougherty, 2007).

Niar det géller paneldata finns det inte ndgot specifikt test for att avgoéra huruvida
homoskedasticitet eller heteroskedasticitet foreligger. Istdllet kan en regressionsanalys
genomforas for att undersoka hur p-vérdet forhaller sig till en signifikansniva (0,05). Om
p-viardet d4r mindre dn 0,05 sd forkastas nollhypotesen, vilket indikerar pd heteroskedasticitet

(Bailey. 2019).

HO: Datan dr homoskedastisk

3.6.5 Antagande fyra - Autokorrelation

Studiens fjdrde antagande beror feltermerna, och att kovariansen mellan dem ska vara noll. Nér
feltermerna korrelerar med varandra sdger man att de dr autokorrelerade. Autokorrelation innebér
att en felterm dr beroende av en tidigare felterm, vilket kan leda till att standardfelen underskattas

och statistiska tester blir missvisande (Brooks. 2008).

Det enklaste testet for att underséka autokorrelation dr Durbin-Watson-testet, som undersoker
forhallandet mellan en felterm och dess foregdende virde. Durbin-Watson testet ger ett virde

(DW), som kan tolkas pé foljande sétt (Brooks, 2019):

- DW =2 finns inte nagon autokorrelation.
- DW <2 visar pa positiv autokorrelation

- DW > 2 visar pa negativ autokorrelation

HO: Feltermerna dr okorrelerade

3.6.6 Antagande fem - Endogenitet och Exogenitet

Det femte antagandet handlar om korrelationen mellan variabler. En endogen variabel ér en
oberoende variabel som péverkas av faktorer i feltermen. Problematiken med endogenitet utgors
av att det kan vara svart att tolka om variationen i en oberoende variabel orsakas av andra
faktorer som dven pdverkar den beroende variabeln. Detta gor en korrekt tolkning av resultatet

utmanande eftersom att orsakssambanden blir otydliga (Bailey, 2019).
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En exogen variabel dr en variabel vars virden bestims utanfor det studerade ekvationssystemet

och dr ddrmed inte korrelerad med feltermen (Brooks. 2019). Om vi kan identifiera exogen

variation i en oberoende variabel, kan vi dra rimliga slutsatser om hur fordndringar i denna

variabel paverkar den beroende variabel (Bailey. 2019).

For att undersdka om variablerna dr exogena gors ett Hausman-test. Om Chi* visar sig vara
signifikant (p-virde < 0,05), forkastas nollhypotesen om exogenitet, vilket indikerar att

endogenitet foreligger (Brooks. 2019). Resultatet av Hausman-testet kan vidare anvindas for att

avgora huruvida det d&r mer ladmpligt att anvdnda en fixed effects- eller random effects-modell

(Brooks, 2008).

HO: Datan dr exogen

3.6.6 Antagande sex - Multikollinearitet

Brooks (2019) forklarar att multikollinearitet uppstér nér det finns en stark korrelation mellan
studiens oberoende variabler. Nar multikollinearitet forekommer kan koefficientvdrderna for
variablerna foréndras betydligt om man lagger till eller tar bort variabler frdn modellen. Detta
innebdr att det ar efterstrdvansvirt att de oberoende variablerna inte korrelerar med varandra for

att undvika problem med tolkningen av regressionens resultat.

For att testa for multikollinearitet kan en korrelationsmatris anvéndas, vilket ger en 6versikt over
hur de oberoende variablerna korrelerar med varandra. Enligt Brooks (2019) bor korrelationen
mellan variablerna inte dverstiga +/- 0.8 for att undvika multikollinearitet. Ar korrelationen
hogre én detta vérde, kan detta indikera att multikollinearitet foreligger, vilket kan paverka

modellens stabilitet och koefficienternas precision.

HO: Datan har multikollinearitet

3.6.7 Antagande sju - Linjiritet

Studiens sjunde och sista antagande handlar om linjédritet i modellen. Linjdritet dr en

grundforutsittning for att anvinda OLS, eftersom att OLS krdver att sambandet mellan den
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beroende och de oberoende variablerna dr linjirt. Ar modellen icke-linjir blir

OLS-berikningarna opalitliga och korrekta slutsatser kan inte dras frén resultaten.

For att testa linjariteten kommer ett Ramsey RESET-test att genomforas. Testet undersoker om
det finns ndgra missade icke-linjéra relationer mellan variablerna. Om testets Chi®visar sig vara
signifikant (p-virde < 0,05) indikerar det att modellen &r icke-linjir och nollhypotesen om
linjéritet forkastas. Detta kan innebdra att modellen lider av en misspecifikation och att den inte
korrekt fingar de underliggande sambanden. Ar Chi® istillet icke-signifikant kan nollhypotesen
om linjéritet accepteras, vilket innebér att modellen kan betraktas som linjdr och lamplig for

OLS-estimering (Brooks. 2008).

HO: Datan dr linjir

3.7 Metodkritik

3.7.1 Validitet

Validitet, dven kallat giltighet, behandlar huruvida det gér att dra négra trovérdiga slutsatser fran

undersokningens resultat. Begreppet kan i sin tur delas upp i intern och extern validitet (Bryman

& Bell, 2017).

Intern validitet for kvantitativa studier handlar om huruvida man kan dra hallbara slutsatser
utifran forhéllandet mellan tva eller flera variabler (Bryman & Bell, 2017). For att sikerstilla
intern validitet 1 denna studie, maste studien faststdlla att fordndringar 1 skuldséttningsgraden
verkligen beror pa de oberoende variablerna, och inte pa andra externa faktorer. I denna studie
faststdlls den interna validiteten genom att tydligt motivera och redogoéra for de matt och

berdkningssétt som genomfors.

Extern validitet handlar om hur generaliserbara undersokningens resultat dr utanfor den specifika
kontexten av undersokningen (Bryman & Bell, 2017). For att resultaten ska vara generaliserbara
till andra foretag och kontexter dr det viktigt att urvalet av foretag ar representativt och att de

metoder som anvénds dr robusta. Eftersom att studiens data innefattar alla noterade bolag pd
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Stockholmsbdrsen dr urvalet representativt for svenska borsnoterade bolag, men férmodligen
inte for onoterade bolag eftersom att utfallet vid tidigare kriser skiljt sig & mellan onoterade och
noterade bolag (Kunt, Peria & Tressel, 2020). Det &r dven osékert hur bortfallet av bolag som
inte varit noterade, eller inte hade fullstdndig information om skuldsittningsgraden hos Refenitiv
Eikon paverkat generaliserbarheten av studiens resultat. Men sett till branschtillhorighet, sa

fordndrade inte detta bortfall fordelningen i ndgon storre utstrackning.

Trots dessa potentiella begridnsningar har studiens modell likheter med de modeller som anvénts 1
tidigare publicerade och granskade artiklar, vilket indikerar att god validitet troligtvis uppnas.
Genom att noggrant motivera valen av variabler och anvidnda etablerade metoder, strivar studien

efter att uppna hog validitet bdde internt och externt.

3.7.2 Reliabilitet

Reliabiliteten behandlar frdgan om hur konsistenta undersokningens resultat skulle vara ifall att
studien upprepades. Det handlar om att avgoéra om resultaten &r stabila och inte enbart

slumpmassiga, vilket ar sérskilt viktigt i kvantitativa studier som denna (Bryman & Bell, 2017).

I denna studie anvinds data fran Refinitiv Eikon-databasen, som &r baserad pd foretagens
&rsredovisningar. Arsredovisningar #r historiska och forindras inte dver tid, vilket gor datan
konsistent och palitlig. Stickprov om 5% av de undersokta foretagen har ocksd genomforts, dar
studiens datapunkter jamforts med foretagens arsredovisningar for att sdkerstdlla att studiens
finansiella data stimmer Overens med vad foretagen har rapporterat. Om studien skulle
genomforas med samma datakélla, urval och metod, forvéntas resultaten bli identiska. For att
ytterligare sdkerstélla reliabiliteten har regressionerna korts pa tva separata datorer, vilket tyder
pa att resultatet skulle bli detsamma vid en ny studie. Detta indikerar att undersokningen har hog
reliabilitet eftersom datan &r stabil och inte paverkas av fordndringar eller fel vid upprepad
anvindning. Det dr dock vért att ndmna att anvindningen av en annan databas skulle kunna
resultera 1 ett annat bortfall av data, vilket potentiellt kan paverka resultaten. Det dr darfor viktigt
att vara medveten om dessa potentiella variationer ndr man bedomer reliabiliteten hos studiens

resultat.
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Genom att anvidnda en péilitlig datakélla, noggrant dokumenterade metoder, och verifiera

resultaten pé flera datorer, sikerstiller vi att resultaten av denna undersokning dr reproducerbara

och konsistenta, vilket &r kdrnan i hog reliabilitet (Bryman & Bell, 2017).

3.8 Anvindning av Al-verktyg

Under arbetet har ChatGPT, en sprdkmodell framtagen av OpenAl, anvénts som hjilpverktyg vid
genomforandet av de statistiska modellerna i Stata. ChatGPT har hjilpt oss under denna process

med diverse kommandon for statistiska kdrningar i1 Stata (se Bilaga 7 for exempel).

36


http://chatgpt.com

Grupp 2
FEKH89

4. Resultat

VT24

1 foljande avsnitt presenteras resultatet av t-testerna, regressionerna och testerna av antaganden.

4.1 Deskriptiv statistik och t-test

I tabell 5 nedan presenteras resultatet av t-testerna pa de tre skuldséittningsmatten, bade med och

utan formatering. Variablerna har formaterats med sa kallad winsorizing for att minska

spridningen och gora det enklare att bearbeta datan i Stata, vilket ger mer rittvisa resultat. Bade i

den formaterade och den oformaterade datan, si kan man se att bade den totala och den

kortfristiga skuldséttningsgraden har minskat under krisen jimfort med perioden innan. Det

samma géller inte for den l4ngfristiga

skuldséttningsgraden dd den inte uppfyller

signifikanskravet.
Med formatering
Medelvirde SG KSG LSG
Innan 0.4647 0.2859 0.1756
Under 0.4503 0.2677 0.1790
Differens -0.0144 -0.0182 0.0034
Signifikans (P-vérde) 0.0800* 0.0057 *** 0.5721
Utan formatering
Innan 0.4799 0.2974 0.1831
Under 0.4591 0.2731 0.1863
Differens -0.0208 -0.0243 0.0032
Signifikans (P-vérde) 0.0361** 0.0012%** 0.6512

Tabell 5: T-tester for skuldsdtining, kortfristig skuldsdtiming och langfristig skuldsdttning med och utan
formatering (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1)
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I tabell 6 presenteras deskriptiv statistik Gver all data som anvénts i1 studien Over hela
tidsperioden, dér variablerna ocksa har formaterats i form av winsorizing, med undantag for
storleksmattet som logaritmerats. Antalet observationer &r stabilt for samtliga variabler, med ett

genomsnitt om 3187 observationer.

Négot som sticker ut dr att Ionsamheten (ROA) har ett negativt medelvirde (-0.1235). Detta
forklaras med att vissa foretag har en mycket negativ avkastning pd totala tillgingar da
min-vérdet ligger pé -0,8746. De flesta foretag har dock en positiv ROA, vilket indikeras av den
positiva medianen (0.0060).

Nar det giller skuldséttningsgraden tyder resultatet pa foretagens skuldsattningsgrad inte skiljer
sig lika mycket som Ionsamheten, d& medelvéirdet och medianen ligger relativt néra varandra
(0.4573 respektive 0.4881). Den deskriptiva statistiken visar ocksd pd att foretag i1 storre
utstrdckning har kortfristiga skulder jimfort med langfristiga skulder, eftersom bade medelvirdet
och medianen dr hogre for KSG (0.2763 och 0.2454) dan LSG (0.1773 och 0.1308). Det finns
dessutom foretag som inte har ndgon langfristig skuldsattning alls medan alla foretag i datasetet
har ndgon form av kortfristig skuldsittning, sdsom exempelvis leverantorsskulder och

skatteskulder.

En annan viktig observation dr Market-to-Book-virdet, diar genomsnittet dr 4,3475 och medianen
ar 2,7058. Detta indikerar att marknadsvérdet ofta &r hogre dn bokvirdet, vilket hade kunnat tyda
pa att investerare ser positivt pa foretagens framtida tillvixtmojligheter. Ser man till
standardavvikelsen (SD) for exempelvis Market-To-Book (4,3983) sa indikerar detta att det finns
en stor variation. Skewness och kurtosis-viardena visar vidare att det finns viss skevhet och
kurtosis 1 datan, vilket dr viktigt att beakta vid den kommande analysen. Detsamma géller for

variabler som ROA, LIKYV, och CASH dér dessa virden ocksa dr hoga.
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Hela perioden

SG KSG LSG MAT STL M/B ROA LIKV CASH

Medelvirde 0.4573 0.2763 0.1773 0.5305 6.3911 43475 -0.1235 2.5257 0,2002
Median 0.4881 0.2454 0.1308 0.5425 6.1289 2.7058 0.0060 1.5579 0.1111
Min 0.0676 0.0455 0 0.0569 0.0951 0.5449 -0.8746 0.3180 0.0064
Max 0.8639 0.6599 0.5464 0.9566 13.3520 17.4642 0.1481 9.9200 0.7357
N 3204 3196 3196 3198 3204 3112 3203 3196 3178
SD 0.2331 0.1756 0.1689 0.2583 2.5129 4.3983 0.2772 2.4972 0.2127
Skew -0.1249 0.6182 0.7654 -0.1250 0.4185 1.7410. -1.4356 1.8102 1.2856
Kurt 1.9601 2.4480 2.4344 2.0935 2.4148 5.2963 4.1115 5.4369 3.5241

Tabell 6: Deskriptiv statistik over studiens variabler over hela tidsperioden

4.2 Regressionsdiagnostik

4.2.1 Normalitet

For att undersoka om modellen har en normalfordelning 1 feltermerna har ett sktest genomforts.
Resultaten som erhallits frdn dessa visar tydligt att nollhypotesen forkastas. I Bilaga 2 aterfinns
ett sktest for alla tre modellerna, dér samtliga av testerna visar ett Chi” < signifikansnivén (0.05).
I och med dessa resultat kommer studien att acceptera alternativhypotesen att residualen inte dr
normalférdelad. Denna avvikelse fran normalitet indikerar att det kan finnas vissa problem med
feltermens fordelning, vilket kan péverka resultatens tillforlitlighet och de statistiska slutsatser

som dras frdn modellen.

4.2.2 Homoskedasticitet och Heteroskedasticitet

Samtliga regressioner visar ett F-virde vid 0.000 (Bilaga 6), vilket ar ldgre dn signifikansnivén
pa 0.05. Detta leder till att nollhypotesen om homoskedasticitet forkastas, vilket indikerar pé att
datan dr av heteroskedastisk natur. Bailey (2019) forklarar att finansiella data ofta préaglas av
heteroskedasticitet, men att detta kan atgdrdas med hjélp av robusta standardfel som samtliga

modeller har anvént.
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4.2.3 Autokorrelation

Resultatet av Durbin-Watson testet for autokorrelation gav ett viarde pA DW = 0,85 (Bilaga 3),

vilket innebér positiv autokorrelation (Brooks. 2019). Resultatet innebér ocksa att nollhypotesen

forkastas, och vi accepterar istillet den alternativa hypotesen att feltermerna dr korrelerade.

4.2.4 Exogenitet och Endogenitet

Bilaga 4 visar resultatet av Hausman-testet for exogenitet. Resultatet visar att Chi*-virdet dr
signifikant (p-varde < 0,05), och nollhypotesen forkastas diarav. Detta innebér ett accepterande av

den alternativa hypotesen att datan inte dr exogen. Till foljd av detta sa dr det mest lampligt att

anvinda fixed effects for paneldatan (Brooks. 2008).

4.2.5 Multikollinearitet

For att undersobka om modellernas oberoende variabler lider av multikollinearitet har ett
korrelationsmatris-test genomforts. Tabell 7 visar resultatet fran matrisen, och understddjer att
studien inte lider av multikollinearitet. Detta eftersom alla variabler ligger under Brooks (2019)
regel att de inte far overskrida +/- 0.8, dd den hogsta korrelationen som &terfinns dr mellan LIKV
och CASH som uppgér till 0.7115. Med utgang av resultaten kommer nollhypotesen att forkastas

och den alternativa hypotesen att accepteras att datan inte lider av multikollinearitet.

MAT STL M/B ROA LIKV CASH
MAT 1.0000
STL 0.3444 1.0000
M/B -0.3304 -0.3164 1.0000
ROA 0.2291 0.6072 -0.2504 1.0000
LIKV -0.4515 -0.3015 0.1125 -0.2042 1.0000
CASH -0.6355 -0.4527 0.3077 -0.4393 0.7115 1.000

Tabell 7: Korrelationsmatris pd studiens variabler
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De Ramsey RESET-testerna som gjordes for att testa modellernas linjdritet gav alla samma

resultat (Bilaga 5). Chi*-virdena visar 0.000, vilket ligger under signifikansnivan (0,05). Detta

indikerar att modellerna ar icke-linjara och att nollhypotesen om linjéiritet kan forkastas. Den

alternativa hypotesen kommer istéllet att accepteras, att modellerna har ett icke-linjdrt samband.

Foljden av detta &r att modellerna inte dr korrekt specificerade, vilket innebér att det inte gar att

dra nagra statistiskt sikerstillda slutsatser frdn modellerna.

4.3 Regressionsresultat

I tabellerna nedan presenteras resultaten frdn regressionerna (Tabell 9) och det verkliga

sambandet som de oberoende variablerna hade pa de beroende (Tabell 8). Regressionernas

justerade forklaringsgrad (R?) gar att aterfinna ldngst ner i tabellen. En mer genomgéende analys

av resultatet av regressionerna kommer att presenteras i kommande avsnitt.

SG KSG LSG
Cov -k - -
MAT _ skskok _ skskok 4+ kkk
STL 4 Exk . 4 Exk
M/B 4 Ekk 4 owkx 4 Ekk
ROA o kkk _ wkek _ ek
LIKV T T T L +
CASH T o kEx +

Tabell 8: De verkliga sambanden mellan beroende och oberoende variabler och dess signifikans ( ***

p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1)
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Tabell 9: Kapitalstruktur och Corona (Robust standard errors in parentheses,

<0.10

SG KSG LSG

Variabel| (1) ) 3)
-0.0116

Ccov ok -0.0024 -0.0067
(0.0056) (0.0038) (0.0048)
-0.2289 -0.4002 0.1663
(0.0377) (0.0294) (0.0333)
0.0238 0.0230

STL oAk -0.0009 ok
(0.0077) (0.0045) (0.0069)
0.0082 0.0034 0.0036
(0.0010) (0.0007) (0.0008)
-0.1312 -0.0717 -0.0641
(0.0255) (0.0181) (0.0222)
-0.0361 -0.0381

LIKV oAk oAk 0.0013
(0.0026) (0.0021) (0.0021)
-0.1756 -0.1859

CASH oAk oAk 0.0100
(0.0400) (0.0322) (0.0276)
0.5058 0.6047

CON. oAk oAk -0.0848
(0.0532) (0.0319) (0.0529)

Obs. 3078 3078 3078

RA2 0.3682 0.4682 0.0949

w85 p< (.01, ** p<(.035,
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5. Analys

I foljande kapitel kommer resultaten frdan foregdende kapitel att analyseras. Dessa kommer

kritiskt kopplas till teorin och tidigare forskning som har presenterats i teori-avsnittet.

5.1 Analys av t-test

Studien visar att den totala skuldsattningsgraden (-1,44%), och den kortfristiga skuldsittningen
(-1,82%) hos hos svenska borsnoterade foretag minskade under Corona-krisen med signifikanta
nivder, medans langfristig skuldséttning inte paverkades signifikant. Den observerade
minskningen i1 bade total- och kortfristig skuldsdttning kan forklaras genom flera faktorer

relaterade till de teoretiska perspektiv presenterade under litteraturoversikten.

Som tidigare ndmnt, sd balanserar foretag enligt Trade-off teorin de skattemdssiga fordelarna
med skuldsittning mot de dkade konkurskostnaderna. Under Corona-krisen 0kade osékerheten
och risken for ekonomiska svarigheter markant, sérskilt i och med den ovisshet som rddde om
virusets hdlsofara och varaktighet under den initiala fasen av krisen. Sett ur Trade-off ramverket,
bor detta innebdra okade konkurskostnader, badde direkta (ex. advokatkostnader) och indirekta
(ex. forlorad forséljning). Detta understryks ocksd av Warner (1977) som i sin artikel visar att
forvintade konkurskostnader stiger i negativa marknadsklimat. De langtgdende statliga
kreditgarantierna kan dock ha dampat denna effekt ndgot, men inte helt och héllet om man ska

forstd en minskning utifran trade-off teorin.

Sett ur trade-off teorins ramverk finns det vidare ocksd en ovisshet om hur studiens foretag
forholl sig till sin optimala skuldsdttningsgrad innan krisen, och ett justerande av
skuldséttningsgraden kan ha &gt rum dven ifall krisen inte intréffat. Det 4r med detta sagt inte
med sédkerhet ett resultat av Corona-krisen. Men i och med krisens troliga Okning av
konkurskostnader, bor den optimala skuldséttningsgraden sinkts - och kan ddrmed forklara den

observerade minskningen av skuldséttningsgraden. Den dynamiska trade-off teorin lyfter ocksa
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in kostnadssidan av kapitalstruktursjusteringar, vilket ockséd kan skapa en tidsfordrojning 1

justerandet mot en optimal skuldséttningsgrad.

Pecking-order-teorin forkastar tanken om en optimal skuldséttningsgrad. Hér strdvar foretaget
efter att 1 storsta mojliga utstrackning anvénda interna medel som finansieringskélla (Myers.
1984). Detta kan innebédra att man hanterat det likviditetsbehov som uppstod under krisens
initiala fas genom att 6ka den interna likviditeten. Studiens foretag kan exempelvis ha justerat sin
utdelningskvot, eller helt och hallet avstatt utdelningar under pandemin, vilket var fallet f6r 170

svenska borsnoterade bolag under de forsta tva kvartalen av 2020 (Goransson, 2020). En annan

mdjlig forklaring &r att de direkta statliga stodden som riktades mot foretagen o6kade likviditeten
till den grad att skuldséttning inte var nddvéndig. Ytterligare en tolkning av en minskad
skuldsittningsgrad som gar att gora utifrdn pecking-order teorin dr att informationsasymmetrin
mellan den interna ledningen och externa parter 6kat under krisen. Detta inte helt osannolikt 1
och med den ovisshet som radde kring krisens langsiktiga effekter, vilket gor det svart for

externa parter att bedoma nuvérdet av potentiella investeringsmajligheter.

Den tredje presenterade teorin, market-timing teorin menar att foretag emitterar aktier ndr deras
vérdering dr hog och upptar skuld nér véarderingen &r 1ag. En mojlig forklaring utifran denna teori
till att den totala skuldséttningen minskat dr att aktiemarknaden under Corona-krisen
kannetecknades av hog volatilitet, och att prissittningen under krisen delvis berodde pa nyheter

om Covid-19 (Vasileiou, 2021). Att dgna sig at forfarandet av att timea marknaden vid tider av

hog ovisshet, sérskilt med hansyn till osdkerheten kring pandemins effekter, kan vara svért och

ddarmed orsaka en forsiktig instdllning till upptagandet av skuld.

Studiens resultat stimmer inte overens med Devivanti et al. (2023) resultat om Corona-krisens

totala paverkan pa kapitalstruktur, dir forfattarna fann att skuldsittningsgraden 6kade framforallt
under krisens forsta tvd ar. Under 2022 identifierade dock forfattarna en samstdmmig utveckling
med en minskning av framforallt den kortfristiga skuldséttningen. Artikeln undersokte dock
konsumentvarumarknaden, och innefattade utvecklingen 1 6ver 80 olika ldnder. Att resultaten
skiljer sig 4t kan mojligen forklaras med att olika branscher paverkades i olika utstrickningar av

krisen, att kapitalmarknadernas funktion 1 olika l&nder under krisen skiljde sig at, eller att de
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statliga stdden och dess effektivitet varierade mellan ldnder. Exempelvis identifierade Kunt, Peria

och Tressel (2020) samt Zeitun, Temimi och Mimouni (2017) att landspecifika-faktorer,

exempelvis konkursprocessedur, utvecklingsgrad av finansiella system och tillgang till
kreditinformation, hade en péverkan pa utfallet av skuldsittningsgrad under finanskrisen

2008-2009.

Resultatet stimmer inte heller 6verens med Igbal och Kume (2014) - som identifierade en dkad

skuldsittning under finanskrisen 2008-2009, som sedan avtog efter krisen. En studie som gjordes

i Sverige visade pad samma utveckling (Yazdanfar, Ohman & Homayoun, 2019). Trots att

kriserna skiljer sig t, ger detta upphov till frigestillningen om Corona-krisens varaktighet, och
huruvida studiens noterade minskning av skuldsittning ar ett resultat av en for generds
uppskattning av krisens varaktighet. Framtida forskning kan formodligen nyttja férdelen med fler
datapunkter (fler ar efter krisen) och addera ytterligare klarhet till frigan. Resultatet gar delvis

ocksd emot Kunt, Peria och Tressel (2020) resultat om att det inte fanns nigon signifikant

skillnad 1 skuldséttningsgrad hos noterade bolag till f61jd av den finansiella krisen 2008-2009. De
fann dock att den generella skuldséttningsgraden minskade signifikant hos onoterade bolag.
Skillnaderna i resultatet kan eventuellt forklaras med de tidigare presenterade skillnaderna
mellan de ekonomiska kriserna, eller de atgérder som infordes under Corona-krisen kontra

finanskrisen 2008-2009.

Sammanfattningsvis visar t-testet att svenska borsnoterade foretag anpassade sin kapitalstruktur
under Corona-krisen genom att minska sin totala- och kortfristiga- skuldséttning, vilket kan
forklaras av 6kad ekonomisk osékerhet, prioritering av likviditet och effektiva statliga atgérder.

Ariff, Hassan & Shemsher (2008) visar i sin studie pa hur justering av kapitalstruktur under

finansiella kriser att kortfristiga skulder anpassas snabbare, vilket ddrmed ligger 1 linje med vart
resultat. Forfattarna finner dven att storlek, materiella anldggningstillgdngar och 16nsamhet &r
viktiga bestaimningsfaktorer for anpassnigshastighetet, vilket stimmer dverens med sambanden

for den kortfristiga skuldsittningen i var regression med undantag for foretagsstorlek.

Vidare ldgger dven t-testerna grunden till att testa de framtagna hypoteserna som éterfinns under

Avsnitt 2.4. Med dessa 1 atanke kan nollhypotesen forkastas for bdde den totala- och kortfristiga-
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skuldséttningen, medans nollhypotesen accepteras for den langfristiga skuldsittningen. Detta

gors dock med en hog grad av forsiktighet i och med att datan visat sig inte vara normalfordelad.

5.2 Analys av regressionerna

Foljande analys #dgnas &t regressionerna och studerandet av hur de forhaller sig till den

presenterade teorin och den tidigare forskningen.

5.2.1 Dummyyvariabel (COV)

Modellen for den totala skuldséttningsgraden visar att Corona-krisen har haft en negativ
signifikant péverkan pa skuldséttningen. Detta stods dven av t-testet som visar att
skuldsittningsgraden minskar under Corona-krisen. Som tidigare ndmnt, gér detta emot vad
Deviyanti et al. (2023) visar 1 sina resultat. Regressionen skiljer sig ocksé i det att varken den
kortfristiga- eller langfristiga- skuldséttningsgraden verkar ha paverkats signifikant under

Corona-perioden, medan Deviyanti et al. (2023) istéllet finner en signifikant 6kning av dessa

under perioden 1 sin forskning. Som tidigare ndmnt kan detta vara ett resultat av skillnader
mellan lander, dir Sveriges foretag i mindre utstrickning forlitade sig pd skulder 4n andra linder

under Corona-krisen.

5.2.2 Materiella anliaggningstillgingar

I forhdllande till den lingfristiga skuldsdttningen sd visar andelen materiella
anldggningstillgangar pa ett signifikant positivt samband (Kolumn 3). Det vill séga att foretag
med en hogre andel materiella tillgdngar tenderar att ha en hogre langfristig skuldséttning.
Resultatet ar 1 linje med trade-off teorin och tidigare studier fran finanskrisen 2008-2009 (Igbal
och Kume (2014); Harrison & Widjaja (2014)).

Mellan andelen materiella anldggningstillgdngar och kortfristiga skulder rader ett signifikant
negativt samband (Kolumn 2), vilket &r i linje med Devivanti et al. (2023), samt utvecklingen i

Sverige under finanskrisen 2008-2009 (Yazdanfar, Ohman & Homayoun, 2019). Med detta

menas alltsd att foretag med hogre andel materiella tillgdngar tenderar att ha en ldgre andel

kortfristig skuldséttning, vilket dr samstimmigt med den signifikanta paverkan péd langfristig
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skuldséttning. Ett samband som formodligen kan forklaras med att de materiella tillgdngarna kan

anvindas som sékerhet for 1angfristiga skulder.

Det negativa sambandet géller dven for den totala skuldséttningen (Kolumn 1). Det vill sdga att
foretag med en hogre andel materiella anldggningstillgdngar har en ldgre skuldsittningsgrad
enligt vara resultat. Resultatet strider mot trade-off teorins antaganden, som menar att foretag
med en hogre andel materiella tillgdngar tenderar att ha en hogre skuldséttning, men finner stod

hos pecking-order teorin som menar att denna typ av tillgdngar 6kar den interna likviditeten.

5.2.3 Foretagsstorlek

I regressionen pavisade foretagsstorlek ett signifikant positiv samband med bade den totala- och
langfristiga skuldséttningen (Kolumn 1 & 3) - vilket dr 1 linje med trade-off teorin dér storre
foretag kan nyttja fordelen med ldgre konkurskostnader (Warner, 1977), och d&ven mdjligheten att
enklare diversifiera sin skuld genom fler finansieringskéllor (Kurshev & Strebulaev, 2015).

Resultatet 4r ocksd 1 linje med pecking-order teorin, dir den kostsamma

informationsasymmetrin, vilken orsakar preferensen av intern finansiering, &r mindre hos storre

foretag.

Resultatet dr inte i linje med Deviyanti et al. (2023), som fann att storre foretag tenderade att
forlita sig mindre pd skuld som finansieringslosning under Corona-krisen. Det dr inte heller 1

enlighet med vad Yazdanfar, Ohman och Homayoun (2019) fann hos svenska foretag under

finanskrisen 2008-2009. Detsamma géller den kortfristiga skuldséttningen, som pavisade ett
signifikant negativt samband i de bada studierna, men hade ingen signifikans i vér studie. En
mojlig forklaring till skillnaderna 1 resultat ér att de svenska direkta stoden, tillf6ll storre foretag 1

mindre utstrickning (Ekholm et al.. 2022). Detta kan mdgjligtvis ha orsakat ett storre

finansieringsbehov hos storre foretag dn mindre. Detta dr dock matt 1 antal anstdllda, vilket inte
nodvindigtvis behdver korrelera med totala tillgangar, men ett samband mellan dessa tva kénns

inte helt osannolikt.
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5.2.4 Market-to-Book
Market-to-book har ett signifikant positivt forhallande till den totala, den kortfristiga och den

langfristiga skuldsdttningen (kolumnerna 1-3). Resultatet ar inte 1 enlighet med market-timing

teorin dér foretag med hogt market-to-book foretradesvis finansierar sig genom att emittera nytt

eget kapital (Baker & Wurgler, 2002). Resultatet skiljer sig ocksa fran exempelvis Harrison och
Widjaja _(2014) som fann att market-to-book hade ha ett negativt samband till

skuldséttningsgraden under finanskrisen 2008-2009. Dock sa ér koefficienterna inte sdrskilt hoga

vilket indikerar att market-to-book dnda inte har en sé stor paverkan pa skuldsittningen.

5.2.5 ROA

Mellan ROA och samtliga skuldsittningsgrader rdder ett signifikant negativt samband (Kolumn
1-3), och dr i var studie en av de viktigaste bestdmningsfaktorerna for skuldsittningsgrad.
Resultatet stimmer 6verens med den tidigare forskningen som visar pd att 16nsamhet har en

negativ paverkan av skuldsittningsgraden (Devivanti et al., 2023; Harrison & Widjaja, 2014;

Lyubov & Heshmati. 2019; Igbal & Kume, 2014). Resultatet finner ocksa stdd hos pecking-order
teorin, i och med att en hogre lonsamhet Gver tid tillater ett hogre uppbyggande av interna medel.

Resultatet gar emot trade-off teorin dar sambandet forvintas vara det omvinda.

5.2.6 Likviditet

I var studie hade likviditet ett signifikant negativt samband med den totala och kortfristiga
skuldsittningsgraden (Kolumnerna 1-2), ett resultat i enighet med pecking-order teorin som
menar pa att foretag foredrar intern finansiering framfor extern (Myers, 1984), varpa foretag med
tillrdcklig likviditet for att genomfora sina kortfristiga dtaganden inte darmed behdver uppta

skuld. Resultatet stimmer dven Overens Devivanti et al. (2023) som fann samma samband under

Corona-krisen. For den langfristiga skuldsattningen visade vér studie inte pd ndgot signifikant
samband (Kolumn 3) med likviditetskvoten. Detta kan ocksa eventuellt tolkas som att
langfristiga ataganden beddms 1 storre utstrackning utifran framtida aspekter (sdsom nuvirden av
investeringsmojligheter eller risken for eventuell konkurs) och i mindre utstrickning utifrdn

foretagets nuvarande likviditetsgrad.
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5.2.7 Kassa

Kassan visade, likt likviditeten, pa ett signifikant negativt samband med den totala och den
kortfristiga skuldséttningen (Kolumnerna 1-2). Detta ger ytterligare stod till pecking-order teorin.
Véra resultat visar dock péd ett betydligt hogre varde péd koefficienterna dn vad likviditeten
pavisar. S4 bade variablerna visar pa samma samband men kassan har en storre paverkan pa
skuldsittningsgraden. For den langfristiga skuldsdttningen fanns inget signifikant samband med
foretagets kassa (Kolumn 3). For varken den totala skuldsittningen eller den langfristiga

skuldséttningen fann Devivanti et al. (2023) ett signifikant positivt samband mellan andelen

likvida medel och skuldsdttningsgrad, men fann ett signifikant negativt samband till den
kortfristiga skuldséttningen. Det positiva sambandet forklaras med att foretag bygger upp en
kassareserv 1 kristider for oforutsedda utgifter, och upptar dirmed skuld for eventuella nuvarande
kapitalbehov. Att detta inte &r fallet i Sverige, kan indikera pa att de statliga kreditgarantierna
som utfardades under Corona-krisen betryggade svenska foretag att externt kapital fanns att tillga
vid eventuella oférutsedda utgifter - och byggde inte upp en kassareserv i samma utstrackning

som andra lander. Exempelvis skriver Ekholm et al. (2022) att bara vetskapen om att stod finns

tillgingligt kan fa kapitalmarknader att fungera béttre och underlitta foretagens finansiering.

5.3 Analys av regressionsdiagnostik

Av de sju antaganden som presenteras i metodkapitlet dr det framfOrallt antaganden om
normalitet, autokorrelation och linjiritet som dr av hog betydelse om hur de kommer att paverka
kommande slutsatser. Resultatet for antagandet om normalitet visade pa att residualen inte &r

normalférdelad. Brooks (2008) forklarar om residualen avviker frdn normalfoérdelningen blir

konsekvensen att modellen lider av inferens. Det vill séga att slutledningen sker under osékerhet.
Vilket i slutdndan paverkar t- och F-tester samt att koefficienterna inte blir konsekventa. Brooks
(2008) lyfte d@ven konsekvenserna med att modellerna lider av autokorrelation. Att framforallt
koefficienterna och standardfelen blir skeva som gor det svart att statistiskt sdkerstillda
slutsatser. Ndgot som denna studie visar pd genom Durbin-Watson testet. Antagandet om att
datan dr linjar stimmer inte heller for studien. Foljderna av detta dr att relationen mellan de
beroende och oberoende variablerna ar partiska och inkonsekventa vilket 1 slutdndan leder till
missvisande data som paverkar mojligheten till att komma fram till accepterade slutsatser

(Brooks, 2008).
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6. Diskussion och slutsats

I det avslutande kapitlet kommer det ske en diskussion kring vad resultaten och analysen har for
betydelse for studien som kommer att landa i de slutsatser som man kan dra fran dessa. Det dr
dven hdr som fragestdllningen: Hur har svenska béorsnoterade bolags kapitalstruktur paverkats

av Corona-krisen?, skall besvaras.

I denna studie undersoktes hur svenska fOretags totala-, kortfristiga- och langfristiga
skuldséttningsgrader paverkades av Corona-krisens intrdffande. Resultaten indikerar pa att bade
den totala och den kortfristiga skuldsidttningen minskade signifikant hos svenska noterade bolag

under krisen, medan den langfristiga skuldsdttningen inte visade nagon signifikant fordndring.

Resultaten kan forstds genom att applicera olika teoretiska perspektiv pa foretagens
finansieringsbeslut. Enligt trade-off teorin, kan den minskade skuldséttningsgraden forklaras av
att den ekonomiska osdkerheten orsakat en 6kning av indirekta konkurskostnader for svenska
bolag och foranlett en ldgre optimal skuldsittningsgrad. Studiens regressionsanalys finner delvis

stod hos trade-off teorin men ar inte samstdmmig pa ett flertal kontrollvariabler.

Pecking-order teorin kan ge en annan forklaring. Utifrdn pecking-order kan minskningen av
skuldséttningsgraden hos svenska foretag under Corona-krisen varit ett resultat av en okad
likviditet, och ddrmed ett mindre behov for upptagande av skuld. Att foretagen dkat sin likviditet
under Corona-pandemin hade kunnat forklaras med justeringar av utdelningskvoten eller
instéllandet av utdelningar helt och hallet under Corona-krisen. Denna teori far stod av de
betydande utdelningsminskningar som gjordes av svenska borsnoterade foretag under framforallt

krisens forsta ar (Goransson, 2020). En annan mojlig forklaring dr att de statliga stoden fungerat

som forvantat och tillgodosett svenska foretag med tillrdcklig likviditet under krisen. Studiens

regressionsanalys finner hogst forklaringsgrad hos pecking-order teorin.

Market-timing teorin antyder pa att foretag véljer sin finansiering utifrdn rorelser i

marknadsvirdet av eget kapital. Under Corona-krisen priglades marknaden av hog volatilitet,
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vilket kan ha gjort det svért for foretag att "timea" marknaden och ledde dérmed till forsiktighet 1
skuldupptagandet. Ytterligare studier pd market-timing praxis under finansiella kriser hade
behovts for att battre forstd detta resultat. Teorin ar ej samstimmig med studiens

regressionsanalys.

Studiens resultat stimmer inte helt dverens med tidigare forskning pad Corona-krisens paverkan

av kapitalstruktur. Deviyanti et al. (2023) fann att skuldséttningsgraden 6kade under krisen,

sdrskilt under krisens forsta tva ar. Skillnaderna kan forklaras med skillnader mellan branscher,
landsspecifika faktorer eller skillnader mellan lander i stdden som riktades mot foretagen.
Studiens resultat skiljer sig ocksa delvis mot studier som genomforts pa finanskrisen 2008-2009,

dér man identifierade en 6kning under krisen, for att sedan minska efter krisen (Igbal & Kume,

2014: Devivanti et al, 2023). Detta lyfter fragan om Corona-krisens varaktighet, och ifall

resultatet dr en konsekvens av indelningen av Corona-krisens period. Ytterligare datapunkter for
skuldséttningen hos svenska foretag i framtiden kan forhoppningsvis foranleda framtida studier

att addera ytterligare klarhet till krisens fullstdndiga effekt.

Att resultatet skiljer sig fran finanskrisen 2008-2009 kan ockséd forklaras utifrdn krisernas
skillnader. Till skillnad mot finanskrisen s& var stodpaketen fran Riksbanken riktade till alla
typer av foretag i samhdllet, inte bara mot banker. Om man som foretag kan fa stdd i form av
bidrag s behover man troligtvis inte ta upp lika mycket skuld som man annars hade behévt. Om
stodpaketen dessutom gar ut till till merparten av studiens foretag si kan de oberoende

variablernas samband och betydelse for skuldséttningen bli missvisande.

Ytterligare ett perspektiv i frigan om hur generaliserbart studiens resultat vart att lyfta ar att 45%
av dem studerade foretagen tillhor antingen teknologi- eller sjukvardssektorn, tvd av dem
branscher som klarade sig bdst under krisen (McKinsey, 2021). Detta hade kunnat innebéra att
studiens foretag klarat sig battre under Corona-krisen och dirmed givit ett snedvridet resultat, dér
andra branscher eventuellt drabbats hérdare och wvarit tvungna att skuldsitta sig i hogre
utstrackning. Vidare orsakade ocksd urvalet ett bortfall pd ungefar 41% av foretagen, vilket
ocksé riskerar att minska resultatets generaliserbarhet. Eftersom att merparten av de bortfallna

foretagen inte hade tillgéinglig information om skuldséttning i Refenitiv Eikon for hela perioden
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blir det svart att jamf{ora resultatet med bortfallsgruppen, och {4 en uppfattning om vad bortfallets

effekt varit pa studiens resultat.

Sammanfattningsvis visar var studie pa att svenska borsnoterade foretag anpassade sin
kapitalstruktur under Corona-krisen genom att minska bade sin totala- och Kkortfristiga-
skuldséttningsgrad, medan den langfristiga skuldsittningsgraden inte visade pa nagon signifikant
skillnad. Dessa resultat kan forstds utifrdn framforallt de tvd mest centrala teorierna pa
kapitalstruktur, trade-off teorin och pecking-order teorin tillsammans med tidigare studier pa
finanskrisen 2008-2009 och Corona-krisen. Andelen materiella anldggningstillgangar, I6nsamhet
och andelen likvida medel &r enligt véra resultat de viktigaste bestimningsfaktorerna for svenska
borsnoterade foretags skuldsittningsgrad. Studien lider dessvérre av flera begrinsningar som
paverkar resultatens tillforlitlighet. Studiens data passerade inte statistiska tester for
normalfoérdelning och den statistiska modellen visade sig lida av modellfel och autokorrelation.

Detta faktum leder till att slutsatser maste dras med en hog grad av forsiktighet.

Studien adderar till litteraturen genom att belysa hur svenska borsnoterade foretag valde att
anpassa sin kapitalstruktur till f6ljd av Corona-krisen tillsammans med en djupare forstaelse for
dessa fordndringar utifran centrala teorier pa dmnet. Genom att jamfora krisens utfall med den
tidigare finanskrisen 2008-2009 bidrar studien éven till att forstd skillnader mellan kriserna och
hanteringen av dessa. Vissa statistiska begriansningar péverkar studiens resultat, men kan ge

insikter péd viktiga omraden for framtida forskning.

6.1 Framtida forskning

Framat sd tror vi att det hade wvarit ett intressant forskningsldge att dven undersoka
kapitalstrukturen hos svenska noterade foretag efter pandemin. Har det atergatt till hur det var
innan eller har det blivit ett nytt normallige? Ar det fortfarande samma faktorer som paverkar
kapitalstrukturen och péaverkar vissa faktorer mer eller mindre nu? D& forindringar i
kapitalstrukturen kan vara trogrorliga kan det eventuellt ta ndgra r att forstd den totala effekten
av Corona-krisen. En jamforelse mellan noterade och icke-noterade bolag hade ocksa varit

intressant for att forstd de statliga dtgérdernas totala effekt. For att forstd effekterna av Sveriges,
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relativt andra ldnder, ldttvindiga pandemirestriktioner hade tydligare jamforelser mellan ldnder

varit ett intressant omrade att undersoka ocksa.
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Bilagor:

Bilaga 1 - Branschfordelning

VT24

GICS Sector Antal Andel
Financials 59 7%
Materials 48 6%
Consumer Discretion 91 10%
Information Technology 184 20%
Industrials 192 21%
Real Estate 73 8%
Health Care 211 23%
Consumer Staples 31 3%
Energy 11 1%
Utilities 7 1%
Totalt 907 100%
Tabell 10: Foretag fordelade i sektorer fore forsta sorteringen
GICS Sector Antal Andel
Financials 0 0%
Materials 29 5%
Consumer Discretionary 49 9%
Information Technology 107 20%
Industrials 137 25%
Real Estate 48 10%
Health Care 134 26%
Consumer Staples 22 4%
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Energy 6 1%
Utilities 2 0%
Totalt 534 100%

Tabell 11: Foretag fordelade i sektorer efter sista sorteringen

Bilaga 2 - Normalfordelning i feltermen

Skewness and kurtosis tests for normality

Variable

SG_Norm

. sktest KSG_Norm

Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis)

Skewness and kurtosis tests for normality

Variable

KSG_Norm

. sktest LSG_Norm

Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis)

Skewness and kurtosis tests for normality

Variable

LSG_Norm

Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis)

Bilaga 3 - Autokorrelation

. dwstat

Number of gaps in sample = 64

Joint test
Adj chi2(2) Prob>chi2

Joint test
Adj chi2(2) Prob>chi2

284.69

Joint test
Adj chi2(2) Prob>chi2

Durbin-Watson d-statistic( 8, 3078) = .8531618

59




Grupp 2
FEKH89 VT24

Bilaga 3: Resultatet av Durbin-Watson testet for autokorrelation

Bilaga 4 - Exogenitet och Endogenitet
hausman fe re

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference Std. err.

cov .0115705 .0135066 . 0019361 . 0012523
MAT_NEW_w .2288807 .2538473 .0249665 .0127039
STL_log . 023804 0272274 . 0034234 . 0032123
M_B_w .0082069 .0069418 . 0012651 . 0002041
ROA_w .1312407 . 0908138 .0404269 . 0064335
LIKV_w .0360974 . 0421131 . 0060157 . 0004606
CASH1_w . 1756065 -.228742 .0531355 .0099272

= Consistent under H® and Ha; obtained from xtreg.
= Inconsistent under Ha, efficient under H®; obtained from xtreg.

Test of H@: Difference in coefficients not systematic

chi2(7) (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)1(b-B)
= 286.43
Prob > chi2 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)

Bilaga 4: Resultatet av Hausman-testet for exogenitet
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Bilaga S - Linjiritet

ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of SG_w

H@: Model has no omitted variables

F(3, 3068) 248.53
Prob > F 0.0000

ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of KSG_w

H@: Model has no omitted variables

F(3, 3067) 556.04
Prob > F 0.0000
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ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of LSG w

HO@: Model has no omitted variables

F(3, 3067) 39.97
Prob > F 0.0000

Bilaga 6 - Regressioner

SG

Fixed-effects (within) regression Number of obs
Group variable: Firm Number of groups

R-squared: Obs per group:
Within min
Between avg

Overall max

F(7, 528) 78.97
corr(u_i, Xb) = 0.3159 Prob > F 0.0000

. adjusted for 529 clusters in Firm)

Robust
Coefficient std. err. [95% conf. intervall

cov .0115705 .0055659
MAT_w .2288807 .0377063
STL_log .023804 .0077359
M_B_w .0082069 .0010141
ROA_w .1312407 .0254986
LIKV_w .0360974 .0026207
CASH1_w .1756065 .040027
_cons .505765 .0531828

. 0225044 0006365
.3029536 .1548079
.008607 .039001
. 0062147 .0101991
.1813318 .0811496
.0412457 .0309492
.2542381 .0969749
.4012891 .610241

[T~ I~ I~ I~ I~ T~
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Fixed-effects (within) regression

Group variable: Firm

R-squared:
Within = 0.4632
Between 0.7226
Overall 0.6421

corr(u_i, Xb) = 0.2968

Coefficient

-.0023633

MAT_w -.4002392
STL_log -.000882
M_B_w .0033832
ROA_w -.0716967
LIKV_w -.0380945
CASH1_w -.1859216
_cons .6046609

LSG

std.

Robust

.0037881
.0293728

.00445
.0007134
.0180934
.0020613
.0322075
.0319288

Fixed-effects (within) regression

Group variable: Firm

R-squared:
Within = 0.0949
Between = 0.4555
Overall 0.3746

corr(u_i, Xb) = 0.3059

Coefficient

cov -.0067294
MAT_w .166344
STL_log .022988
M_B_w .0036209
ROA_w -.0640818
LIKV_w .001261
CASH1_w .0099813
_cons -.0848045

Robust

std. err.

. 0048002
.0332793
.0069229
.0008466
.0222221
.0021475
.027564
.0529457

err.

Number of obs
Number of groups

Obs per group:
min
avg
max

F(7, 528)
Prob > F

[95% conf.

-.0098049
-.4579411
-.0096239

.0019818
-.1072406
-.0421439
-.2491921

.5419379

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

F(7, 528)
Prob > F

[95% conf.

0.162 -.0161593
0.000 .1009679
0.001 .0093882
0.000 .0019578
0.004 -.1077365
0.557 -.0029577
0.717 -.0441673
0.110 -.1888146

98.85
0.0000

err. adjusted for 529 clusters in Firm)

intervall

.0050784
-.3425372
.00786
.0047846
-.0361528
-.0340451
-.1226512
.6673839

11.64
0.0000

adjusted for 529 clusters in Firm)

intervall]

. 0027005
.2317202
.0365878
.005284
-.0204272
.0054797
.0641299
.0192056

VT24
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Bilaga 7 - Exempel pa promptar fran Al-verktyg

Prompt:
Hur gar jag tillvaga for att gora ett Durbin-Watson test i Stata?

Svar:
For att genomféra ett Durbin-Watson-test i Stata, som anvands for att testa for autokorrelation i
residualerna fran en regressionsanalys, kan du folja dessa steg:

Steg for att utféra ett Durbin-Watson-test i Stata
Kor din regression

Kor en regression for din beroende och oberoende variabler.
Spara residualerna fran regressionen.
Utfér Durbin-Watson-testet

Anvand kommandot estat dwatson efter att du har kért din regression.
Exempel
Lat oss anta att du har féljande variabler:

y: den beroende variabeln
x1, x2: oberoende variabler

Steg 1: Kor regressionen
regress y x1 x2

Steg 2: Utfor Durbin-Watson-testet
Efter att ha kért regressionen, anvand kommandot estat dwatson:

Tolkning av resultaten
Efter att ha kért estat dwatson, kommer Stata att ge dig Durbin-Watson-statistiken.
Durbin-Watson-statistiken varierar mellan 0 och 4 och tolkas enligt féljande:

d = 2: Ingen autokorrelation (idealisk situation).
d < 2: Positiv autokorrelation i residualerna.

d > 2: Negativ autokorrelation i residualerna.
Mer specifikt:

d nara 0: Starkt positiv autokorrelation.
d nara 4: Starkt negativ autokorrelation.

Exempel pa tolkning
Anta att resultatet fran estat dwatson ger en Durbin-Watson-statistik pa 1.8:
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Durbin-Watson d-statistic (5, 100) = 1.800

Eftersom d = 2, ar det ingen stark indikation pa autokorrelation i residualerna. Detta innebar att
dina residualer ar ungefar slumpmassiga och att din regression inte lider av betydande
autokorrelation.
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