School of Business,

Economics and Law
GOTEBORG UNIVERSITY

Finansiell risk i svenska borsbolag

- Vad paverkar exponeringen?

Foretagsekonomiska institutionen
Ekonomistyrning
Varterminen 2009

Kandidatuppsats
Jenny Brorsson

Handledare
Peter Beusch



Forord

Jag vill rikta ett stort tack till min handledare Peter Beusch. Din végledning och dina
synpunkter har varit till stor hjélp i arbetet med den hér uppsatsen.

Goteborg, 2009-05-29

Jenny Brorsson



Abstract

Bachelor Thesis in Business and Administration, School of Business, Economics and Law at
the University of Gothenburg
Corporate Management and Financial Control, Spring term 2009

Author: Jenny Brorsson
Tutor: Peter Beusch

Title: Financial risk in Swedish corporations —-What affects the exposure?

Background and problem: Today we are experiencing an international financial crisis that is
resulting in decreasing economic growth and consumption as well as credit restrictions. No
less than two years ago we generally experienced the opposite situation where most of the
larger stock markets reached their peaks. Corporations whether in midst of an economic
recession or boom always need to finance their operations, in many cases the internal sources
of capital are not enough and debt financing often becomes a source for external capital. The
corporation’s choice of capital structure can be critical in terms of success or failure when the
market shifts. When choosing how to finance a company certain considerations must be made
by the management. One of the most important choices facing management is determining the
appropriate amount of leverage. The amount of leverage will be determined by desired levels
of return on equity as well as the willingness of risk exposure.

Purpose: This paper seeks to find relationships between the financial risk and firm size, firm
growth and firm profitability. Furthermore there will be an attempt to conclude whether there
are any differences between industries, when it comes to exposure to financial risk.

Methodology: To be able to find these relationships, 45 companies from the Swedish stock
market have been selected. The companies have been equally divided between 3 different
industries, which are the consumer industry, the industrial sector and the I'T/telecom industry.
The data has been gathered from annual reports spanning from 1998 to 2008 for each of the
45 companies. Regression- and correlation analysis have been used to prove these
relationships

Results and conclusions: The results show that financial risk grows when company
profitability increases and that there is a difference between industries. There is also some
statistical significant relationship between growth and financial risk. This relationship is
negative, in other words, when a company is growing the financial risk decreases. The
conclusions show that the factors that affect operational risk also affect the financial risk. The
correlation found between profitability and financial risk indicates that a higher risk also
increases the returns but this risk exposure could also harm the company in worse times.

Suggestions for further research: Since financial risk also depends on management view on
risk exposure, a qualitative study should give interesting results. A study with more industries
as well as more homogenous industries could show further relationships.



Sammanfattning

Kandidatuppsats i foretagsekonomi, Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet,
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Forfattare: Jenny Brorsson
Handledare: Peter Beusch

Titel: Finansiell risk i svenska borsbolag -Vad paverkar exponeringen?

Bakgrund och problem: Vi upplever idag en virldsomfattande ekonomisk kris med fallande
tillvixt, minskad konsumtion och kreditatstramningar. For knappt tva ar sedan var laget det
motsatta och de flesta av virldens storre borser nadde sin topp. Foretag behdver oavsett
konjunkturldge finansiera sin verksamhet, i manga fall ricker inte interna medel utan externt
kapital behovs. Foretagens val av kapitalstruktur kan i goda tider 6ka avkastningen men kan i
sdmre tider orsaka stora problem som kan leda till konkurs.Vid val av finansieringspolitik i ett
foretag maste vissa avvigningar goras. Ett av de mest visentliga valen som foretagsledningen
maste ta stillning till dr storleken pa skuldsdttningsgrad som i sin tur styrs av mal for
rintabilitet pa eget kapital och i vilken utstrickning man ir villig att ta risker.

Syfte: Den hir undersokningen syftar till att undersdka om det finns nagra samband mellan
den finansiella risken i de undersokta foretagen och storlek, tillvixt och 16nsamhet. Vidare
kommer dven branschskillnader undersokas for att mojligen kunna pavisa att exponeringen
for finansiell risk skiljer sig at mellan olika branscher.

Metod: For att kunna pavisa samband mellan finansiell risk och de utvalda variablerna
kommer en kvantitativ studie genomf6ras, didr 45 foretag undersoks. Dessa 45 foretag har
fordelats jimnt mellan tre branscher, konsument, industri och IT/telecombranschen.
Tidsspannet for de registrerade virdena stricker sig mellan aren 1998 och 2008. Korrelations-
och regressionsberidkningar har sedan anvints for att verifiera hur sambanden ser ut.

Resultat och slutsatser: Resultaten pekar pa att den finansiella risken 6kar da foretagen blir
mer l6nsamma och att det finns skillnader mellan olika branscher. Det kan ocksa till viss del
pavisas statistisk signifikanta samband mellan tillviaxt och finansiell risk, detta samband &r
negativt. De slutsatser som kan dras utifran undersokningen dr att de faktorer som paverkar
rorelserisken i foretagen ocksa paverkar den finansiella risken. Det positiva sambandet mellan
finansiell risk och 16nsamhet kan ha sin forklaring i att ledningen vill 6ka avkastningen da
foretaget gar med vinst men detta medfor dven att riskexponeringen kan skapa stora problem i
sdamre tider.

Forslag till fortsatt forskning: Da finansiell risk dven paverkas av foretagsledningens syn pa
riskexponering, hade en kvalitativ studie varit intressant att genomfora. Det hade ocksa varit
intressant att undersoka fler och mer homogena branscher for att se om ytterligare samband
kan pavisas.
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1 Inledning

1 detta kapitel kommer bakgrunden till undersokningen presenteras. Den foljs av en
problemdiskussion och problemformulering ddr de problem som kommer att behandlas i
uppsatsen presenteras. Till sist kommer syftet med undersokningena att klargoras och en

disposition over hur arbetet kommer att utformas redogors dven hdir.

1.1 Bakgrund

Sommaren 2007 nadde de flesta av virldens storre borser sin topp. Idag, nédstan tva ar senare
har vi upplevt en kraftigt fallande tillvixt, minskad konsumtion och en kreditatstramning som
vi maste ga tillbaka till den stora depressionen pa 1930-talet for att kunna jamfora.

Vice riksbankschef Svante Oberg (www.riksbank.se') menar att i borjan av 1990-talet
upplevde vi i Sverige en nationell lagkonjunktur som berodde pa hog inflation och
devalveringar men efter att vi 1992 knot kronan till ecun, och lyckades halla inflationen nere
har trenden varit stadigt uppatgaende. Enligt vice riksbankschefen Barbro Wickman-Parak har
vi sedan dess inte sett nagra djupare kriser i svensk ekonomi forrdan vi under slutet av ar 2008
borjade kinna av den virldsomfattande krisen som rader i dag (www.riksbank.se?). Enligt
manga bedomare startade krisen i USA genom att ménniskor med lag inkomst beviljades lan
och krediter som de inte kunde betala. Dessa lan paketerades med andra lan och séldes till
banker 6ver hela virlden (Www.ekonomifakta.sel).

Foretag behover oavsett konjunkturldge pa nagot sitt finansiera sin verksamhet, i manga fall
racker inte interna medel utan externt kapital behovs. Foretag kan da vilja att skuldsitta sig
och ga till exempelvis banken for att ta ett ett lan eller oka sitt egna kapital genom
nyemissioner. (Berk och DeMarzo, 2007) Harris och Raviv (1991) skriver att teorier kring
vilka konsekvenser olika val av kapitalstruktur far for foretag borjade med Miller och
Modgliani 1958, manga forskare har sedan foljt i deras fotspar. Frank och Goyal (2009)
menar att till de mer vedertagna teorierna hor Trade-Off teorin, som behandlar val mellan
fordelar och kostnader for olika finansieringsalternativ, dven Pecking-Order teorin behandlas
ofta och innebir att det skulle finnas en rangordning for hur ledningen viljer att finansiera sin
verksambhet.

Runsten och Johansson (2008) papekar att vid val av finansieringspolitik i ett foretag maste
vissa val och avvigningar goras. Ett av de mest visentliga valen som foretagsledningen maste
ta stillning till &r storleken pa skuldséttningsgrad som i sin tur styrs av mal for rintabilitet pa
eget kapital och i vilken utstrickning man &r villig att ta risker. Foretag kan under
hogkonjunkturer 6ka avkastningen till dgarna genom att 6ka andelen skulder i férhallande till
det egna kapitalet. Foretag som gar in i en kris med en hog skuldsittning kan fa svart att
omfinansiera sina skulder. Skulle avkastningen pa tillgdngarna bli negativ minskas det egna
kapitalet snabbare dn det skulle ha gjort vid en lag skuldsittning. Detta kan forsitta foretag i
en ohallbar situation dér kostnaderna for att finansiera sina lan blir sa pass hog att konkurs
inte gar att undvika. Ett exempel pa detta dr vad som hinde foretaget Plastal som var
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underleverantor  till foretag inom fordonsindustrin. Nér lagkonjunkturen inom
fordonsbranschen nadde foretaget kunde de inte lingre betala kostnaderna for sina lan, detta
enligt en artikel pa Goteborgs Postens hemsida (www.gp.se). I samma artikel kan man ldsa att
foretaget gatt med vinst de senaste aren men pa grund av de finansiella kostnaderna och da
frimst rintor, har vinsterna forvandlats till forluster. Foretaget forsattes i konkurs 5 mars
2009.

1.2 Problemdiskussion

Vi befinner oss idag i en lagkonjunktur dir vi nédstan dagligen kan ldsa om hur foretag varslar
sina anstillda, soker stod hos regeringen och uppvisar stora forluster. Det har, det senaste
decenniet, varit relativt goda tider for svenska foretag och under sadana forhallanden kan det
vara lockande for foretagen att genom en 6kad skuldsittning 6ka avkastningen till sina dgare.
Med detta forfarande okar dock risken i foretagen. Runsten och Johansson (2008) anvédnder
sig av den sa kallade hdvstangsformeln for att beskriva sambanden mellan totalrisk,
rorelserisk och finansiell risk. Sambandet visar att vid en ofrédndrad rorelserisk kommer den
finansiella risken att paverka totalrisken mer desto hogre skuldsittning ett foretag viljer att
anvinda sig av. Vilka faktorer paverkar da hur foretag viljer att finansiera sin verksamhet?

Tidigare undersokningar i imnet har gjorts, Ferri och Jones (1979) menar att foretag i samma
bransch skulle utséttas for samma rorelserisk eftersom de producerar liknande artiklar/tjénster,
har motsvarande kostnader och anvinder samma typ av arbetskraft. Detta skulle innebéra att
foretag inom samma bransch skulle exponera sig for lika stor finansiell risk. Vidare skriver
Ferri och Jones (1979) att det finns underlag for att tro att det finns ett samband mellan
foretagsstorlek och kapitalstruktur da storre foretag dr mer diversifierade dn mindre foretag,
har storre tillgang till kapitalmarknader och betalar ldgre réintor. Titman och Wessels (1988)
framhédver att det finns teorier som pekar pa att det finns ett negativt samband mellan
langfristiga skulder och foretag med tillvixtmojligheter. De papekar dven att 16nsamma
foretag har en tendens att hellre anvinda extern finansiering #n att anvidnda det dyrare
finansieringsalternativet; nytt eget kapital, vilket skulle innebéra ett positivt samband mellan
hogre skuldséttning och 16nsamma foretag.

Ett foretag som valt att exponera sig for en hog finansiell risk under en hogkonjunktur skulle
darfor drabbas hardare om de under en lagkonjunktur far svarigheter att betala kostnaderna for
sina lan. Finns det da nagot samband mellan foretagens exponering for finansiell risk och hur
stora de &r, har det nagon betydelse om de har en positiv tillvixt eller hur Ionsamma foretagen
ar?

Det skulle dven kunna vara sa att det finns skillnader mellan hur foretag i olika branscher
forhaller sig till finansiell risk. Genom att undersoka dessa olika variabler pa ett antal utvalda
foretag skulle det kunna pavisas att nagon eller nagra av dessa kategorier exponerar sig for en
hogre finansiell risk och dirfor kanske paverkas mer negativt dn andra av en lagkonjunktur.
Fokus i uppsatsen kommer dock att ligga pa att klargéra om nagon kategori av foretag viljer
att ha en hogre finansiell risk.



1.3 Problemformulering

Skulle ett samband kunna pavisas for huruvida svenska borsbolag exponerar sig for finansiell
risk och

1) Foretagen storlek
2) Foretagens tillvixt
3) Foretagens 1onsamhet

och om sa #r fallet hur ser detta samband ut och kan det dessutom pavisas att det finns
skillnader beroende pa vilken bransch foretagen &dr verksamma inom?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersoka om det finns en viss kategori av foretag som dr mer
villiga att exponera sig for finansiell risk och didrmed riskerar att drabbas hardare av den
radande lagkonjunkturen. Jag syftar till att undersoka om det kan pavisas ett samband mellan
tre olika variabler; storlek, tillvixt och lonsamhet och hur stor finansiell risk man valt att
exponera sig for. Jag kommer dven undersoka huruvida det rader nagon skillnad mellan tre
olika branscher.

1.5 Disposition

Kapitel 2 Metod

Hir presenteras de metoder som valts for att genomfora undersokningen. En 6verblick 6ver
vilka definitioner, urval och avgridnsningar som gjorts finns dven med i detta kapitel.
Avslutningsvis behandlas vilka svarigheter och problem som maste beaktas.

Kapitel 3 Teoretisk Referensram

I detta avsnitt presenteras de teorier som undersokningen bygger pa. Inledningsvis presenteras
teorier som behandlar vilka val och 6vervigande foretagen star infor vid val av finansiering.
Vidare forljer teorier kring kapitalstruktur och till sist hur dessa kan kopplas samman med
undersdkningsvariablerna.

Kapitel 4 Resultat

Hiér presenteras resultaten fran dataanalysen. Resultaten redovisas i “ej branschindelade
resultat” och “branschindelade resultat”. Dessutom undersoks om sambanden fordndras da
genomsnittliga virden pa variablerna analyseras.

Kapitel S Analys

Detta kapitel innehaller en analys av de resultat som framtagits i undersokningen med
utgagnspunkt i de teorier som anvints som refernsram. Mojliga forklaringar till varfor
sambanden finns mellan vissa variabler och varfor det inte finns for de 6vriga kommer dven
att presenteras.



Kapitel 6 Slutdiskussion

Avsnittet innehaller en avslutande diskussion kring de resultat som redovisats och analyserats.
Vidare kommer en sammanfattning av de slutsatser som kan dras utifran vad som paverkar
den finansiella risken i svenska borsbolag att presenteras.

Kapitel 7 Forslag till fortsatt forskning
I detta kapitel presenteras forslag till fortsatt forskning, som skulle kunna ge en mer ingaende
forklaring till vilka fakorer som paverkar exponeringen for finansiell risk.



2 Metod

[ detta avsnitt presenteras de metoder som valts for att kunna genomfora undersokningen. En
overblick over vilka definitioner, urval och avgrdnsningar som gjorts finns dven med i detta
kapitel. Avslutningsvis behandlas vilka svarigheter och problem som mdste beaktas.

2.1 Vetenskaplig ansats

Jag har i uppsatsen anvidnt mig av ett empiriskt tillvigagangssitt. Enligt Befring (1992)
innebdr detta att observationer fran verkligheten registreras och sedan analyseras och
kartlaggs, for att klargora huruvida relevanta samband forekommer. Utgangspunkten dr
befintliga teorier i &mnet som formuleras till en hypotes vilken jag syftat till att beprova med
mina insamlade observationer, detta angreppssitt bendmns enligt Befring (1992) som
deduktiv forskning.

Jag har i uppsatsen utgatt fran en nollhypotes, som genom statistiska metoder kommer
undersokas. En nollhypotes innebir att forviantningarna pa undersdkningen &r att det inte finns
nagon skillnad mellan de undersokta grupperna, medan en riktningshypotes dr forvintade
systematiska skillnader mellan de undersokta grupperna (Befring, 1992). Genom statistiska
metoder har jag sedan forsokt forkasta nollhypotesen for att pa sa sitt bevisa att ett samband
mellan variablerna existerar. For att kartligga de samband som pavisats mellan variablerna
har jag dessutom undersoka hur stark korrelationen &r. Enligt Befring (1992) uttrycker den
deskriptiva termen korrelation hur stark samvariationen mellan variablerna &r, med andra ord
om en fordndring i en av variablerna systematiskt samvarierar med den andra variabeln.
Enligt Dahmstrém (2000) kan linjdra samband analyseras med hjélp av en regressionslinje,
denna visar i ett diagram huruvida tva variabler samvarierar.

Da jag samlat det empiriska materialet fran foretagens arsredovisningar, som sammanstillts i
annat syfte dn att ligga till grund for min undersdokning, ses information som sekundirdata
trots att det dr upplysningar direkt limnade fran undersokningsobjekten. Enligt Befring (1992)
ar det viktigt att beakta hur sekundédrdatan ir registrerad, i vilket syfte den registrerats och
vilka felkillor som skulle kunna ha uppkommit vid registreringen. Da det finns lagar och
rekommendationer kring hur arsredovisningar skall upprittas anser jag att sekunddrdatan i
undersokningen &r tillforlitlig inom ramen for dessa och som ytterligare forstirks av att
utomstaende auktoriserade revisorer granskar dem innan offentliggérande.

2.2 Kvantitativ studie

En kvantitativ metod kan kort beskrivas som en undersokning som behandlar siffror
(Eliasson, 2006). Befring (1992) beskriver den kvantitativa metoden som en metod som syftar
till att kartldgga, analysera och forklara ett forskningsomrade i form kvantitativa forhallanden
mellan variabler. Dessa tva definitioner stimmer vil Gverens med vad jag syftat till att
behandla i undersokning, da jag med hjélp av siffror forsokt ge en generell bild av hur de



oberoende variablerna paverkar exponeringen for finansiell risk i foretagen. Vidare skriver
Eliasson (2006) att kvantitativa metoder limpar sig for generalisering utifran en mindre
undersokningsgrupp. Detta stimmer dven in pa min undersokning, da jag undersokt ett
begrinsat antal foretag under 10 ar och utifran dessa soker generella samband.

Vid kvantitativa undersokningar analyseras siffror med hjdlp av matematiska tillvigagangssitt
dér dven resultatet betecknas med siffror (Eliasson, 2006). Jag har i dataanalysen anvént
statistiska metoder for att kartligga samband mellan de registrerade virdena pa variablerna
fran foretagen, jag har alltsa helt och hallet arbetat med siffror.

2.3 Tillvagagangssitt

For att kunna utféra undersokningen pa ett sa korrekt sétt som mojligt har teorier i amnet noga
studerats for att finna vilka som ldmpar sig bist i forhallande till min problemformulering. Att
finna de mest relevanta teorierna menar Eliasson (2006) handlar om att de skall ha nagot
viktigt att siga eller atminstone ga att tillimpa pa fragestillningen. Teorierna som studerats
har dven anvints for att finna ldmpliga definitioner pa undersokningsvariablerna men har
framfor allt anvints for att 6ka kunskapen i d@mnet och pa sa sitt kunna dra slutsatser kring
resultaten. Statistiska teorier har dven studerats for att kunna utfora analysen och for att kunna
tolka resultaten pa ett korrekt sitt. Detta forfarande bendmner Eliasson (2006) som ett
“teoribygge” vilket innebir att flera teorier eller delar av dessa, kombineras for att pa sa sitt
kunna tdcka in hela fragestillningen.

For att sedan kunna utfora en undersdkning behdver begreppen operationaliseras, det vill siga
gora dem mitbara. Detta gors, menar Eliasson (2006), dels genom teoretiska definitioner som
klargor begreppen i forhallande till teorin och dels genom operationella definitioner som visar
hur det &r tankt mita dem. Jag har i min undersokning helt fokuserat pa redovisningsbaserade
poster. Jag har valt detta framfor allt pa grund av att de bade passar de teorier som valts ut
men dven for att de dr litta att mita och registrera da den nodvindiga informationen finns i
foretagens arsredovisningar som #r offentliga handlingar som foretagen skall tillhandahalla.

Befring (1992) menar att kunskap i hog grad handlar om insikter angdende samband mellan
olika fenomen och faktorer, han pekar dven pa att statistiska metoder som korrelation och
regression ger en bra bild av hur samvariationen ser ut. For att sdka statistiska samband
mellan finansiell risk och de utvalda variablerna; totalt kapital och omsittning som
representerar storlek, procentuell foridndring i totalt kapital och omsittning som representerar
tillviixten och lonsamhet, har jag just valt korrelations- och regressionsanalyser. Dessa har
utforts i Excel och SPSS.

Jag har gjort berékningar for korrelationen mellan finansiell risk och mina utvalda variabler,
detta har dels gjorts for alla foretag oavsett bransch, jag har dven utfort
korrelationsberdkningar for de olika branscherna for att undersoka om det kan pavisas
skillnader eller likheter mellan olika branscher. Korrelationsberdkningarna har utférts med
hjilp av Excel.



Regressionsanalyser for de olika branscherna med finansiell risk som beroende variabel och
storlek, tillvixt och 16nsamhet som oberoende variabler har ocksa utforts. Jag har dven gjort
en regressions analys for alla foretag oberoende av branschtillhorighet. Regressionsanalyserna
har utforts i SPSS.

Jag har dven valt att rikna ut varje foretags genomsnittliga virde for de utvalda variablerna
detta genomsnitt kommer jag i fortsédttningen bendmna som “foretagsgenomsnitt” for en viss
variabel. Dessa foretagsgenomsnitt' har sedan analyserats pa motsvarande siitt som beskrivits
ovan, detta for att jamna ut viardena for foretagen och pa sa sitt soka nya samband.

Befring (1992) menar att det dr viktigt att "hjédlpa ldsaren” och dérfor tydligt presentera det
analyserade resultaten, killor och andra hjdlpmedel som anvints i undersdkningen. De
statistiska resultaten som framtagits har sammanstillts och presenteras i tabeller men dven
mer Overskadliga bilagor finns med for att underlitta for ldsaren. Mina resultat har sedan
utifran de utvalda teorierna analyserats for att pa sa sitt kunna dra slutsatser kring varfor det
ser ut som det gor bland svenska borsbolag.

2.4 Urval av foretag

For att finna samband mellan finansiell risk och de utvalda variablerna har foretag fran tre
olika branscher valts ut for att studeras. Dessa tre branscher dr konsument, IT/telecom och
industri med motiveringen att jag vill undersoka branscher som alla paverkas olika av
konjunktursvingningar. Enligt en artikel pa Dagens Industri’s hemsida anses
industribranschen tillhdra de mest konjunkturkinsliga branscherna, konsument branschen
tillhor de icke konjunkturkénsliga branscherna, medan IT/telecombranschen befinner sig
nagonstans mitt emellan (www.di.se). Denna bild forstirks sedan ytterligare nér
konjunkturinstitutets undersokning studeras. Den undersokningen pekar pa att
industribranschen har drabbats hart av den radande lagkonjunkturen, dagligvaruhandel
forutspas fortsatt tillvixt och sdllankdpsvaruhandeln mirker endast marginella forsamringar
(www.konj.se”). Engligt information himtad fran Affirsvirldens hemsida angéende IT/telcom
branschens nuvarande ldge kan det pavisas att branschen befinner sig nagonstans mitt emellan
konsument och industribranscherna. Detta med motiveringen att vissa delar av branschen
faktiskt drabbats av den radanade lagkonjunkturen medan andra delar inte alls paverkats
(www.afarsvarlden.se). Att jag valt branscher efter konjunkturkinslighet beror pa att det dr en
av orsakerna till att rorelserisken varierar vilket kan paverka den finansiella risken.

Jag har inom dessa branscher slumpmassigt valt ut 15 foretag da totalt 45 foretag kommer att
ge ett statistiskt relevanta resultat. Foretagen inom de utvalda branscherna har valts ut med
hjdlp av slumptal. Denna urvalsmetod innebir att elemneten i populationen numreras, sedan
anvinds en slumptalstabell for att vilja ut de numrerade elementen. Ar ett av elementen inte
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lampligt att anvinda av nagon anledning viljs nésta slumptal i tabellen (Dahmstrom, 2000). I
mitt fall var populationen den utvalda branschlistan fran bolagsfakta, och elementen var da de
enskilda foretagen i denna lista. Foretagen kommer att studeras over 10 ar for att minimera
eventuella felkillor eller extraordindra hindelser i foretagen, som paverkar nyckeltalen eller
de redovisade posterna i arsredovisningarna. Har uppstod ett visst bortfall da vissa foretag inte
varit borsnoterad under tio ar eller ej publicerat arsredovisningar for detta intervall. Tva
foretag inom konsumentbranschen har anvénts med enbart nio ar som underlag, da dessa var
de med bist information, trots att endast nio ar kunde anvindas. Urvalet av foretag som
analyserats finns i bilaga 1.

2.5 Val av tidsperiod

Jag har valt att studera foretagen mellan 1998 och 2008, detta beror pa att Sveriges
ekonomiska utveckling har sedan krisen i borjan av 1990-talet, med hog inflation och
devalveringar, varit relativt stabil. Vice riksbankschef Svante Oberg (www.riskbank.se")
talade 2006 om den svenska ekonomin och menar att pa grund av devalveringarna och den
hoga inflationen kring 1990 forsimrades Sveriges konkurrenskraft med 30 procent. Under
hosten 1992 knots den svenska kronan till den europeiska ecun. Inflationen lyckades dérefter
hallas nere @ven om Sverige drabbades av den djupaste krisen sedan 1930-talet med en
arbetsloshet pa cirka 9 procent under 1993. Konkurrenskraften har sedan dess forstirkts
genom stark produktivitetsutveckling och mattliga 16nedkningar. ( www.riskbank.se')

Vidare menar Svante Oberg (www.riskbank.se') att utvecklingen over lag varit god sedan
krisen i borjan av 1990-talet. Tillvéixten har varit hog, BNP har i genomsnitt dkat med 2,9
procent per ar mellan 1994 och 2005. Sysselsittningen har okat och arbetslosheten har
minskat, &ven om den inte natt 6nskade nivaer. Han menar dven att de offentliga finanserna

har uppvisat stabila 6verskott pa ca 2 procent av BNP, och dessutom har bytesbalansen
forbattrats avsevirt. Under 2008 avstannade Sveriges BNP tillvixt (se diagram 1) men pa
aggregerad niva har effekterna av detta inte avspeglats pa bankernas och foretagens
balansrikningar under 2008. (www.scb.sel)

Diagram 1, BNP-Utveckling i Sverige, 1998-2008
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Borsutvecklingen i Sverige har inte varit lika stabil (se diagram 2), vi kan tydligt se en
nedatgaende trend i borjan av 2000-talet ndr IT-bubblen sprack men upp och nedgangar pa
borsen kommer vi alltid att se. Utvecklingen pa nationella borser paverkas i stor utstrackning
av internationella hédndelser och studeras utvecklingen dver tid kommer borsens cykliska
rorelser tydligt illustreras (Brealey, Mayers and Marcus, 1995).

Diagram 2, Bérsutvecklingen i Sverige och USA, 1998-2008
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Konjunkturinstitutet har pa grund av de svarare tiderna undersokt huruvida foretag inom
ndringslivet anser det dr svarare eller avsevirt svarare dn normalt att finansiera sin
verksamhet. 1 april 2009 ansag 39 procent av de tillfragade foretagen att det var
svarare/avsevirt svarare att finansiera sin verksamhet. Métningarna startade i november 2008
da siffran var avsevirt ligre, runt 12 procent, registreringen i april 2009 var den hogst
registrerade i undersokningen. (Www.konj.sel)

Tillvidxten har enligt statistiska centralbyran avstannat nagot under 2008, men jag anser dnda
att aren 1998 till 2008 ir intressanta att undersoka. Konjunkturinstitutets undersdkning talar
for att foretagen i Sverige inte paverkats av lagkonjunkturen i sa stor utstrickning under 2008
att denna period inte skulle vara representativt for en normal utveckling pa marknaden.

2.6 Metodproblem

For att kunna sékerstilla kvaliteten i undersokningen har en rad faktorer beaktats for att pa sa
sitt hoja tillforlitligheten i uppsatsen.

2.6.1 Reliabilitet

Enligt Eliasson (2006) innebir reliabilitet att undersokningen &r tillforlitlig, med andra ord
den skall kunna genomftras igen och ge samma resultat. Befring (1992) talar om reliabilitet
och hur begreppet handlar om maétprecision eller mitfel och i vilken grad mitfelen kan
minimeras. Jag har valt att fran varje arsredovisning registrera sex poster (totalt 2700 st.),
vilka dr foljande; resultat efter finansiella poster, rdntekostnader, omsittning, rorelseresultat,
totalt kapital och eget kapital. Dessa har sedan anvints for att rikna fram de ovriga posterna
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(totalt 4500 st.) som jag behovt i undersdkningen. Att jag inte valt att registrera fler poster
utan istéllet riknat fram dem beror pa att jag ansag risken vara storre for att det skulle uppsta
fel i registreringen @n vad det var om jag anvinde Excel for att rikna fram de poster jag
behovde. Jag valde till exempel att inte registrera foretagens redovisade skulder utan har
istdllet tagit totalt kapital minus eget kapital och anvint denna differens som virdet pa
foretagens skulder. Jag tinkte noga igenom och kontrollerade de formler jag anvinde och har
sedan anvint dessa genomgaende i undersokningen. Jag har dven slumpmissigt valt ut vissa
av mina registrerade poster i efterhand for att kontrollera att de stimmer. Jag kan dock inte
utesluta att fel uppstatt, da den manskliga faktorn har en stor betydelse i registreringen. Jag
anser dock att jag i storsta mojliga utstrackning forsokt eliminera sadana felregistreringar.

2.6.2 Validitet

Validitet innebédr att man méter det man vill mita, det vill sdga att mattet 4r relevant och
lampligt for den undersokning man utfor (Eliasson, 2006). Utifran de teorier som valts som
utgangspunkt for métningarna dr validiteten i undersokningen mycket hog da variablerna
bestar av poster som skall finnas med i arsredovisningarna. Att posterna finns med i
arsredovisningarna gor dem tillforlitliga da de granskas av revisorer och att det finns lagar och
rekommendationer for hur dessa skall upprittas. Da teorier studerats och ldmpiga variabler
valts med hjilp av dessa anser jag att jag faktiskt mitt det som avsags att méta vilket hojer
validiteten i undersokningen. Det finns dock inga allmingiltiga definitioner av de variabler
jag anvint. Jag har dérfor studerat tidigare undersokningar och vilka variabler som
forekommit i dessa, och sedan valt att anviinda de som bist passade min undersdkning. For att
sedan gora berikningar och analyser av dessa variabler har jag anvint Excel och SPSS. Da
dessa program har forprogrammerade formler for de metoder jag har valt att anvinda i
analysen har jag latit programmen utfora korrelationsanalyser och regressionslinjer, vilket jag
anser vara ett tillforlitligt sitt att analysera den insamalde datan pa.

For att kunna forkasta nollhypotesen som sdger att det inte finns nagot samband mellan
variablerna krivs, enligt Korner och Wahlgren (2006), en viss signifikansniva. For att kunna
sdga att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan mina utvalda variabler har jag valt
en signifikansniva pa 5 procent. Korner och Wahlgren (2006) skriver att signifikansnivan
bestdms av forskaren sjdlv men for att det skall vara ett statistiskt signifikant resultat skall den
vara under 5 procent for att kunna forkasta nollhypotesen. Vidare skriver de att i praktiken
anvinds nistan alltid grinsen 5 procent men for en ldgre niva starks mothypotesen och att det
finns ett samband kan med storre sidkerhet faststillas.

2.7 Avgransningar

Hiévstangsformlen kan tillimpas med olika kapitalbaser, forutom totalt kapital kan sysselsatt
eller operativt kapital anvindas. I den hir undersdkningen har enbart totalt kapital anvénts,
detta pa grund av att jag ville undvika problem hénforliga till de tva 6vriga, som till exempel
griansdragningar mellan rorelseskulder och finansiella skulder. Jag dr dock medveten om att
det finns tunga argument for att, i vissa branscher, anvinda andra kapitalbaser, men for att
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kunna gora en branschidverstigande undersokning har jag valt att bortse fran de tva andra
kapitalbaserna.

Jag har i uppsatsen enbart studera redovisningsbaserade poster. Det finns argument som talar
bade for och emot att anvinda dessa framfér marknadsbaserade virden. Frank och Goyal
(2009) ndmner som fordelar att de redovisningsbaserade matten ofta dr ldttare for
foretagsledningen att anvinda da marknadsvirdena har en tendens att kraftigt flukturera och
att de inte #r palitliga. Nackdelen skulle vara att de redovisningsbaserade inte indikerar
framtida forvintningar, som de marknadsbaserade gor, utan grundar sig pa vad som hént i det
forflutna (ibid).

Inflationsutvecklingen har under undersokningsperioden varit relativt stabil (www.scb.se”).
Alla foretag paverkas dessutom av samma inflationsutveckling vilket gjorde att jag valde att
inte inflationsanpassa mina siffror. Jag har inte heller tagit hdnsyn till att lagar och
rekommendationer for hur resultat- och balansridkningar skall upprittas, har forindrats under
den period jag undersokte. Aterigen kommer alla foretag paverkas pa samma sitt av dessa
forandringar, vilket gjorde att jag bortsag fran vilka effekter de kunde ha pa posterna som
hémtas fran arsredovisningarna.

2.8 Definitioner

Jag har i undersokningen valt att behandla tre variabler for att kunna faststilla eventuella
samband. Jag kommer vidare, med hjdlp av branschindelade dataanalyser, forsoka pavisa att
exponeringen for finansiell risk skiljer sig at mellan mina tre utvalda branscher.

2.8.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln definieras enligt Eliasson (2006) som den variabel som uppkommer
som en effekt av den oberoende variabeln. Vid beskrivning av orsakssamband menar Korner
och Wahlgren (2002) att den beroende variabeln ir en funktion av den oberoende variabeln.
Befring (1992) skriver att den beroende variabeln registreras som effekten eller verkan av det
som sker i experimentet och dérfor dven kallas for reaktionsvariabel. I undersokning har jag
studerat hur den finansiella risken forhaller sig till en rad faktorer och den har dérfor fungerat
som den beroende variabeln. Detta kan ocksa beskrivas som att, nir virdet fordndras for en av
de oberoende variablerna, har jag kartlaggt vad som hénder med den finansiella risken. Jag
har valt att utga fran hdvstangsformelns definition av finansiell risk.

Finansiell risk = (RT - R )x%

_ Resultat fore rintekostnader

R, P,
TotalaTillgangar
- Rdinte kostnader S = Skulder E = Eget Kapital
Skulder
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2.8.2 Oberoende variabler

Enligt Eliasson (2006) &r den oberoende variabeln den variabel som uppkommit tidigast och
darfor paverkar den beroende variabeln. Korner och Wahlgren (2002) skriver att den
oberoende variabeln dr den som forklarar varfor den beroende variabeln far det viarde den far.
Enligt Befring (1992) manipuleras den oberoende variabeln av forskaren och far saledes olika
virden under experimentet, den kallas darfor ocksa for stimulansvariabel. Da jag undersokt
variabler som paverkar den finansiella risken kommer storlek, tillvixt, och Ionsamhet
definieras som de oberoende variablerna.

2.8.2.1 Storlek

Jag har valt att definiera storleken pa foretagen dels med avseende pa omsittning och dels
med avseende pa foretagens totala kapital, den hér definitionen pa storlek anvéndes dven av
Ferri och Jones i deras undersokning fran 1979. Dessa bada variabler himtas fran foretagens
arsredovisningar men dr av olika karaktir da omsittningen paverkas i storre grad av hur
marknaden ser ut medan det totala kapitalet i storre utstrickning paverkas av val fran
foretagsledningen. Bada indikerar dock hur stort foretaget ér.

2.8.2.2 Tillviixt

For att definera tillvdxt hos de undersokta foretagen anvénder sig Frank och Goyal (2009) av
den procentuella fordndringen av de variabler som definerade storleken for foretagen. For att
kunna se hur storleken i foretagen fordndras, och i vilken grad detta sker har jag dels tittat pa
huruvida de totala tillgdngarna okat procentuellt under aren, dels hur omsittningen okat
procentuellt varje ar. Detta har gjorts for att undersoka om foretagen vixer eller ej. Valet har
gjorts for att inte ta in nya variabler i undersokningen utan anvinda de som definierade
storleken i foretagen. Studeras statistiska centralbyrin hemsida (www.scb.se®) och deras
utvecklingstal for branscher aterfinnes dven dessa definitioner. Denna variabel har alltsa
fungerat som en indikator for hur utvecklingen ser ut for foretaget och har alltsa inte anvints
for att direkt pavisa om foretaget ér ett tillvixtforetag eller ej.

ATotala Tillgéngar, = [Totala Tillgangar, —Totala Tillgangar,_, )

Totala Tillgangar,

AOms. = EOms., - Oms.,_, )
Oms

“t-1

2.8.2.3 Lonsamhet

For att inte fa med kostnader eller intikter som dr hénforliga till val av kapitalstruktur i
tiljaren har rorelseresultat anvints och med samma motivering har totalt kapital anvénts i
ndmnaren. Dessa poster aterfinnes dven i Titman och Wessels undersokning fran 1988. De
matt som oftast anviands som definition for lonsamhet, Rg, Rr innefattar bada resultatposter
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som har med just kapitalstrukturen att gora, till exempel finansiella intékter och kostnader och
darfor har dessa inte anvints. For att kunna fa uppfattning om hur l16nsamma foretagen &r har
jag darfor valt att definiera Ionsamhet enligt foljande;

Rorelseresultat .
= lonsamhet

Totala Tillgangar

2.8.3 Branschtillhorighet

Jag har valt att undersoka tre olika branscher, konsumentbranschen, industribranschen och
IT/telecombranschen, dessa &r alla olika konjunkturkinsliga enligt argumenten som
framfordes i avsnittet “Urval av foretag”. Foretagen har sedan slumpmissigt valts ut fran
listorna pa bolagsfakta.se for de olika branscher. Konsumentbranschen bestar av foretag fran
bade dagligvaru- och sillankdpslistan, likasa &@r IT- och telecomlistorna ihopslagna, detta for
att fa tillrickligt méanga foretag att undersoka.
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3 Teoretisk referensram

Det hiir kapitlet innehdller en presentation av de teorier som undersdkningen bygger pd.
Inledningsvis presenteras teorier som behandlar vilka val och dverviigande foretagen star
infor vid val av finansiering. Vidare foljer teorier kring kapitalstruktur som sedan
efterkommande avsnitt kopplar samman med undersokningsvariablerna.

3.1 Finansieringsalternativ

Runsten och Johansson (2008) menar att for foretag i konkurrensutsatta marknader ir tillviaxt
nodvindigt for att foretaget skall kunna fortleva. For att uppna dessa krav pa tillvixt i
produktion och forséljning krévs att foretagen har tillgang till tillvixtkapital (ibid).

Foretag kan vilja att finansiera sina investeringar med bland annat eget kapital eller skulder,
beroende pa vilka val foretaget gor kommer kapitalstrukturen att se olika ut och saledes
kommer foretagets virde paverkas (Berk och DeMarzo, 2007). Oavsett vilket val foretaget
gor finns det ett marknadspris pa det kapital foretaget erhaller, gar de till banken och tar ett
lan, forvintas foretaget kunna betala réinta. Viljer foretaget istéllet att finansiera sig med eget
kapital finns det dven hir ett marknadspris pa kapitalet men da i form av avkastningskrav fran
aktiedgarna. (Runsten och Johansson, 2008)

3.2 Finansiell risk och kapitalstruktur

Runsten och Johansson (2008) utgér i sina teorier fran ett underliggande antagande om att
foretagen styrs utifran malet om fortlevnad, detta trots att manga teorier i &mnet utgar fran att
foretagen skall skapa virde for dgarna. Runsten och Johansson (2008) anvinder sig av
lonsamhetsmatt som uttrycks genom redovisningsbaserade resultatmatt och kapitalmatt.
Vidare skriver de att kapitalstruktur dr ett av medlen for att uttrycka finansiella
malrestriktioner vilket avser hur foretaget fordelar sitt totalkapital mellan eget kapital och
skulder. For att kunna méta hur vil kapital forréntas i ett foretag anvénds enligt Ax, Johansson
och Kullvén (2005) olika réntabilitetsmatt, dessa uttrycks som ett resultatmatt dividerat med
ett kapitalmatt, dir kapitalmattet representerar det kapital som krévts for att skapa det resultat
som resultatmattet representerar. Vidare finns samband mellan de olika réntabilitetsmatten
som kan uttryckas genom hévstangsformeln (ibid). Detta samband kan enligt Runsten och
Johansson (2008) anvindas for att pavisa finansieringspolitiska Overvdgande som
foretagsledningen star infor. Utgangspunkten i dessa Overvdgande avser val av
skuldsittningsgrad som i sin tur styrs av uppsatta rintabilitetsmal och avvigningar géllande
risktagning. Risktagningen avser forutom finansiell risk dven totalrisk samt rorelserisk i
foretaget. Risk i detta sammanhang innebir att foretagsledningen inte med sékerhet kan
forutspa storleken pa framtida virden av viss storhet. (Runsten och Johansson, 2008)

Definitionen av hdvstangsformeln och sambanden mellan de olika typerna av risk kan
illustreras enligt Ax, Johansson och Kullvén (2005) pa foljande sitt;
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R, =R, +(R, - R, )x%:

Re s.efter rintekost. Re s. fore rintekost . +[Re s. fore rintekost . r(intekost.jx Skulder

Eget Kapital Totalt Kapital Totalt Kapital Skulder Eget Kapital

T . T T T

Total risk Rorelserisk l Finansiell risk ]

Totalrisken i foretaget avser forrdntningen av det egna kapitalet medan rorelserisken avser hur
vil det totala kapitalet fOrrintas. Den finansiella risken i foretaget hirleds till skillnaden
mellan totalrisk och rorelserisk och sammanhénger med spridningen kring
skuldsittningsgraden. Sambandet kan definieras som att da skuldsdttningsgraden okar
kommer totalrisken i foretaget oka sa linge rorelserisken dr oforindrad. (Runsten och
Johansson, 2008)

Vid virdering av risk beaktas bade positiva och negativa avvikelser fran ett forvintat virde
dér riskvirdering innebdr att man vérderar just dessa avvikelser. For att exponera sig for risk
maste en viss potentiell avkastning for risktagandet kunna erhallas. En maximal
skuldsittningsgrad kan faststillas, till exempel med hénsyn till prognostiserat simsta mojliga
utfall och visst finansieringspolitiskt mal for rintabilitet pa totalt kapital, forutsatt att
relationen mellan skuldsdttningsgrad (S/E) och genomsnittlig lanerdnta (Rs) &r ként.
Allméngiltigt uttryckt kan “optimal rdntabilitet pd eget kapital erhalls vid den
skuldsdtmingsgrad dir den marginella lanerdntan dr lika med rintabilitet pa eget kapital. En
viktig forutsdttning hdrfor dr dock att totalkapitalets storlek och dess rintabilitet dr
oberoende av finansieringen.” (Runsten och Johansson, 2008, sid 48). Detta kan dock ses som
rent teoretiska forutsittningar da det kan forekomma samband mellan totalkapitalets tillvixt,
réntabilitet och finansiering och att foretagens dgare endast kan tillskjuta begrénsat med eget
kapital och dérfor maste anpassa finansieringsmdjligheterna. (Runsten och Johansson, 2008)

3.3 Traditionella teorier som behandlar kapitalstruktur

Enligt hidvstangsformelns definition dr alltsa den finansiella risken i foretagen direkt kopplat
till hur kapitalstrukturen ser ut. Nedan kommer teorier presenteras som behandlar &mnet for
att pa sa sitt oka forstaelsen for vad som paverkar kapitalstrukturen och dirmed den
finansiella risken.
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3.3.1 Trade-Off Theory

Trade-Off teorin sédger att vid en mattlig skuldséttning dr sannolikheten for financial distress”
trivial och dirfor dominerar fordelarna med den skattereduktion, dven kallad skattesk61d3,
som uppkommer i samband med skuldséttning. Vid en viss skuldséttning kommer dock
sannolikheten for financial distress ©ka kraftigt och den potentiella kostnaden for konkurs
kommer att bli en storre del av hela foretagets virde. Teorin framhédver dirfor att ledningen
kommer att skuldsitta sig till den niva dir nuvirdet av skatteskolden precis jimnar ut
nuvirdet pa kostnaderna for konkurs. (Brealey, Mayers och Marcus,1995) Mer allmint kan
teorin sdgas ga ut pa att kapitalstrukturen bestims utifran fordelarna med skulder och
kostnaderna for de samma.

Skuldsittning kan dven ses ur ett ”Agency-perspektiv’ som gar ut pa att skulderna skulle
disciplinera ledningen eftersom de medfor ett ansvar att betala amorteringar och réntor, till
skillnad fran att finansiera verksamheten med fritt kapital som inte innebdr nagot ansvar
gentemot externa intressenter. (Frank och Goyal, 2009)

3.3.1.1 Agency Cost

Kostnader som uppstar pa grund av konflikter mellan foretagets olika intressenter benimns
ofta som “agency-kostnader”. Ledningen har ofta aktieandelar och svarar mot styrelsen som
valts av dgarna i foretaget, vilket innebér att ledningen kommer fatta beslut som 6kar virdet
pa det egna kapitalet i foretaget. Konfliketer uppstar da investeringsbeslut far olika
konsekvenser for virdet pa det egna kapitalet och skulderna. Om ledningen endast forsoker
Oka virdet pa det egna kapitalet men foretagets totala virde minskar da en investering
genomfors skadar detta langivarna. Sddana suboptimala investeringar kan bade innebira att
investeringar som har ett negativt totalt NPV* genomfors di utfallet av investeringen inte
paverkar det egna kapitalet negativt oavsett vad investeringen resulterar i. Pa samma sitt kan
investeringar med ett positivt NPV uteslutas da det minskar det egna kapitalet men det totala
virdet pa foretaget okar. (Berk and deMarzo, 2007)

3.3.2 Pecking-Order Theory

Pecking-Order teorin baseras pa antaganden kring asymmetrisk information,
foretagsledningen vet mer om fOretaget och dess lonsamhet in externa finansiirer.
Nyemissioner skulle enligt denna teori vara en dyr investering for foretaget dd manga
investerar skulle vara oroliga for att priset pa de nya aktierna dr for hogt, vilket skulle leda till
att aktiepriset faller vid en nyemission . Ett ldgre aktiepris innebdr ett ligre virde pa foretaget,
vilket kan ses som att det blir en dyr affiar for ledningen. Detta problem forsvinner om
foretaget kan finansieras med interna medel. Kridvs det dnda extern finansiering skulle lan
minska problemet da det inte i samma utstrickning paverkar aktiepriset. Dessa argument

2 Financial distress; fritt dversatt till svenska: finansiellt trangmal eller nod.

? Skatteskold (tax-shield); den reduktion av skatten pa foretagets resultat som uppkommer i och med att
rantekostnaderna for skulderna dras av innan skatten beriiknas (Berk and deMarzo, 2007).

4 NPV; Net Present Value, nuviirdet av en investering.
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ligger till grund for Pecking-Order teorin som sammanfattningsvis innebér att foretag helst
finansiera sin verksamhet med interna medel, behovs extern finansiering foredras lan framfor
nyemissioner. (Brealey, Mayers och Marcus,1995)

3.4 Hur paverkas exponeringen

Enligt Frank och Goyal (2009) r tidigare forskning i &mnet inte konsistenta i sina resultat,
detta menar de kan bero pa att monster i foretagsfinansieringen har foréndrats med tiden. De
skriver ocksa att fordndringar pa borsen och vilka foretag som introduceras dér har foriandrats
over de senaste artiondena vilket kan forklara varfor resultaten har varit inkonsekventa, och
framhéver dven att olika definitioner pa skuldséttning har forekommit. Ytterligare en faktor
som tas upp i deras forskning &r huruvida marknadsbaserade eller redovisningsbaserade
virden anvénds. Enligt Frank och Goyal (2009) gar asikterna angaende vilket matt som &r att
foredra isdr. De redovisningsbaserade matten motiveras med att det underlittar for
foretagsledningen att anvinda dessa da marknadsvirdena har en tendens att kraftigt fluktuera
och att de inte #r palitliga. De marknadsbaserade virdena &dr dock en bittre indikation pa
framtida forvintningar i motsatts till de redovisningsbaserade som grundas pa vad som hént i
det forgangna.

3.4.1 Storlek

Enligt Trade-Off teorin skulle storre och mer mogna foretag ha en relativt hogre
skuldsittningsgrad eftersom stora och mer diversifierade foretag har en ldagre kostnad for
financial-distress. Aldre, viletablerade foretag har dessutom bittre rykte bland ldngivare och
har dérfor ligre skuldrelaterade agency kostnader. Tillimpas Pecking-Order teorin skulle
relationen tolkas pa motsatt sitt och en invers relation mellan storlek och skuldsittning skulle
aterfinnas da stora foretag dr mer vilkdnda och marknadspriserna pa aktierna skulle inte
paverkas i lika stor utstrickning vid en nyemission. Ett moget foretag har dessutom haft
mojligheten att under en lidngre tid behalla sina vinster och pa sa sitt kunna finansiera sin
verksambhet internt. (Frank och Goyal 2009)

Titman och Wessels (1988) framhdver att konkurskostnaderna blir en storre del av hela
foretagets virde nir virdet pa foretagen minskar. Detta argument talar for att mindre foretag
skulle ha en lidgre skulsdttningsgrad 4n storre foretag. Kostnaden for att forse foretaget med
skulder och eget kapital dr ocksa relaterat till foretagens storlek och da ses storst skillnad i
kostnaden for nyemissioner, dér mindre foretag har hogre kostnader men édven i viss grad nér
det kommer till kostnader for langfristiga skulder. Detta skulle i motsatts till de forsta
argumenten innebéra att mindre foretag skulle vara hogre skuldsatta och att de skulle foredra
kortfristiga skulder eftersom dessa alternativ medfor en ldgre fast kostnad. (Titman och
Wessels, 1988)

3.4.2 Tillvixt

Tillvdxt okar kostnaden for financial distress, reducerar problem med fritt kassaflode och
forvirrar problemen med skuldrelaterade agency problem. Vixande foretag virderar
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dessutom sina intressenters samarbete hogre dn andra foretag. Dessa argument skulle genom
Trade-Off teorin innebira att foretag i tillvixtstadiet skulle ha ligre skuldsittningsgrad. Tittar
vi istillet pa Pecking-Order teorin skulle skuldsdttningen vara positivt korrelerad med tillvixt
eftersom foretag med storre investeringar som haller 16nsamheten stabil, skulle ackumulera
storre skulder Over tiden, eftersom de interna medlen, vid stabil 16nsamhet, inte skulle ticka
investeringsbehoven. (Frank och Goyal, 2009)

Foretag som har en skuldsittningsgrad som #r mindre #n ett’ har en tendens att investera
suboptimalt for att 6ka virdet pa det egna kapitalet och som pa grund av det, inte kan betala
kostnaderna till externa intressenter, som till exempel réntor till banken. Foretag som ir i
tillvixtstadiet kommer dérfor troligen att ha hogre agency kostnader som ir relaterade till
suboptimala investeringar da flexibiliteten i investeringar &r storre for dessa foretag. Detta
skulle innebdra att tillviaxt dr negativt korrelerad med langfristiga skulder. Detta agency
problem skulle dock minska om skulderna istdllet dr kortfristiga, alltsa skulle detta innebéra
att tillvixt dr positivt korrelerad med kortfristiga skulder. Dock ér tillvaxtmojligheter ofta
kapitaltillgangar som Okar virdet pa foretaget men som ej genererar nagon Okning i
rorelseresultat och darfor skulle ha en negativ relation till skuldsittningsgraden. (Titman och
Wessels, 1988)

3.4.3 Lonsamhet

Lonsamma foretag star infor ligre forvintade kostnader for konkurs och ser skatteskolden
som mer virdefull, darfor skulle de 16nsamma foretagen ha en hogre skuldséttning om Trade-
Off teorin med hénsyn till konkurskostnader och skatteskold tillimpas. Ser man dessutom till
den del av teorin som behandlar agency-perspektivet skulle skulder vara mer virdefulla for
lonsamma foretag da dessa medfor hogre disciplin hos foretagsledningen &n om fritt kapital
skulle anvéndas. Pecking-Order teorin kommer till slutsatsen att lonsamma foretag skulle vara
lagre skuldsatta da intern finansiering foredras och lonsamma foretag har storre mojligheter
att anvianda sadan. Ligger investeringsnivan och utdelningarna pa ett fast belopp, det vill siga
de ticks av interna medel kommer dessa anvidndas och foretagen skulle vid sadana
forutsittningar dessutom minska sin skuldséttning dver tid. (Frank och Goyal, 2009)

Titman och Wessels (1998) framhéver att Ilonsamma foretag virderar finansieringsalternativen
pa samma sitt som foretag dverlag, nédr de inte kan ticka kostnaderna med behallna vinster.
Detta innebdr att dven de Ionsamma foretagen hellre anvénder sig av externa finansidrer dn att
anvinda det dyrare finansieringsalternativet; nytt eget kapital vilket skulle innebdra ett
positivt samband mellan hogre skuldséttning och 16nsamma foretag (ibid).

3.4.4 Branschtillhorighet

En av de faktorer som paverkar kapitalstrukturen och ddrmed den finansiella risken i foretag
ar branschtillhorighet enligt MacKay och Phillips (2005). Vidare menar de att beslut kring
kapitalstruktur, teknologi och risk simultant paverkar varandra och att dessa faktorer inte bara

> Equity-controlled firms.
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paverkas av vilken bransch foretaget verkar inom, utan paverkas dessutom av foretagets
position inom branschen.

Skuldsittningsgrad varierar kraftigt mellan olika branscher, detta har bevisats i tidigare
forskning, vilket kan ha manga mojliga orsaker. En av anledningarna kan vara att ledningen
kan anvinda medianvidrden inom sin bransch for att sedan benchmarka dessa i sitt eget
foretag. Foretag inom samma bransch utsitts d@ven for gemensamma krafter som paverkar
deras val av skuldsittning. Det finns alltsa en viss branschhomogenitet niar det kommer till
tillgangar, teknologi och lagar. Tidigare forskning har dven visat att foretag aktivt justerar sin
skuldsittning mot branschmedelvirdet. Branscher som ér hart kontrollerade har ofta stabila
kassafloden och ldagre kostnader for financial-distress och skulle enligt Trade-Off teorin dérfor
ha storre andel skulder. A andra sidan har inte skulderna samma effekt nir det kommer till att
minska oonskat beteende fran ledningen da dessa redan verkar under strikta férhallande om
det &r en hart kontrollerad bransch. Med andra ord ger Trade-Off teorin inget entydigt svar pa
hur branschskillnader paverkar foretag. (Frank och Goyal, 2009)

Ferri och Jones (1979) menar att foretag i samma bransch skulle utsittas for samma
rorelserisk eftersom de producerar motsvarande artiklar/tjinster, har liknande kostnader och
anviander samma typ av arbetskraft vilket i sin tur skulle innebéra att de har motsvarande
skuldséttningsgrad.

En annan syn pa Trade-Off teorin och hur denna skulle kunna forklara skillnader mellan
kapitalstruktur och olika branscher &r att foretag som befinner sig i branscher med snabb
teknisk utveckling ofta har tillgdngar som idr riskabla och till storsta delen immateriella.
Foretag 1 dessa branscher skulle dérfor ofta vara mindre skuldsatta eftersom deras kostnader
for financial distress dr relativt hoga. (Brealey, Mayers och Marcus,1995) En diskussion kring
detta for dven Frank och Goyal (2009), de menar att materiella tillgangar &r littare for
omvirlden att virdera och att foretag med stor andel sadana dirfor skulle ha hogre
skuldsidttningsgrad. De framhidver dven att foretag i unika branscher har specialiserad
arbetskraft och dirfor har hogre kostnader for konkurs och saledes liagre skuldsittning. Att
branscher med foretag som har en stor andel materiella tillgangar dessutom skulle ha mindre
asymmetrisk information, skulle enligt Pecking-Order teorin innebéra att kostnaderna for nytt
eget kapital skulle vara ligre och saledes ocksa skuldsittningsgraden (ibid).

3.5 Statistisk teori

For att finna eller illustrera smaband mellan kvantitativa variabler kan spridningsdiagram
anvindas. Vid forvintade linjdra samband kan dessutom en regressionslinje anvindas for att
sammanfatta sambandet. Styrkan i sambandet midts dd med hjdlp av en
korrelationskoefficient. (Korner och Wahlgren, 2002)

3.5.1 Linjir regression

Linjdr regression anvinds da en bild av ett eventuellt samband mellan variablerna X och Y
skall askadliggoras, det vill siga hur Y i genomsnitt fordndras ndr X fordndras. Om
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sambandet anses linjért skall fordndringen i variabeln Y vara lika stor for given dndring i
variabeln X oavsett vilket X-virde som beaktas. I detta sammanhang ir alltsa X-variabeln den
oberoende variabeln och Y-variabeln den beroende variabeln, alltsi den variabel som
undersoks. Om sambandet dr positivt kommer Y-virdet 6ka nidr X-vérdet okar, dr det istéllet
negativt kommer Y-virdet minska da X-virdet okar. For att matematiskt illustrera ovan
ndmnda samband anvinds en regressionslinje;

Y=a+bX

dér a och b dr regressionskoefficienter, b-virdet tolkas som den genomsnittliga foréandringen i
Y om X okar en enhet. Linjens intercept, det vill siga det Y-virde linjen antar dd X=0
representeras av a-virdet. Dessa regressionskoefficienter bestims bada med hjélp av minsta-
kvadratmetoden. (Dahmstrom, 2000)

For att kunna pavisa ett statistiskt signifikant resultat att det finns ett samband mellan
variablerna maste nollhypotesen, som séger att det inte finns ett samband, kunna forkastas.
Detta gors enligt Korner och Wahlgren (2006) vid en signifikansniva pa under 5 procent, vid
denna niva kan mothypotesen antas och ett samband mellan variablerna kan verifieras.

3.5.2 Korrelationskoefficient

For att mita styrkan i det linjdra sambandet anvinds en korrelationskoefficient, rxy. Denna
miter hur vil samlade virden dr kring regressionslinjen, desto mer samlade de dr kring linjen
desto starkare anses sambandet vara. Definitionen av korrelationskoefficienten skrivs enligt
foljande;

Foo = Z(Xi_}?XYi_?)
TS X xS -]

och antar viarden mellan -1 och +1. Extremvérden -1, O och +1 representeras av ett perfekt
negativt samband, perfekt icke-linjért samband och ett perfekt positivt samband. (Dahmstrom,
2000)

Determinationskoefficienten méter hur stor del av den totala variationen i1 Y-virdet, det vill
sdga den beroende variabeln, som forklaras av det linjara sambandet mellan X- och Y-
variablerna. Determinationskoefficienten, R2, ar alltid positiv eftersom en kvadratsumma
alltid ar positiv och sambandet kan alltsa skrivas som:; R2:(rxy)2. (Korner och Wabhlgren,
2006)
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4 Resultat

I detta kapitel kommer resultaten fran dataanalysen att presenteras. Resultaten redovisas i
”ej branschindelade resultat” och “branschindelade resultat”. En sammanstillning av dessa
resultat finns i bilaga 2, de plottade diagrammen dterfinnes i bilaga 3 for ”ej
branschindelade resultat” och bilaga 4 for "branschindelade resultat”.

4.1 Ejbranschindelade resultat

4.1.1 Storlek

I resultaten (se tabell 1) av analysen angdaende huruvida det finns nagot samband mellan
finansiell risk och foretagens storlek kan det for bada variablerna, totalt kapital och
omsittning, pavisas ett svagt positivt samband. Detta dels for att korrelationskoefficienterna
ar positiva dock vildigt laga, och dels da b-virdet i regressionslinjen #r svagt positiva. De
vildigt laga determinationskoefficienterna visar att endast 0.2 procent respektive 0.3 procent
av variationen i finansiell risk kan forklaras av det linjara sambandet med storlek.
Signifikansnivan ligger hogt dver 6nskad niva pa 5 procent vilket innebér att det inte finns
nagot statistiskt signifikant samband mellan foretagens finansiella risk och deras storlek.

Foretagsgenomsnitten med avseende pa storlek ger i detta fall en hogre signifikansniva vilket
innebér att nollhypotesen dven i detta fall maste antas och det kan konstateras att det inte finns
nagot samband mellan foretagens storlek och hur stor finansiell risk de exponerar sig for
oavsett undersokningsmetod.

Tabell 1: Analys, finansiell risk och storlek (alla féretag)

Alla foretagens alla registreringar | Korrelation Regr:{e::if;;linj € Sig Det.koeff.
Omsattning 0.054525 Y=-0.32 + 0.000001152X | 0.25 0.003
Totalt Kapital 0.044608 02540, og g ooosacax | 0347 | 0002
Féretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Omsittning 0.111767 _0'03“0'550001174)( 0.465 | 0.012
Totalt Kapital 0.093185 -0.025+40., 0\(;)0008732X 0.543 0.009

4.1.2 Tillvaxt

Det kan inte pavisas nagra statistiskt signifikanta resultat niar det kommer till samband mellan
foretagens finansiella risk och tillvixt da foretagens alla registreringar studeras (se tabell 2).
Det kan dock konstateras att fordndringarna i totalt kapital samvarierar bittre med finansiell
risk dn foridndringar i omséttning, dock &r inte dessa resultat inom ramen for den 5 procentiga
signifikansnivan som anvinds i undersokningen.

Om genomsnittsvédrden for foretagen istillet analyseras kan det konstateras att samvariationen
blir hogre. Mothypotesen kan hir antas och ett statistiskt signifikant samband mellan
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foretagens tillvdxt och exponeringen for finansiell risk finns. Detta samband 4r negativt, det
vill sdga okar foretagens storlek kommer den finansiella risken minska, dock en relativt liten
minskning. Detta visar bade korrelationskoefficienten som &r negativ men dven b-virdet i
regressionsanalysen. Determinationskoefficienten visar hir att 11.4 procent av variationen i
finansiell risk kan forklaras av skillnader i det linjira sambandet med tillvixttakt om totalt
kapital anvidnds. Motsvarande forklaringsgrad blir 12.5 procent nir omséttning anvinds som
variabel.

Tabell 2: Analys, finansiell risk och tillviixt (alla foretag)

Alla foretagens alla registreringar Korrelation Regrii:fg)ilm]e Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital 0.035296 Y=-0.14+0.26X 0.457 0.001
% forandring omsattning -0.00346 Y=-0.007+0X 0.94 0
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital -0.33782 Y=0.075-0.343X 0.023 0.114
% forandring omsattning -0.35381 Y=0.041-0.117X 0.017 0.125

4.1.3 Lonsamhet

Da undersokningen kring hur finansiell risk och Ionsamhet samvarierar erhalles ett resultat (se
tabell 3) som ger en signifikansniva pa under 5 procent vilket innebér att nollhypotesen maste
forkastas, det vill séiga, det finns ett samband mellan foretagens finansiella risk och deras
l6nsamhet. Sambandet dr positivt vilket innebir att den finansiella risken kommer att 6ka da
Ionsamheten Okar. Determinationskoefficienten visar att 16.8 procent av variationen i
finansiell risk kan forklaras av det linjira sambandet med l6nsambhet.

Det positiva sambandet blir starkare da foretagsgenomsnitten anvinds for analys, det vill sdga
den finansiella risken Okar mer nidr lonsamheten Okar. Detta visar bade korrelations-
koefficienten och b-virdet i regressionsanalysen.

Tabell 3: Analys, finansiell risk och I6nsamhet (alla féretag)

Alla foéretagens alla registreringar Korrelation Regrif::’;;lm]e Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.409453 Y=-0.64+1.365X 0 0.168

Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.540861 Y=-1.105+4.4217X 0 0.293

4.2 Branschtillhérighet

For att kunna bevisa skillnader branscherna emellan har de plottade diagrammen som finns i
bilaga 3 studerats. Dir kan framf6rallt skillnader i spridningen av finansiell risk mellan de
olika branschernas foretag urskiljas. For att gora dessa skillnader tydligare presenteras
medelvarden, medianviarden samt max- och minimivirden for de olika branscherna 1 tabell 4.
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Tabell 4: Sammanstillning branschskillnader i finansiell risk

Konsument Industri IT/Telekom
Medelvarde 0.051556 0.052953 -0.12811
Median 0.098 0.095 0.032
Maxvarde 3.485 0.494 5.911
Min.vérde -8.558 -2.016 -10.577

Dessa siffror visar pa skillnader for de olika branscherna men for att gora det @nnu tydligare
kan diagram 3 nedan studeras. Detta diagram illustrerar med ett 95 procentigt
konfidensintervall var den finansiella risken for de olika branscherna ligger. Detta kan ocksa
beskrivas som att, om ett nytt viarde for finansiell risk skulle tas fram for nagon av
branscherna men fran ett annat foretag skulle denna registrering med 95 procents sannolikhet
hamna i det omrade som illustreras nedan f6r den branschen.

Diagram 3 Spridning, finansiell risk
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Hir illustreras tydligt att industribranschen dr den bransch med ldgst spridning i finansiell
risk. Medelvirdet dr ungefdar det samma som for konsumentbranschen medan IT/telecom
branschen har storst spridning och ett medelvirde som &r negativt.

Spridningen i finansiell risk &r relativt lag om konsumentbranschen studeras. Den finansiella
risken har ett positivt samband med alla de undersokta variablerna inom denna bransch men
det enda statistiskt signifikanta sambandet aterfinnes da 16nsamhet studeras.

Inom industribranschen ser sambanden inte riktigt ut pa samma sitt. Spridningen &r lagre i de
observerade virdena for finansiell risk och férutom lonsamhet finns ett statistiskt signifikant
resultat for procentuell fordndring i omsittning. Detta samband #r negativt, det vill siga da
omsittningen O6kar minskar den finansiella risken i foretagen. Det negativa sambandet
aterfinnes dven for procentuell fordndring i totalt kapital, dock &r resultatet inte inom den
onskade signifikansnivan.
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IT/telecombranschen ér den bransch med ldgst samvariation mellan finansiell risk och de
utvalda variablerna. Korrelationskoefficienterna, determinationskoefficienterna och b-viardena
i regressionsanalyserna &r alla bland de ldgst registrerade. Extremvirdena for finansiell risk
aterfinnes i denna bransch, det vill siga bade de hogsta och de ldgsta viardena pa finansiell risk
har registrerats for denna bransch.

Vidare kan det konstateras att alla branscher har ett statistiskt signinfikant samband mellan
finansiell risk och lonsamhet. Sambandet &r positivt for alla de tre branscherna, mest positivt
ir det dock for IT/telecombranschen.

I foljande avsnitt kommer jag att ndrmare presentera de undersokta variablerna da foretagen
delats in efter bransch. Detta eftersom jag har funnit att exponeringen for finansiell risk skiljer
sig at mellan de tre utvalda branscherna.

4.3 Branschindelade resultat

4.3.1 Storlek

I detta avsnitt presenteras resultaten for sambanden mellan finansiell risk och storlek for de tre
branscherna som undersokts.

4.3.1.1 Konsumentbranschen

Enligt tabell 5 &r resultaten aterigen utanfor den Onskade signifikansnivan, det finns alltsa
inget samband mellan foretagens finansiella risk och storlek om alla registreringar for
konsumentbranschen studeras.

Da foretagsgenomsnitten studeras visar inte heller dessa resultat pa nagra signifikanta
samband, dock blir korrelationen hogre.

Tabell 5: Analys, finansiell risk och storlek (konsument)

Konsument
Foretagens alla registreringar Korrelation Regrizs:f:)s(lmje Sig Det.koeff.
Omsattning 0.0762 Y=-0.19+0.001988X 0.357 0.006
Totalt Kapital 0.09687 Y=0.011+0.000004182X | 0.241 0.009
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Omsattning 0.152 Y¥=0.021+0.000001989X | 0.59 0.023
Totalt Kapital 0.19 Y¥=0.13+0.000004176X | 0.491 0.037

4.3.1.2 Industribranschen

Aterigen maste nollhypotesen antas och inga samband kan pavisas (se tabell 6). Det kan dock
konstateras att samvariationen mellan finansiell risk och omsittning inte ligger langt utanfor
onskad signifikansniva men mothypotesen maste forkastas dven hér.

Foretagsgenomsnitten fordndrar inte resultaten for denna bransch sa att nagra samband kan
pavisas.
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Tabell 6: Analys, finansiell risk och storlek (industri)

Industri
Foretagens alla registreringar Korrelation Regrﬁ:lf:;hnje Sig | Det.koeff.
Omsattning 0.1373 Y=0.033+0.00000068X | 0.094 0.019
Totalt Kapital 0.12045 Y=0.036+0.0000005051X | 0.142 0.15
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig | Det.koeff.
Omsattning 0.17 Y=0.035+0.000000622X | 0.544 0.029
Totalt Kapital 0.157 Y=0.037+0.0000004856X | 0.576 0.025

4.3.1.3 IT/Telecombranschen

Aven for denna bransch maste nollhypotesen antas och inga statistiskt relevanta samband kan
pavisas (se tabell 7) eftersom signifikansnivan dr hogt dver 6nskad niva.

Korrelationskoefficienterna, determinationskoeffcienterna och b-virdena ér alla vildigt laga

vilket visar att nagra tydliga samband inte kan pavisas.

Tabell 7: Analys, finansiell risk och storlek (IT/telecom)

IT/Telekom
Foretagens alla registreringar Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Y=a+bX
Omséttning 0.033 Y=-0.143+0.000000996X | 0.689 0.001
. Y=

Totalt Kapital 0.03248 -0.144+0.0000008194X 0.694 0.001
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.

Omsattning 0.08 Y=-0.45+0.000001141X | 0.77 0.006

Totalt Kapital 0.077 Y= 0.784 |  0.006

-0.144+0.0000009249X

4.3.2 Tillvaxt

Nedan kommer resultaten for samband mellan finansiell risk och tillviaxt redovisas.

4.3.2.1 Konsumentbranschen

Sambanden mellan finansiell risk och tillvixt dr positiva, dock inte inom ramen for den valda
signifikansnivan (se tabell 8). Sambanden mellan finansiell risk och proentuell fordndring i
omsittning dr dock mer positivt korrelerade @n de samband som finns for fordndringen i totlat

kapital. Detta giller

oavsett

om alla foretagens

foretagsgenomsnitten anvédnds for analys.

registreringar

analyseras

eller
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Tabell 8: Analys, finansiell risk och tillviixt (konsument)

Konsument
Foretagens alla registreringar Korrelation Regrif:f;;hme Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital 0.036905 Y=0.43+0.001X 0.656 0.001
% forandring omsattning 0.100819 Y=0.02+0.004X 0.223 0.101
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital 0.038 Y=0.035+0.131X 0.893 0.001
% forandring omsattning 0.421 Y=-0.094+1.673X 0.118 0.117

4.3.2.2 Industribranschen

For industribranschen kan ett statistiskt signifikant samband mellan finansiell risk och
procentuell fordandring i omsittning faststillas (se tabell 9). Korrelationskoefficienten talar om
att det ar ett relativt starkt negativt samband, -0.67, den finansiella risken kommer alltsa
minska nir foretaget vixer i form av 6kad omsittning. Determinationskoefficienten talar om
att 45.3 procent av variationen i finansiell risk kan forklaras av det linjdra sambandet med den
oberoende variabeln. Virt att notera dr dock att for procentuella fordndringar i totalt kapital
maste nollhypotesen antas.

Foretagsgenomsnitten for tillvixtvariablerna kan inte verifiera nagra nya resultat, dock blir
sambandet starkare och mer negativt for den procentuell fordandringen i omséttning.

Tabell 9: Analys, finansiell risk och tillvixt (industri)

Industri
Foretagens alla registreringar Korrelation Regrif:f;;hme Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital -0.01419 Y¥=0.055-0.007X 0.863 0
% forandring omsattning -0.67335 Y=0.118-0.004X 0 0.453
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital -0.0786 Y=0.066-0.92X 0.78 0.006
% forandring omsattning -0.9097 Y¥=0.224-1.164X 0 0.828

4.3.2.3 IT/Telekombranschen

Inte heller for IT/telecom branschen kan nagra statistiskt signifikanta resultat verifieras (se
tabell 10) oavsett om alla registreringarna anvinds eller foretagsgenomsnitten anvinds.
Intressant att notera dr att trots att mothypotesen inte kan antas sinks signifikansnivan
ndrmare den Onskade nivan och sambandet gar fran att vara positivt for alla foretagens
registreringar till att bli negativt, da foretagsgenomsnitten analyseras for de bada variablerna.
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Tabell 10: Analys, finansiell risk och tillvixt (IT/telecom)

IT/Telecom
Foretagens alla registreringar Korrelation Regrﬁ:lf:;hnje Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital 0.052026 Y=-0.144+0X 0.59 0.003
% forandring omsattning 0.011996 Y=-0.131+0.0000245X | 0.885 0
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
% forandring totalt kapital -0.3768 Y=0.024-0.339X 0.166 .0142
% forandring omsattning -0.3835 Y¥=-0.19-0.108X 0.15 0.147

4.3.3 Lonsamhet

Som redan har kunnat konstateras finns det ett statistiskt signifikant samband mellan
finansiell risk och lonsamhet, nedan presenteras de branschindelade resultaten for denna
variabel.

4.3.3.1 Konsumentbranschen

Korrelationskoefficienten visar att sambandet dr positivt for analysen da alla foretagens
registreringar gors (se tabell 11). Dock dr konsumentbranschen den bransch som har det
svagast positiva sambandet, dven determinationskoefficienterna ir de ldgsta for denna bransch
jamfort med de tva andra branscherna. Endast 3.5 procent av variationen i finansiell risk kan
forklaras av det linjdra sambandet med 16nsamhet for féretag i konsumentbranschen.

Tabell 11: Analys, finansiell risk och lonsamhet (konsument)

Konsument
Foretagens alla registreringar Korrelation Regrif:f;;"me Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.186989 Y=-0.39+0.638X 0.023 0.035
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.309 Y=-0.029+0.564X 0.262 0.096

4.3.3.2 Industribranschen

For industribranschen kan de starkaste sambanden faststillas da korrelationen dr hogst for
denna bransch (se tabell 12). For denna bransch, till motsatts fran konsumentbranschen,
forstirks sambandet nir foretagsgenomsnitten anvinds. 39 procent respektive 65.8 procent av
variationen i finansiell risk kan forklaras av det linjdra sambandet med l6nsamhet. Det kan
dven utldsas att den finansiella risken Okar i princip samma takt som lonsamheten, detta kan
utldsas av att b-virdet i regressionsanalysen ligger véldigt nira 1.
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Tabell 12: Analys, finansiell risk och l6nsamhet (industri)

Industri
R ionslini
Foretagens alla registreringar Korrelation egrif‘:f;; inje Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.624133 Y=0.13+0.986X 0 0.39
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.811 Y=0.009+0.991X 0 0.658

4.3.3.3 IT/Telecombranschen

Enligt tabell 13 kan statistiskt signifikanta resultat faststillas for alla foretagens registreringar
samt foretagsgenomsnitten. Det dr dven hir ett positivt samband, dock inte lika starkt som for
industribranschen. Den finansiella risken okar dock snabbare #n lonsamheten for denna
bransch, detta pa grund av att b-virdet dr storre dn 1 i bada fallen. Det gar inte att forklara
med lika hog forklaringsgrad som for industribranschen, att variationen i finansiell risk kan
forklaras av det linjira sambandet med lonsamhet, i detta fall &r den 23.2 procent och 39.7
procent.

Tabell 13: Analys, finansiell risk och l6nsamhet (IT/telecom)

IT/Telecom
R ionslini
Foretagens alla registreringar Korrelation egrilef:; ihje Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.482133 Y=-0.022+1.8X 0 0.232
Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Lonsamhet 0.6298 Y=-0.34+1.657X 0.012 0.397
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5 Analys och diskussion

I detta kapitlet kommer en analys kring de resultat som undersokningen gett redovisas.
Analysen utgdr fran den teoretsika referensramen och kopplas samman med resultaten fran
dataanalysen. En forklaring till varfor sambanden finns mellan vissa variabler, och varfor det
inte finns mellan de dvriga, dr utgangspunkten for att kunna ge en bild dver mojliga orsaker
till varfor exponeringen for finansiell risk ser ut som den gor bland svenska borsbolag.

5.1 Storlek

For denna variabel har inga statistiskt signifikanta samband kunnat pavisas oavsett hur
foretagen delats in eller undersokts. Da Trade-Off teorin och Pecking-Order teorin forutspar
motsatta relationer dr detta kanske inte helt ovéntat.

Om Trade-Off teorin tillimpas skulle sambandet vara positivt eftersom storre foretag ofta &r
mer diversifierade, har en ligre konkursrisk och har bittre rykte bland ldngivare. Aven om
resultaten inte &r statistiskt signifikanta &r den relation som kan utldsas av resultaten positiv
mellan foretagens storlek och finansiell risk. Detta innebidr att da foretagens storlek Okar
kommer den finansiella risken ocksa oka, att resultaten inte dr statistiskt signifikanta innebar
dock att det inte kan uteslutas att det &r slumpen som gor att relationen &r positiv.

Det positiva sambandet behover inte bero pa att de storre foretagen skuldsitter sig i storre
utstrickning dn mindre foretag. Titman och Wessels (1988) skriver att mindre foretag skulle
ha hogre kostnader for sina langfristiga skulder. Om detta tolkas som att storre foretag skulle
fa bittre riantevillkor maste vi komma ihag att en hogre finansiell risk dven innebér att
avkastningen blir hogre vid goda forhallanden. Om ett foretag som, pa grund av sin storlek,
lyckas forhandla till sig bittre réintevillkor, innebér detta att rintekostnaderna for foretaget blir
lagre. Om alla de Ovriga posterna som finns med i definitionen for finansiell risk halls
konstanta kommer den finansiella risken att 6ka.

Detta kan exemplifieras med siffror pa foljande sitt; det tinkta foretaget har ett resultat fore
rantekostnader pa 10, det totala kapitalet dr 20, rantekostnaderna &r i nuldget 3 och foretaget
har skulder pa 10 vilket ger en skuldsittningsgrad pa 1. D4 kommer den finansiella risken i
foretaget bli (10/20-3/10)*1=0,2. Om samma foretag har en god relation till sin langivare (pa
grund av sin storlek som Frank och Goyal (2009) menar att de kan ha) och lyckas férhandla
ner riantevillkoren och déarfér bara har rintekostnader pa 2 kommer, vid konstanta dvriga
virden, den finansiell risken nu bli (10/20-2/10)*1=0,3. Det som syftas till att papeka med
detta resonemang &r att den finansiella risken kan oka da ridntekostnaderna sinks, denna
rantesdnkning skulle antagligen inte langivarna ga med pa om det inte gar bra for foretaget
och sa ldnge det gor det, innebér en hogre finansiell risk en hogre avkastning pa kapitalet i
foretaget.

Pecking-Order teorin pekar istdllet pa att, eftersom foretagen dr storre och mer vilkdnda
skulle inte aktiepriset foréndras i lika stor utstrickning som for mindre foretag, vilket skulle
innebira att kostnaderna for en nyemission skulle vara lidgre. Storre foretag skulle dessutom
ha bittre forutsittningar att anvénda interna medel for finansiering. Det skulle kunna vara sa
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att foretagen blev mer forsiktiga efter den djupa krisen i borjan av 1990-talet. Foretagen vagar
helt enkelt inte forlita sig pa att de &r stora och viletablerad och dérfor inte heller tar storre
risker bara for att de dr stora. Att aktiepriserna inte skulle paverkas i lika stor utstrickning for
storre foretag verkar inte ha nagon betydelse for de stora svenska borsbolagen, da ett negativt
samband inte kan pavisas. De stora foretagen som undersokts kan ocksa, som Pecking-Order
teorin forutspar, hellre anvinda interna medel, det vill siga behallna vinster, for att finansiera
sin verksamhet, vilket inte skulle paverka den finansiella risken.

En mojlighet dr att de mindre foretagen &r lika riskbeniigna och dessutom tillrdckligt
viletablerad bland langivarna for att kunna skuldsitta sig och dka den finansiella risken i
samma utstrickning som de storre foretagen.

Kostnaderna for mindre foretag att géra nyemissioner &r, enligt Titman och Wessels (1988)
hogre dn for storre foretag, déarfor skulle de mindre foretagen vilja att skuldsitta sig da kapital
behovs och saledes dkar den finansiella risken for de mindre foretagen. Enligt undersékningen
finns det inget sadant negativt samband mellan storlek och finansiell risk men det kan forklara
varfor de storre foretagen inte har hogre finansiell risk och att det just dirfor inte kan pavisas
nagra samband.

Det kan ocksa vara sa att spridningen i storlek hos de undersokta foretagen inte &r tillrackligt
stor och att det darfor inte gar att fa fram statistiskt signifikanta resultat.

5.2 Tillvaxt

Da sambanden mellan tillviaxt och finansiell risk analyserades fanns statistiskt signifikanta
resultat dels da foretagsgenomsnitten for alla foretag anvindes, dels for industribranschen nir
procentuell fordndring i omsittning anvindes som variabel for tillvixt.

Sambanden mellan de procentuella fordndringarna i totalt kapital och omsittning &r negativt
korrelerade med finansiell risk da foretagsgenomsnitten for alla foretag anvindes. Detta
innebir att blir foretagen i genomsnitt storre kommer den finansiella risken i genomsnitt bli
lagre. Detta skulle kunna forklaras med att foretag som vixer utsitts for hogre rorelserisk om
de till exempel skall in pa nya marknader eller lanserar nya produkter och pa sa sitt
expanderar. Enligt hidvstangsformelns definition bor den finansiella risken minska da
rorelserisken 6kar om totalrisken i foretaget skall vara konstant.

Att resultaten for foretagsgenomsnitten genererar resultat som ir statistiskt signifikanta men
att resultaten ndr alla foretagens alla registreringar anvénds inte &dr det, kan bero pa att
extraordindra hindelser som uppkop av andra foretag och sa vidare jimnas ut da
foretagsgenomsnitten anvinds. Sadana hindelser kan i stor utstrickning paverka hur
kapitalstrukturen ser ut ett visst ar men som sagt jimnas ut vid anvidndning av
foretagsgenomsnitt.

Trade-Off teorin gar dven den att applicera pa det negativa sambandet mellan finansiell risk
och tillvixt da denna teori forutspar att agency problem och kostnader for financial distress
okar da foretagen vixer och saledes skulle vara ldgre skuldsatta.
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For industribranschen kunde, som ndmnts tidigare, statistiskt signifikanta samband pavisas da
procentuella forandringar i omsittning studerades. Detta samband #r ocksa negativt.
Industribranschen dr den bransch som kraftigast paverkas av lagkonjunkturer och dérfor har
en hog rorelserisk redan fran borjan. Om dessutom tillvixt Okar denna risk skulle, som
sambandet pekar pa, den finansiella risken minska da foretagen befinner sig i tillvixtstadiet.

Titman och Wessels (1988) papekar att tillvixtmojligheter ofta dr kapitaltillgangar som 6kar
virdet pa foretaget men som inte genererar nagon okning i resultatrikningen. Detta stimmer
inte alls pa de resultat som registrerats i denna undersdkning da signifikansnivan blir béttre
om omsittning anvdnds som variabel for tillvixt medan resultaten for fordndringar i totalt
kapital inte ger lika starka samband.

Pecking-Order teorin forutspar den motsatta relationen mellan finansiell risk och tillvixt.
Dessa motsigelsefulla teorier kan forklara varfor undersokningen inte kan faststilla fler
statistiskt signifikanta resultat for foridndringar i totalt kapital och for omséttning.

Virt att notera dr att det inte finns nagra vedertagna definitioner pa hur man via
arsredovisningar miter huruvida foretag vixer eller ej. Dessutom menar Runsten och
Johansson (2008) att tillvdxt dr nodvandigt for att foretag pa konkurrensutsatta marknader
skall fortleva. Om detta dr generellt vedertaget bland foretag skulle det kunna vara sa att det
budgeteras for att finansiera tillvixten och sdledes anvinds interna medel i storsta mojliga
utstriackning som finansieringskapital.

5.3 Lonsambhet

Det finns ett statistiskt signifikant samband mellan finansiell risk och lonsamhet. Detta
samband dr positivt, det vill séiga nédr 16onsamheten 6kar kommer dven den finansiella risken
att oka.

Enligt Trade-Off teorin 4r detta resultat helt enligt forvintningarna. Lonsamma foretag har
lagre forvidntade kostnader for konkurs och kan bittre utnyttja fordelarna med
skattereduktionen som erhalles vid skuldsittning. Da foretag dr lonsamma kan mer fritt
kapital finnas i foretagen, det kan da vara i dgarnas intresse att genom skulder 6ka disciplinen
hos ledningen sa att odnskat beteende och suboptimala investeringar inte skadar foretaget.
Detta kan ocksa belysas som en anledning till att mer lonsamma foretag har en hogre
finansiell risk.

Sambandet kan dven anvindas pa motsatt hall, det vill siga desto simre lonsamhet desto ligre
skuldsittning. Detta skulle kunna forklaras med att langivare inte vill lana ut pengar till
foretag som riskerar att ha svarigheter med att betala kostnaderna for sina skulder.

Det finns inga teorier som pekar pa att ledningen skulle prioritera annorlunda nir det kommer
till finansieringsalternativ bara for att de dr lonsamma. Det vill siga enligt Pecking-Order
teorin skulle interna medel forst anvéndas, sedan externt kapital i form av l1an och till sist nytt
eget kapital. De 1onsamma foretagen skulle ha storre mojligheter att anvinda interna medel
for sin finansiering och saledes vara ldgre skuldsatta. Detta dr dock inte fallet i den hir
undersokningen. Detta kan bero pa att det matt pa lonsamhet som anvints i undersokningen
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inte beaktar finansiella kostnader eller intdkter. I och med detta kan det vara sa att foretagen
har hoga kostnader for sina lan och dirfor inte har nagot internt kapital att anvidnda for att
finansiera eventuella investeringar och darfor maste skuldsitta sig. Det kan ocksa bero pa att
de lonsamma foretagen viljer att dela ut sina vinster till &garna som i vill ha avkastning pa sitt
investerade kapital.

Det kan ocksa vara sa att de mer lonsamma foretagen ser mojligheter att ta marknadsandelar
eller trida in pa nya marknader just eftersom de &4r Ionsamma och anser att de har goda
mojligheter att 6ka 1onsamheten dnnu mer. De behdver dirfor mer kapital for att kunna gora
de investeringar som krévs och de interna medlen ricker helt enkelt inte till.

Om det motsatta forhallandet, som beskrevs tidigare, studeras kan det vara sa att de mindre
lonsamma foretagen siljer delar av sin verksamhet till konkurrenter eller liknande och pa sa
sdtt far in kapital till foretaget som kan anvindas for att amortera lan och siledes minskar
skuldsittningsgraden och den finansiella risken.

Aven i detta fall maste definitionen pa finansiell risk beaktas som mojlig orsak till sambandet.
Da foretagen dr lonsamma kommer rintabiliteten pa totalt kapital oka, i de flesta fall,
differensen mellan denna kvot och de genomsnittliga réntekostnaderna kommer dérfor bli
storre. Saledes kommer den finansiella risken att oka, vid konstant skuldsittningsgrad och
bidraget fran den finansiella delen av foretaget blir storre. Sa linge foretagen gar med vinst
och kan betala kostnaderna for sin 1an kommer den totala avkastningen bli hogre vid en hdgre
skuldsittning vilket kan forklara det positiva sambandet. Mdjligheten att definitionen har en
inverkan pa sambandet har dock forsokts elimineras genom att inte anvinda rintabilitet pa
totalt kapital som matt pa lonsamhet.

5.4 Bransch

De flesta forskare och deras teorier pekar pa att det finns skillnader mellan olika branscher.
Aven i min undersokning kan det pavisas att det finns skillnader i hur stor finansiell risk
foretagen dr villiga att exponera sig for.

5.4.1 Konsumentbranschen

Spridningen i finansiell risk for konsumentbranschen ligger mellan -10 och +20 procent med
ett 95 procentigt konfidensintervall, vilket placerar denna bransch i mitten for de tre
undersokta branscherna. Denna spridning kan bero pa att foretag fran bade dagligvaru- och
sdllankopslistan pa bolagsfakta.se ingar i denna kategori. Foretagen kan inte i samma
utstrickning titta pa branschmedianer och sedan benchmarka dessa till sitt egna foretag.
Sillankopsforetagen paverkas dessutom i viss man mer av konjunkturcyklar och har dérfor en
nagot hogre rorelserisk, vilket skulle innebédra att dessa foretag skulle ha en ldgre finansiell
risk.

Foretagen inom denna bransch har stora materiella tillgdngar, dock bestar dessa till en stor del
av lagertillgangar. Dessa ér inte lika sikra och enkla for omvirlden att virdera, som till
exempel en maskin, da de i hog grad styrs av vad som efterfragas pa marknaden. Detta skulle
ocksa innebira att dessa foretag har en ldgre finansiell risk.
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5.4.2 Industribranschen

Industribranschens laga spridning kan forklaras med att det dr en relativt homogen bransch
ddr marknad, arbetskraft och lagar inte varierar kraftigt mellan olika foretag. Likasa har de en
stor andel materiella anliggningstillgdngar som &r ldtta for omvérlden att virdera. Den hoga
andelen materiella anldggningstillgangar skulle enligt Trade-Off teorin innebéra att foretagen
kan skuldsitta sig i hogre utstrickning eftersom kostnaden for financial distress dr ldgre dn
om tillgangarna hade varit immateriella. Kostnaden for financial distress blir dven ldgre pa
grund av att arbetskraften inom denna bransch inte ir speciellt unik. A andra sidan pekar
Pecking-Order teorin pa att den hoga andelen materiella tillgangar skulle minska den
asymmetriska informationen och kostnaderna for nytt eget kapital skulle vara ligre och
saledes @ven skuldsdttningsgraden. Detta samband kan styrkas i denna undersokning da den
finansiella risken for industribranschen ligger mellan O och 10 procent enligt diagram 3 vilket
iar den lidgsta finansiella risken i den hér undersokningen.

Att industribranschen dr den bransch dér konjunkturkénslighet &r storst kan ocksa forklara
varfor spridningen #r lag. Konjunkturkidnsligheten gor rorelserisken hog och for att halla
totalrisken nere i foretagen maste den finansiella risken vara relativt lag.

5.4.3 IT/Telecombranschen

Att det dr I'T/telecombranschen som utmérker sig med den storsta spridningen i finansiell risk
i undersdkning kan bero pa att det dr en bransch dir utveckling och teknologi ér viktiga
faktorer for att foretagen skall kunna konkurrera pa marknaden. Foretagen i denna bransch
kan inte forlita sig pa att deras materiella tillgdngar sénker oséikerheten for investerare och
kostnaderna for financial distress da de hela tiden maste kunna konkurrera pa marknaden dir
nya produkter stindigt tas fram.

Borsfallet i borjan av 2000-talet som forklaras av att IT-bubblan sprack kan vara en forklaring
till varfor vi far ett negativt medelvirde pa finansiell risk inom denna bransch. Manga foretag
kan ha haft svart att aterhdmta sig och darfor haft en negativ avkastning fran den finansiella
delen av foretaget. Extremvirdena for finansiell risk aterfinnes i denna bransch det vill siga
bade de hogsta och de ldgsta viardena pa finansiell risk har registrerats hir. Detta visar pa att
man dr villig att ta risker och att ndr det har lyckats sa har avkastningen Okat avsevirt i
foretaget men pa samma sitt kan den verkat starkt negativt nér det gar sdmre.

Med andra ord har man inte anpassat den finansiella delen av foretaget efter hur stor
volatiliteten dr pa den marknad man verkar pa inom denna bransch. Det kan alltsa inte
faststillas att ndgon branschhomogenitet existerar eller att man benchmarkar andra foretag
inom samma bransch.

54.4 Sammanfattning branchskillnader

Den finansiella risken skiljer sig alltsa at mellan foretagen inom de olika branscherna. Hade
foretag helt delats in efter bransch, alltsd att dagligvaru- och sillankopsforetag i
konsumentbranschen hade redovisats var for sig och likasa IT och telecombranscherna, hade
branschskillnader kanske varit annu mer patagliga. I och med att foretagen inte kommer fran
exakt samma bransch innebér det att foretagen inte verkar pa exakt samma marknader eller
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har exakt motsvarande tillgangar, rorelserisk, teknologi och lagar att ta hidnsyn till. Det blir
dven svart att pavisa att foretagen som undersokts skulle kunna benchmarka nivan av
skuldséttning inom branschen.

Det som framforallt kan belysas &r att resultaten pekar pa att vilken typ av tillgangar foretagen
har, spelar stor roll. Aven konjunkturkiinslighet och dirmed rorelserisken verkar paverka hur
foretagen forhaller sig till finansiell risk. Dock utmirker sig IT/telecombranschen nagot
eftersom konsumentbranschen 4r den bransch som skulle vara minst kénslig f{or
konjunktursvingningar och saledes har ldgre rorelserisk, det skulle dérfor vara den bransch
som hade storst spridning i den finansiell risken. Att det inte dr pa det hir sittet skulle kunna
forklaras med den spruckna IT-bubblan och att det faktiskt var vildigt harda tider for denna
bransch. Manga av foretagen levde i tron att de var odvervinneliga och drabbades sedan
vildigt hart nér det inte langre forholl sig pa detta sitt.

En annan forklaring till detta kan vara att &ven om dagligvarudelen av konsumentbranschen &r
bland de branscher som paverkas minst av konjunkturforandringar, sa &r de flesta av foretagen
som undersokts i denna bransch fran sillankopslistan, vilka har en mer ojamn efterfraga.
Branschen har dérfor hogre rorelserisk vilket kan forklara varfor branschen inte har en storre
spridning i finansiell risk.

Det som ocksa bor beaktas nir det kommer till den laga spridningen for industribranschen dr
att denna bransch har en stor del materiella tillgangar som tidigare nimnts. Manga menar att,
pa grund av detta, dr denna bransch en av de branscher dir rintabilitet pa operationellt- eller
sysselsatt kapital béttre visar hur 1onsamma foretagen dr. Om dessa kapitalbaser anvinds far
dven den finansiella risken andra komponenter och resultaten hade kanske sett annorlunda ut.
Dock hade inte en branschoverstigande undersokning kunnat utféras om olika definitioner
hade anvints for olika branscher.
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6 Avslutande diskussion och slutsatser

[ detta avsnitt presenteras en avslutande diskussion kring de resultat som redovisats och
analyserats. Vidare foljer en sammanfattning kring de slutsatser som kan konkluderas
angdende vilka aspekter som paverkar den finansiella risken i svenska borsbolag.

Finansiell risk dr ett begrepp som innehaller manga komponenter som tillsammans paverkar
foretagets avkastning. Skuldsittningsgraden édr kanske det som i storst utstrdckning kan hjilpa
eller stjdlpa ett foretag i dagens ekonomi. Tittar vi pa den kris som vi idag befinner oss i, och
vad som enligt manga bedomare ligger bakom den, kan skuldsittning ses som en stor del av
problemet da manga adrog sig hdga kostnader for lanat kapital som sedan inte kunde betalas.

Att ett positivt samband finns mellan finansiell risk och l6nsamhet, dr med tanke pa att all risk
medfor en viss potentiell avkastning, inte helt ovintat. Att foretag &r villiga att exponera sig
for risk innebdr samtidigt att de kan dka avkastningen pa det kapital som finns i foretaget,
denna avkastning blir verklighet nér foretaget just dr l1onsamt. Problemet med finansiell risk,
och det som hivstangsformeln syftar till att illustrera, dr att ndr foretaget inte lingre kan
forrdnta det totala kapitalet till onskvirda nivaer kommer foretaget drabbas hart om det tagit
for stora risker.

Branschskillnaderna som pavisas i undersokningen dr den skillnad forskare i dmnet dr mest
Overens om faktiskt existerar. Foretag har olika forutsittningar nédr det kommer till exempelvis
marknaden, arbetskraft och lagar. Alla dessa forutsittningar paverkar foretagens rorelserisk
som maste beaktas nir det kommer till beslut angaende den finansiella risken. Att det inte gar
att pavisa storre skillnader eller branschhomogenitet kan, som ndmnts tidagare, ha med valet
av branschindelning att gora.

Det negativa sambandet som till viss del kunnat pavisas mellan tillvixt och finansiell risk kan
dven det ha med rorelserisken i foretaget att gora. Att forsoka expandera och vixa innebér
risker for foretaget vilket kan vara en naturlig forklaring till varfor de inte vill exponera sig
for en lika hog finansiell risk. Att det inte kunnat pavisa nagra samband mellan storlek och
finansiell risk kan ses fran tva perspektiv da forklaringar sdks. Antingen dr de mindre
foretagen lika riskbendgna eller sa ser de storre foretagen inte sin verksamhet som mer stabil
och vill dérfor inte heller exponera sig for en hogre finansiell risk.

Utifran denna analys kan slutsatserna dras, att de aspekter som paverkar hur rorelserisken ser
ut i foretaget dr ocksa de som paverkar den finansiella risken, detta stimmer vil 6verens med
vad teorin kring hdvstangsformeln forutspar. Dessutom kan det konstateras att foretagen som
ir lonsamma kan Oka sin avkastning genom sin kapitalstruktur. Att forsoka forbittra denna
avkastning nér foretaget dr lonsamt kan vara mycket lockande for ledningen men kostnaderna
for den 6kade risken kan i sdmre tider vara till stor nackdel for foretaget.

Att forsoka dra nagra ytterligare konkreta slutsatser kring vad som paverkar exponeringen for
finansiell risk, vagar jag inte gora utifran de resultat som framkommit i undersokningen. For
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att kunna gora detta hade en mer ingdende analys krdavts. De slutgiltiga besluten angaende
exponeringen for finansiell risk paverkas inte bara av externa faktorer utan handlar dven om
hur foretagsledningen ser pa begreppet.
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7 Forslag till fortsatt forskning

Hdr presenteras forslag pd vidare forskning som ytterligae skulle oka forstdelsen for vilka
faktorer som paverkar exponeringen for finansiell risk i svenska borsbolag.

Da finansiell risk inte bara paverkas av mitbara faktorer utan ocksa handlar om
foretagsledningens val och asikter, hade en kvalitativ undersokning varit intressant som
komplettering till de resultat som redovisats i den hir undersokningen. Intervjuer med de som
fattar beslut kring kapitalstruktur och vilka val och avvigningar som faktiskt beaktas nér det
interna kapitalet i foretaget inte lingre ticker de behov som finns, hade gett en bittre bild av
synen pa finansiell risk.

Det hade dven varit intressant att undersoka fler branscher, utan sammanslagningar mellan
liknande branscher, som ir fallet i den hédr undersokningen. Det dr en av de faktorer som
forskare #r relativt 6verens om att skillnader i kapitalstruktur kan beror pa. Det hade i en
sadan undersokning varit intressant att pa ett mer ingaende sitt forklara hur branscherna
skiljer sig at och ddrmed inte bara konstatera att det finns skillnader.
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Bilaga 2 Sammanstillning av dataanalysen

Alla féretag
Alla foretagens alla registreringar Korrelation Regrileft:\;hnje Sig Det.koeff.
Omséttning 0.054525 | Y=-0.32 + 0.000001152X | 0.25 0.003
Y=
Totalt Kapital .044 .347 .002
otalt Kapita 0.044608 | 5 55+0.0000008404x | 03 0.00
% forandring totalt kapital 0.035296 Y=-0.14+0.26X 0.457 0.001
% forandring omsattning -0.00346 Y=-0.007+0X 0.94 0
Lonsamhet 0.409453 Y=-0.64+1.365X 0 0.168
. . . Regressionslinje .
Foretagsgenomsnitt Korrelation Y=a+bX Sig Det.koeff.
. Y=
Omsattning 0.111767 -0.0314+0.000001174X 0.465 0.012
. Y=
Totalt Kapital 0.093185 -0.025+0.0000008732X 0.543 0.009
% forandring totalt kapital -0.33782 Y¥=0.075-0.343X 0.023 0.114
% forandring omsattning -0.35381 Y=0.041-0.117X 0.017 0.125
Lonsamhet 0.540861 Y=-1.105+4.4217X 0 0.293
Konsument
Foretagens alla registreringar Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Y=a+bX
Omsattning 0.0762 Y=-0.19+0.001988X 0.357 0.006
Totalt Kapital 0.09687 Y=0.011+0.000004182X | 0.241 0.009
% forandring totalt kapital 0.036905 Y=0.43+0.001X 0.656 0.001
% forandring omsattning 0.100819 Y=0.02+0.004X 0.223 0.101
Lonsamhet 0.186989 Y=-0.39+0.638X 0.023 0.035
i . . Regressionslinje .
Foretagsgenomsnitt Korrelation Y=a+bX Sig Det.koeff.
Omsattning 0.152 Y=0.021+0.000001989X | 0.59 0.023
Totalt Kapital 0.19 Y=0.13+0.000004176X | 0.491 0.037
% forandring totalt kapital 0.038 Y=0.035+0.131X 0.893 0.001
% forandring omsattning 0.421 Y=-0.094+1.673X 0.118 0.117
Lonsamhet 0.309 Y=-0.029+0.564X 0.262 0.096
Industri
Foretagens alla registreringar Korrelation B el Sig Det.koeff.
Y=a+bX
Omsattning 0.1373 Y=0.033+0.00000068X | 0.094 0.019
Totalt Kapital 0.12045 Y=0.036+0.0000005051X | 0.142 0.15
% forandring totalt kapital -0.01419 Y=0.055-0.007X 0.863 0
% forandring omsattning -0.67335 Y=0.118-0.004X 0 0.453
Lonsamhet 0.624133 Y=0.13+0.986X 0 0.39
. . . R ionslinj .
Foretagsgenomsnitt Korrelation egressionslinje Sig Det.koeff.
Y=a+bX
Omséttning 0.17 Y=0.035+0.000000622X | 0.544 0.029
Totalt Kapital 0.157 Y=0.037+0.0000004856X | 0.576 0.025
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% forandring totalt kapital -0.0786 Y=0.066-0.92X 0.78 0.006
% forandring omsattning -0.9097 Y=0.224-1.164X 0 0.828
Lonsamhet 0.811 Y=0.009+0.991X 0 0.658
IT/Telekom
Foretagens alla registreringar Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Y=a+bX
Omsattning 0.033 Y=-0.143+0.000000996X | 0.689 0.001
. Y=

Totalt Kapital 0.03248 -0.144+0.0000008194X 0.694 0.001
% forandring totalt kapital 0.052026 Y=-0.144+0X 0.59 0.003

% forandring omsattning 0.011996 Y=-0.131+0.0000245X | 0.885 0
Lénsamhet 0.482133 Y=-0.022+1.8X 0 0.232

Foretagsgenomsnitt Korrelation Regressionslinje Sig Det.koeff.
Y=a+bX
Omsattning 0.08 Y=-0.45+0.000001141X | 0.77 0.006
Totalt Kapital 0.077 Y= 0.784 0.006
-0.144+0.0000009249X

% forandring totalt kapital -0.3768 Y=0.024-0.339X 0.166 .0142
% forandring omsattning -0.3835 Y=-0.19-0.108X 0.15 0.147
Lénsamhet 0.6298 Y=-0.34+1.657X 0.012 0.397
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Bilaga 3 Plottade diagram, alla foretag
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Bilaga 4 Plottade diagram, branschindelade resultat
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Industri
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