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Titel: Sambandet mellan dgandekoncentration och kapitalstruktur i olika branscher pa den
svenska borsen

Bakgrund och problemdiskussion: Forskning och teori kring kapitalstrukturen och dess
paverkande faktorer ar ett &mne som lange diskuterats. Tidigare forskningsresultat skiljer sig at,
bade nar det galler vilka faktorer som paverkar samt pa vilket satt dessa paverkar.
Agandekoncentration &r en av variablerna som undersokts tidigare, dven resultaten for denna
variabels paverkan pa kapitalstrukturen &r motstridiga. Forskning har ocksa pavisat att
branschtillhorighet ar en viktig variabel for vilken kapitalstruktur ett foretag har, da foretag inom
samma bransch tenderar att har liknande kapitalstruktur. Darfor ar det av intresse att undersoka
hur sambandet dgandekoncentrationen och kapitalstruktur ser ut i olika branscher pa den svenska
borsen.

Syfte: Syftet med denna studie ar att undersdka sambandet mellan &gandekoncentration och
kapitalstruktur i olika branscher pa den svenska borsen. Utover detta syftar studien till att
undersdka om en generell slutsats kan dras for &gandekoncentrationens samband med
kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag som helhet.

Metod: Studien grundar sig i en kvantitativ metod dar datainsamling skett via Retriever
Business, separata arsredovisning och bocker. Datan har sedan strukturerats och bearbetats i
Excel innan den slutligen exporterades till SPSS for analys.

Resultat och slutsatser: Resultatet i denna studie tyder pa att det finns ett samband mellan
agandekoncentration och kapitalstruktur i fyra av atta branscher pa den svenska borsen. Hur
sambandet mellan &gandekoncentrationen och kapitalstruktur ser ut i dessa branscher skiljer sig
at. Daremot visade resultaten, for urvalet som helhet, att agandekoncentrationen inte har ett
signifikant samband med soliditet.

Forslag till fortsatt forskning: Utifran studiens resultat ges forslagen att anvanda en annan
definition av agandekoncentration for att eventuellt fanga en annan dimension av dgande samt att
underska om typen av agare har en paverkan pa kapitalstrukturen. Utéver det ges forslaget
anvanda sig av en mer preciserad indelning av branscherna for att tydligare fanga effekterna av
bransch pa dgandekoncentration. Slutligen ges forslaget att anvanda samma modell men pa
onoterade fOretag, alternativt att inkludera fler forklaringsvariabler.

Nyckelord: Agandekoncentration, kapitalstruktur, soliditet, agentteori, pecking order teori,
trade-off teori, svenska bdrsnoterade foretag, bransch.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

For att kunna driva ett foretag kravs det att foretaget kan finansiera sina tillgangar och tillvéxt.
Finansiering sker genom eget kapital och skulder, fordelning mellan eget kapital och skulder
benamns som foretagets kapitalstruktur. Faktorer som paverkar kapitalstrukturen utgor sedan
lange ett omdiskuterat omrade inom foretagsfinansiering. Nér ett 6kat finansieringsbehov
uppkommer, vilket bland annat uppstar i en tillvéaxtfas, kravs mer kapital. Beroende pa var
kapitalet kommer ifran, eget kapital eller 1an, kommer foretags kapitalstruktur att paverkas och
med det den finansiella risken de méter (Johansson & Runsten, 2017).

Modigliani och Miller kom 1958 med sin artikel The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment som dr ett av de forsta forskningsprojekt som gjorts kring
kapitalstruktur i foretag. Resultaten i den forskningen kom att bendmnas som irrelevansprincipen
da de kom fram till att pa en effektiv marknad, i en varld utan skatter och konkurs- eller
agentkostnader paverkar inte kapitalstrukturen varderingen av ett féretag. Denna princip har
kommit att bli kritiserad da man menar att den baseras pa orealistiska forutsattningar och att man
darmed gar miste om effekter som kan vara av varde, sasom exempelvis skatteeffekter. Trots
diskussionerna kring resultaten blev denna artikel bérjan for forskningen kring kapitalstruktur
och dess effekter pa foretag. Sedan dess har en stor mangd forskning och flera teorier etablerats i
amnet.

Manga av de teorier som finns inom d&mnet undersoker hur olika variabler paverkar foretagets
kapitalstruktur. De tva teorier som fatt storst genomslag inom forskningen &r pecking order
teorin (Myers, 1984) och trade-off teorin (Kraus & Litzenberger, 1973). Pecking order teorin
menar att finansieringsalternativen kan rangordnas, dar internt upparbetat kapital foredras éver
Ian, och Ian i sin tur foredras 6ver nyemission av aktier. Trade-off teorin menar istallet att
kapitalstrukturen ar ett resultat av rationella beslut baserade pa jamforelse mellan kostnaden for
en enhet 1an mot en enhet eget kapital, dar det billigaste alternativet foredras.

Agandets roll och betydelse i foretag ar aven det ett omdiskuterat &mne inom forskningen.
Amnet berors s tidigt som 1932 i Berle och Means artikel The Modern Coporation and Private
Property, dar de undersoker relationen mellan &gare och ledning i foretag och kommer fram till
att det rader en separation dem emellan, dvs. nar aktieagare lagger ansvaret for sin formdgenhet i
handerna pa foretagsledningen uppstar en separation mellan dgande och kontroll. Denna artikel
kom senare att bli grunden for agentteorin som Jensen och Meckling (1976) utvecklade.
Agentteorin fokuserar pa agarstrukturen i foretaget och fortsatter att undersoka separationen som
uppstar mellan &gare och ledning nar dessa ar atskilda, dvs. att det finns en risk att 4garnas och
ledningens intressen inte alltid konvergerar med varandra. Agarstrukturen i sig paverkas av olika
faktorer, bl.a. av hur kapitalmarknaden i landet ser ut och har sett ut, vilken typ av &gare det ar
samt hur koncentrerat dgandet ar. Det innebér alltsa att agarstrukturen och
agandekoncentrationen skiljer sig at fran land till land.



Inom forskningen kring agandets paverkan pa kapitalstrukturen anvands vanligen
agandekoncentration som matt, vilket innebar hur centrerat d&gandet ar kring en eller flera
aktieagare i foretaget. De anglosaxiska landerna sasom USA och Storbritannien har en stor och
utbredd aktiemarknad och mycket finansieras darmed av aktiedgare medan exempelvis foretag i
Tyskland ar mer koncentrerade till en eller ett fatal stora dgare och mer fokus pa bankerna
(Regeringskansliet, 2008). Inom forskning har relationen mellan dgande och kapitalstrukturen
undersokts och olika typer av samband mellan dem har hittats. Bade pecking order teorin och
trade-off teorin berdr delvis denna relation och problematiken som kan uppsta, och inom
forskningen anvands agentteorin for att forklara beteenden och tendenser inom foretag som
paverkar kapitalstrukturen. Pecking order teorin menar att informationsasymmetri mellan ledning
och agare paverkar kostnaden av kapital och darmed ocksa kapitalstrukturen och trade-off teorin
raknar med agentkostnaderna som kan uppsta i jamforelsen av kostnad mellan eget kapital och
lan.

Agarstrukturen och koncentrationen ar dock bara en méjlig av flera forklaringsvariabler till
varfor ett foretag har den kapitalstruktur den har, inom litteraturen anvénds bl.a. materiella
tillgangar, risk, framtida tillvaxt, storlek och I6nsamhet. Hur sambandet mellan dessa variabler
och kapitalstruktur ser ut &r olika i olika branscher (Titman & Wessel, 1988; Rajan & Zingales,
1995).

1.2 Problemdiskussion

Foretags kapitalstruktur har varit foremal for forskning under l1ang tid och olika infallsvinklar
och variabler har statt i fokus for att undersoka vad som paverkar kapitalstrukturen,
agandekoncentration &r en av dem. Stor del av forskningen som har gjorts kring
agandekoncentration inom foretagsfinansiering har utgatt fran de anglosaxiska landerna dar det
ar vanligt med en stor spridning av aktiedgandet och lagre d&gandekoncentration. Agentteorin ar
ett exempel pa sadan forskning, dar fokus ligger pa férhallandet mellan agenterna (ledningen)
och principalerna (dgarna) och den problematik som kan uppstéa da deras intressen inte alltid &r
desamma (Jensen & Meckling, 1976).

Svenska foretag har genom historien varit praglade av en relativt hdg &gandekoncentration med
en eller tva storidgare, nagot som kallats ’den svenska dgarmodellen”. I takt med digitaliseringen
och globaliseringen har dgandekoncentrationen hér i Sverige forandrats och gar mot ett mer spritt
agande, likt det anglosaxiska (Regeringskansliet, 2008). En stérre &garandel kan ge storre
inflytande 6ver besluten som tas i foretaget vilket i sin tur kan ha en paverkan pa
kapitalstrukturen. Detta till skillnad fran foretag med fler mindre agare dar ledningen oftast far
hogre grad av bestammanderétt da dgarna i mindre utstrackning kan, eller har incitament att,
paverka besluten som tas (Tson Soderstrom, 2003).

Det har gjorts empiriska studier kring forhallandet mellan kapitalstruktur och
agandekoncentration, bland annat har forskare tidigare prévat sambandet i nya zeeldndska,
indiska, australiensiska och latinamerikanska foretag (Allen, 1991; Céspedes m.fl. 2010;
Ganguli, 2013; Hewa Wellalage & Stuart, 2014). Resultaten inom forskningen &r spretiga och



emellanat motségande, vissa studier menar att foretag med hog d&gandekoncentration tenderar att
ha en l&gre soliditet (Céspedes m.fl., 2009, Margaritis & Psillaki 2010) medan andra indikerar
motsatsen dvs. att soliditeten okar i takt med att &gandekoncentrationen 6kar (Santos m.fl.,
2014), bada sambanden forklaras i forskningen med hjalp av teserna inom agentteorin. Forskning
visar &ven att det finns olika tendenser inom olika branscher, Bradley m.fl. (1984) menar att
branschtillhdrighet kan forklara upp till 25 procent av kapitalstrukturen i foretaget. Det innebar
att branschen i sig paverkar sambanden mellan olika forklaringsvariabler och foretags
kapitalstruktur. Foretag som verkar inom samma bransch tenderar att ha liknande kapitalstruktur,
detta da dessa utsétts for liknande rorelserisk som i sin tur paverkar vilken finansiell risk
foretaget vagar ta. Aven Kkapitalintensiteten tenderar att vara liknande inom samma bransch vilket
ocksa kan paverka kapitalstrukturen. Detta ger en indikation pa att sambandet mellan
agandekoncentration och kapitalstruktur skulle kunna se olika ut i olika branscher.

Da agande och kapitalstruktur ar olika i alla foretag och att det foreligger nationella skillnader
kring dgandekoncentration gor detta &mne fortsatt intressant att undersoka. Att empirin dessutom
skiljer sig at samt att branschmassiga skillnader foreligger ar ytterligare anledningar till varfor
det &r av intresse att undersoka sambandet mellan &gandekoncentrationen och kapitalstrukturen
inom olika branscher pa den svenska borsen.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att underséka sambandet mellan dgandekoncentration och
kapitalstruktur i olika branscher pa den svenska borsen. Utéver detta syftar studien till att
undersoka om en generell slutsats kan dras for 4gandekoncentrationens samband med
kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag som helhet.

1.4 Relevans och bidrag

Denna studie bidrar till att forstd samband mellan foretags kapitalstruktur och olika variabler.
Genom att anvanda etablerade teorier och tidigare forskning i en ny kontext bidrar studien till att
testa generaliserbarheten i teorierna och de tidigare resultaten. Som tidigare namnt har de
empiriska forskningsresultaten inom omradet varit spretiga da det i olika studier framkommer att
olika variabler visar motsatta samband med kapitalstrukturen, vilket ocksa talar for denna studies
relevans. Samtidigt skiljer sig dgandekoncentrationen i féretag mellan lander och
aktiemarknaden har darigenom olika stor betydelse. Att det dessutom foreligger skillnader i
kapitalstruktur mellan branscher gor det intressant att undersoka sambandet mellan
agandekoncentration och kapitalstruktur i olika branscher pa den svenska borsen.

Nar man valjer att investera i ett foretag ar dess kapitalstruktur av vikt da detta paverkar den
totala risken som ett foretag moter vilket i sin tur paverkar investerarens forvantade avkastning.
En studie om sambandet mellan dgandekoncentration och kapitalstruktur i olika branscher pa den
svenska borsen kan saledes vara av intresse for aktiva investerare. Detta da en forandring av
agandekoncentration kan leda till att deras risk och avkastning kan komma att paverkas under
forutsattning att ett samband mellan dgandekoncentration och kapitalstruktur existerar.



2. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras forskning som tidigare gjorts inom amnet. Detta for att dels tydliggora
etablerade begrepp och teorier inom dmnet men ocksa for att redogora kring vilka resultat
tidigare forskning kommit fram till. Teorierna berdr studiens huvudfokus kapitalstruktur och
forklaringsvariabeln dgandekoncentration. Dessa teorier valdes med utgangspunkt i att de
anvands frekvent i liknande forskning dar de bland annat syftar till att forklara hur och varfor
sambanden mellan olika forklaringsvariabler och kapitalstruktur ser ut som de gor. For att skapa
en trovardig analysmodell kommer denna studie, likt tidigare forskning, att ta hansyn till andra
faktorer som antas paverka kapitalstrukturen, som ocksa presenteras i detta kapitel.

2.1 Teorier inom foretagsfinansiering

2.1.1 Agentteori

Agentteorin grundar sig i problematiken som kan uppsta mellan &gare och ledning i foretag.
Forhallandet mellan agent och principal utgar fran tva eller flera fysiker och separationen av
4dgande och kontroll dem emellan. Agaren, dvs. principalen, 6verlamnar det operativa ansvaret
till ledningen, dvs. agenten, och med det &ven mdjlighet att fatta beslut inom foretaget, detta kan,
om dgare och lednings intressen inte ligger i linje med varandra, leda till att ledningen inte tar
beslut for att maximera dgarnas avkastning (Jensen & Meckling, 1976).

Agent-principal férhallandet definieras av Jensen och Meckling (1976) som ett kontrakt mellan
tva eller flera, dar ena parten kontrakterar den/de andra part/parterna att utfora ett jobb. De utgar
fran att bada parter, dvs. bade agent och principal, vill tjana sina egna intressen och maximera sin
personliga vinst och att det darfor kan uppsta en diskrepans dem emellan. For att minska denna
diskrepans och problematik vidtas olika atgarder som skapar kostnader, Jensen och Meckling
(1976) benamner dessa som agentkostnader. Agentkostnaderna bestar av 6vervakningskostnader
for principalen for att kunna 6vervaka att agenten skoter sitt jobb, och eventuella kontrakterade
utgifter agenten betalar for att garantera att inte fatta beslut som kan dsamka principalen skada.
Trots dessa tva atgarder kan principalen aldrig utesluta att en skillnad mellan agentens handlande
och principalens intressen fortfarande foreligger. Denna skillnad bendmns som residualforlust
och réknas ocksa in som en del av agentkostnaderna. Jensen och Meckling (1976) menar att
denna separation framst forekommer i foretag med spritt dgande. | féretag med mer spritt &gande
och fler minoritetsagare hamnar storre ansvar och beslutanderatt hos ledningen (agenterna) i
foretaget. Detta i och med att mindre dgande ger mindre rostandel och darmed ocksa mindre
mojlighet att som enskild &gare paverka besluten som tas. Agentteorin kan i och med detta
forklara en del av foretags kapitalstruktur, da agentkostnaderna paverkar priset for olika typer av
kapital.

2.1.2 Trade-off teori

Modigliani och Miller (1958) skriver att ett foretags kapitalstruktur inte paverkar foretagets
varde, vilket kom att bli kritiserat da det baserats pa att foretag befinner sig pa en perfekt



marknad utan varken konkurskostnader eller skatter. Som svar pa kritiken skrev Modigliani och
Miller 1963 en kommentar till sin tidigare artikel, dar de rattar pastaendet kring att
kapitalstrukturen inte paverkar foretagets varde och menar att havstangen som uppkommer vid
lanefinansiering visst har en paverkan.

Trade-off teorin (Kraus & Litzenberger, 1973) ar en fortsattning pa denna rattelse och menar att
det finns en optimal kapitalstruktur for att maximera foretagets vérde och att foretag stravar efter
att na den. Teorin menar att foretaget vid lanefinansiering drar nytta av den s.k. skatteskolden
som uppstar. Skatteskold innebar den skattelattnad som uppkommer vid lanefinansiering p.g.a.
den avdragsgilla rantan. | Sverige exempelvis, baseras foretagsskatten pa foretagets arsresultat
och vid lanefinansiering uppstar rantekostnader som &r avdragsgilla. Dessa rantekostnader
minskar darmed foretagets resultat och da ocksa skatten foretaget betalar, detta kallas
skatteskold. For att hitta den optimala kapitalstrukturen menar Kraus och Litzenberger att foretag
vager kostnaderna for eventuella finansiella problem som foretaget kan hamna i, mot fordelarna i
form av skatteskold. For kapitalstrukturen skulle detta innebéra att foretag som &r valdigt
I6nsamma, och darmed I6per lagre risk for att ga i konkurs eller raka ut for andra finansiella
svarigheter, skulle strava efter en hog skuldsattningsgrad och saledes lag soliditet for att
foljaktligen kunna atnjuta fordelarna av en hog skatteskold samt havstang.

2.1.3 Pecking order teori

Myers tar i sin artikel The Capital Structure Puzzle (1984) upp en del kritik mot trade-off teorin
och menar att den i stor utstrackning inte kan forklara uppbyggnaden av foretags kapitalstruktur.
Myers havdar att manga liknande foretag har stor skillnad i sin kapitalstruktur och att den
optimala kapitalstrukturen pa grund av detta antagligen paverkas av andra faktorer an de trade-
off teorin ndmner. Myers vidareutvecklade pecking order teorin, som tidigare presenterats i
Donaldsons studie fran 1961, som menar att det finns en rangordning av vilken typ av kapital ett
foretag foredrar snarare an en optimal kapitalstruktur. Foretag véljer enligt teorin hellre internt
kapital framfor externt och i de fall externt kapital kravs foredras 1an framfér nyemission.
Anledningen till att det finns en rangordning &r p.g.a. den asymmetriska information som finns
mellan ledningen och potentiella investerare da ledningen anses ha mer information kring
investeringens framtida avkastning och eventuella risker. Nér ett foretag emitterar nya aktier
kommer investerarna anta att foretaget ar 6vervarderat och saledes inte vilja betala lika mycket
for aktierna, vilket leder till att den typ av finansiering blir dyr i relation till internt kapital eller
1an (Myers, 1984).

2.2 Tidigare studier om kapitalstruktur

Som tidigare namnt har mycket forskning kring kapitalstruktur och vilka faktorer som paverkar
den gjorts. Titman och Wessels (1988) och Rajan och Zingales (1995) har skrivit tva artiklar
inom omradet som det frekvent refereras till. Titman och Wessels (1988) undersoker i sin studie
amerikanska foretag och finner att de som producerar unika och specialiserade produkter
tenderar att ha en lag skuldsattningsgrad dvs. hog soliditet, utéver detta samband hittar de dock
ingen signifikant relation mellan de oberoende variablerna forvantad tillvéxt, skatteskold,
volatilitet, materiella tillgangar och den beroende variabeln skuldsattningsgrad. Rajan och



Zingales (1995) undersoker kapitalstrukturen pa ett internationellt plan genom att basera sin
studie pa G7 landerna (Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Storbritannien, Tyskland och USA),
detta for att bredda empirin da tidigare forskning i amnet, liksom i Titman och Wessels studie,
framst gjorts pa amerikanska foretag. De kommer bl.a. fram till att materiella tillgangar ar
negativt korrelerade med soliditet i alla de lander som understks och att tillvaxtmaojligheter ar
positivt korrelerade med soliditet men att de empiriska resultaten ar svaga i forhallande till de
teorier som finns.

Margaritis & Psillaki (2010) undersoker franska tillverkningsforetag, de undersoker bl.a.
variabeln dgandekoncentration, och kommer fram till att féretag som har en hogre
agandekoncentration tenderar att ha lagre soliditet men att typen av agandeskap inte paverkar
kapitalstrukturen. De kommer dven, likt pecking order teorin, fram till att Ionsamhet har en
positiv inverkan pa soliditet. Utover detta finner de i sin studie att variabler paverkar foretag i
olika branscher pa olika satt, bl.a. att effekten av immateriella tillgangar ar positiv inom
textilbranschen men negativ inom kemikaliebranschen. De menar dven att agentkostnaderna
skiljer sig at mellan branscher, vissa branscher méter hgre agentkostnader vid utspritt 4gande
med andra branscher méter det motsatta.

Ganguli (2013) undersoker indiska borsnoterade foretag och dven denna studie pavisar att hogre
agandekoncentration leder till en l&gre soliditet. FOrfattaren menar att i de foretag dar &gandet ar
utspritt ar incitamenten fran aktieagarna att 6vervaka ledningen lagre p.g.a. de hoga
overvakningskostnaderna. Detta utnyttjar ledningen genom att dessutom anvénda internt
genererat kapital framfor lanefinansiering for att undvika 6vervakning fran banker och
kreditgivare ocksa. Stora aktieagare foredrar istéllet lanefinansiering da langivarna i de flesta fall
inte erhaller nagon rostratt som kan inskranka pa aktieagarens kontroll. Samtidigt menar Ganguli
(2013) att lanefinansiering dven minskar de agentkostnader som uppstar vid separation av dgande
och kontroll da bankernas krav pa foretaget minimerar ledningens mojlighet att ta obefogade
risker. En liknande studie har &ven gjorts pa foretag i sju latinamerikanska lander (Argentina,
Brasilien, Chile, Colombia, Mexiko, Peru samt Venezuela) vilken ocksa menar att det finns ett
negativt samband mellan soliditet och dgandekoncentration. FOretag med hdg
agandekoncentration tenderar att finansiera sig genom lan da storre aktieagare inte vill minska
sin kontroll. Studien kommer dven fram till att mindre foretag, foretag som har storre
tillvaxtmojligheter samt foretag som ar mindre Iénsamma tenderar till att ha lagre soliditet
(Céspedes m.fl., 2009).

Santos m.fl. (2013) undersoker d4gandekoncentration och kapitalstruktur i foretag i tolv
vasteuropeiska lander och de kommer daremot fram till att det finns ett positivt samband mellan
agandekoncentration och soliditet. Att detta samband existerar menar de bl.a. beror pa att den
storsta dgaren i manga fall har en odiversifierad portfolj vilket gor dem mer riskaversa samt att
Ian begransar aktieagarnas valmaéjligheter. Dock menar forfattarna att den storsta agaren foredrar
Ian i de fall det finns andra stora dgare som skulle kunna &ventyra dennes kontroll. | de fallen
anvands lan for att bibehalla &gandestrukturen och saledes den storsta dgarens inflytande.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att den tidigare forskningen som gjorts inom omradet
har redovisat varierande resultat, det & med andra ord inte sjalvklart hur dgandekoncentrationen
och andra variabler paverkar kapitalstrukturen. I vilka kontexter och branscher foretagen



befinner sig i kan saledes antas paverka vilka resultat som uppnas. Med hjalp av de tre teorierna,
agentteorin, trade- off och pecking order, kommer resultaten av denna studie att analyseras och
forsoka forklaras med avsikt att uppna syftet. Tidigare forskning anvands som teoretisk bas att
forhalla sig till, i form av variablerna som anvands samt tidigare resultat att sedan jamfora mot.

2.2.1 Faktorer som paverkar kapitalstrukturen

Det finns manga olika faktorer som enligt tidigare forskning paverkar foretags kapitalstruktur,
dar dgandekoncentrationen utgor en av dem. For att kunna genomfora en trovardig analys maste
fler faktorer undersokas som ocksa antas paverka kapitalstrukturen. Nedan foljer en
sammanstallning av utvalda faktorer som tagits upp i tidigare forskning inom omradet.

Agandekoncentration

Inom forskningen namns &garstruktur som en paverkande faktor nar kapitalstruktur diskuteras
(Margaritis & Psillaki, 2010; Ganguli, 2013). Agarstrukturen i ett foretag kan forklaras med hjalp
av dgandekoncentration. Agandekoncentrationen péverkas bl.a. av hur stort inflytande och
kontroll den storsta dgaren har dver foretaget samt hur samspelet och relationen mellan &garna
ser ut. En starkare agandekoncentration leder i manga fall till att dvervakningen av féretaget och
dess ledning okar da en stor aktieagare har storre incitament att gora detta, vilket i sin tur leder
till att agentkostnaderna minskar (Overland m.fl., 2012).

Agarstrukturen och koncentrationen skiljer sig fran foretag till foretag men ocksa typen av agare
ar olika. Under senare ar har det institutionella dgandet, i form av bl.a. pensionsfonder, banker
och férsékringsbolag, 6kat i svenska foretag. Enligt rapporten Aktiedgandet i Sverige 2017 av
Euroclear Sweden AB (2018) star institutionella dgare for 89 procent av det totala
marknadsvardet pa den svenska borsen. Det hoga institutionella dgandet kan paverka den
svenska dgarmodellen da dessa i vissa fall agerar som passiva dgare med ett storre fokus pa
kortsiktig avkastning, vilket gar emot hur en storagare i normala fall agerar (Tson Soderstrém,
2003). Att det institutionella d&gandet har 6kat pa borsen har med andra ord lett till att 4gare med
ett personligt dgarintresse till allt storre del saknas, detta kan i sin tur paverka hur relationen
mellan ledning och 4gare ser ut (Akesson, 2008). Andelségarna i de institutionella foretagen stér
for kapitalet och darmed ocksa den finansiella risken medan rostratten innehas av sjélva bolaget,
denna uppdelning leder till att kontrollen och dvervakningen av foretaget férsvagas, atminstone i
de fall de institutionella foretagen agerar passivt (Regeringskansliet, 2008). Annan forskning
menar dock att institutionella agare i allt storre utstrackning gar mot att agera mer aktivt i
foretagen de ager andelar i och darmed beter sig mer som fysiska aktiedgare i fraga om att utéva
sin rostratt och engagera sig i foretagets aktiviteter (Crutchleya m.fl., 1999).

Bransch

Enligt Bowen m.fl. (1982) finns det en signifikant skillnad mellan olika branschers
kapitalstruktur. Foretag paverkas av den bransch de befinner sig i da de tenderar att narma sig
genomsnittet for soliditet i den aktuella branschen. Bradley m.fl. (1984) menar att
branschtillhdrighet kan forklara upp till 25 procent av kapitalstruktursskillnader inom lander.



Olika branscher utsatts for olika typer av rorelserisk vilket kan paverka vilken finansiell risk
foretag vagar ta. Hur kapitalintensiv en bransch ar kan ocksa paverka kapitalstrukturen, da
foretag i kapitalintensiva branscher kan antas ha mer materiella anlaggningstillgangar och anses
da ha battre forutsattningar att ta lan. Kapitalstrukturen kan ocksa paverkas av om en bransch &r
reglerad eller inte. En reglerad bransch har mer stabila kassafléden och lagre risk for konkurs och
borde p.g.a. detta ha en lagre soliditet (Frank & Goyal, 2009). Som tidigare namnt kom &ven
Margaritis och Psillaki (2010) fram till att bransch ar en avgérande faktor for ett foretags
kapitalstruktur, da variablerna paverkade foretagen olika i olika branscher.

Materiella tillgangar

Enligt Rajan och Zingales (1995) paverkar andelen materiella tillgangar i balansrakningen
kapitalstrukturen. Detta da materiella tillgangar kan anvandas som sakerhet vid lantagning, vilket
i sin tur leder till att agentkostnader for bankerna minskar. FOretag med en storre andel materiella
tillgangar har pa sa satt lattare att ta 1an och skuldsattningen hos dessa bor generellt sett vara
hogre. Aven Santos m.fl. (2013) menar att foretag med en storre andel materiella tillgangar
tenderar att ha en hogre skuldséttning da kreditgivare ar beredda att ge foretagen béttre
kreditvillkor och externt kapital blir darigenom mer formanligt &n finansiering genom eget
kapital. Forfattarna menar att denna paverkan &r storst i lander dar bankerna ar viktigare
finansidrer &n aktiemarknaden.

Framtida tillvaxt

Foretag som antas ha en framtida tillvaxt bor valja en finansiering med storre andel eget kapital
da mer skuldsatta foretag oftare avstar fran lonsamma investeringar (Myers, 1977). For att kunna
gora framtida investeringar ar det med andra ord viktigt att foretaget har en relativt hég soliditet
for att sakra maojligheterna att kunna ta lan i de fall intern finansiering inte ar méjlig. Rajan och
Zingales (1995) menar att det finns en positiv relation mellan tillvaxt och soliditet och att foretag
bor vélja finansiering genom eget kapital oberoende av om det anskaffas internt, genom
upparbetat kapital, eller externt, via nyemission.

Storlek

Rajan & Zingales (1995) menar att storlek kan ses som en proxy for bade risk for konkurs samt
information som finns tillganglig for externa investerare. For det forstndmnda galler att ju storre
foretaget ar desto lagre ar risken for konkurs och storlek antas saledes vara negativt korrelerad
med soliditet. Dock bor korrelationen enligt forfattarna vara svag i lander dér kostnaderna for
konkurs ar sma. Ses storlek istallet som en proxy for tillganglig information kan en positiv
korrelation antas da foretag foredrar finansiering genom eget kapital framfor lan eftersom mer
information minskar risken for investerare och darigenom avkastningskraven.

Mindre féretag har inte heller samma tillgang till kapitalmarknaden, vilket gor det betydligt
svarare och dyrare for dessa att finansiera sig via 1an och kan pa grund av detta antas ha en hogre
andel eget kapital samtidigt som storre foretag i storre utstrackning forlitar sig pa
lanefinansiering (Friend & Lang, 1988).



Lonsamhet

Ett foretags tidigare Ionsamhet, eller mer specifikt ett foretags ackumulerade vinster, har en
direkt paverkan pa ett foretags nuvarande kapitalstruktur vilket Titman och Wessels (1988) tar
upp i sin artikel och hanvisar till Myers (1984) pecking order teori. Pecking order teorin menar
att Ionsamhet paverkar kapitalstrukturen da Iénsamma féretag tenderar att finansiera sig genom
internt upparbetat kapital. Myers havdar att informationsasymmetrin som rader mellan
foretagsledningen och &garna leder till att foretag hellre valjer intern finansiering framfor extern,
och i de fall extern finansiering kravs féredrar foretag generellt sett 1an framfor eget kapital.

Risk

Hur foretag valjer att finansiera sig kan forklaras genom att undersoka den risk foretag moter.
Den totala risk som foretag moter kan delas upp i rorelserisk och finansiell risk, dar rérelserisken
paverkas av den politik foretag valjer gallande bl.a. investeringar, produkter och marknader,
medan den finansiella risken beror pa vilken typ av finansiering foretaget véljer och kan
uttryckas som skillnaden mellan den totala risken och rorelserisken. Ju lagre soliditet ett foretag
har, under forutsattningen att rorelserisken ar densamma, desto hogre total risk. Utifran detta
samband kan risk antas vara en avgorande faktor for foretags kapitalstruktur da kapitalstrukturen
paverkar hur stor den finansiella risken blir (Johansson & Runsten, 2017).

Risk kan ses pa olika satt, aktiedgare ar oftast intresserade av den systematiska risken, dvs.
marknadsrisken, da de med en diversifierad portfolj kan eliminera den idiosynkratiska risken,
dvs. den foretagsspecifika risken, medan ledningen ar mer intresserad av foretagets totala risk da
de i storre grad &r utsatta for foretagsspecifik risk (Mehran, 1992). Mehran (1992) menar att
banker ser foretags rorelserisk som ett matt pa hur sakra foretagen ar, utifran detta perspektiv och
baserat pa pecking order teorin och trade-off teorin kan foretag med hogre risk antas ha en hogre
soliditet. Aven enligt Friend och Lang (1988) paverkar rorelserisk foretags kapitalstruktur da
riskfyllda foretag tenderar till att Iana mindre. Dock kom Hela Wellalage och Locke (2015) fram
till att det finns ett motsatt forhallande dar ckad risk istéllet leder till en lagre soliditet.

Institutionell miljo

Den institutionella miljén antas péverka hur kapitalstrukturen ser ut i foretag. Oztekin och
Flannery (2012) menar att foretags kapitalstruktur bade reflekterar sina egna egenskaper men
ocksa den institutionella miljon den verkar i. De menar att finansiella traditioner inom landet
paverkar foretagets kapitalstruktur och forklarar med hjalp av trade-off teorin att lander med bra
institutioner minskar transaktionskostnaderna vid langivning och darmed 6kar lanefinansieringen
i foretag. Pereira Alves och Ferriera (2011) undersoker kapitalstrukturen i 31 lander och kommer
fram till att landsspecifika variabler som marknadsutveckling, bankutveckling, korruptionsindex
och inflation har en stor inverkan pa kapitalstrukturen i foretagen.



2.3 Sammanfattning teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen utgar fran ett antal av de olika faktorer som tidigare forskning har
kommit fram till paverkar kapitalstrukturen, dar fokus ligger pa sambandet mellan
agandekoncentration och kapitalstruktur. Faktorerna har valts utifran hur frekvent de
forekommer i tidigare forskning samt tillganglig information. Med det som grund tas ingen
hansyn till variablerna risk och institutionell miljo. Detta da risk delvis antas fangas av andra
variabler och institutionell miljo anses irrelevant da denna studie baseras pa foretag i samma land
och den institutionella miljon antas darfor vara densamma for alla. Med hjalp av agentteorin,
trade-off teorin samt pecking order teorin diskuteras de olika faktorernas paverkan och
sambanden forklaras. Agentteorin anvands framst i syfte att forsoka forsta och forklara hur
relationen mellan ledningen och &garna kan paverka kapitalstrukturen, dar relationen kan antas
se olika ut beroende pa hur stark dgandekoncentrationen &r. Trade-off teorin och pecking order
teorin ar relevanta da de pa tva olika satt forsoker forklara varfor foretags kapitalstruktur ser ut
som den gor och med hjalp av dessa kan de olika variablernas paverkan pa kapitalstrukturen i
olika branscher tolkas.

3. Metod

| detta kapitel forklaras och motiveras de olika metodval som gjorts i denna studie. Vidare
beskrivs den statistiska modellen, férklaringsvariablerna som anvénds samt hur datan samlats in
och bearbetats. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens validitet, reliabilitet och
begransningar samt for- och nackdelar med de metodval som gjorts.

3.1 Val av metod

Valet av metod tar avstamp i syftet for denna rapport vilket ar att undersoka sambandet mellan
agandekoncentration och kapitalstruktur i olika branscher pa den svenska borsen samt om ett
generellt samband kan hittas for urvalet som helhet. Malet &r att utifran objektiv data hitta ett
generaliserbart resultat att dra slutsatser kring. Vid den typ av undersokning anses statistiska
bearbetnings- och analysmetoder vara bést lampade (Patel & Davidson, 2011). For att uppna
detta grundar sig studien i kvantifierad data hamtad fran databasen Retriever Business. Efter
insamling av data bearbetades materialet i Excel och SPSS genom funktionerna deskriptiv data,
korrelationsanalys och regressionsanalyser. Utifran resultatet formades en slutsats med hjalp av
redan etablerade teorier i &mnet. Studien hade kunnat genomfdras med hjélp av intervjuer och
darmed ta en kvalitativ form, nackdelen med den typen av genomfdrande &r att informationen
blir intervjupersonens uppfattning av verkligheten och darfor inte lika objektiv som vid en
kvantitativ metod, generaliserbarheten minskar med den typen av metod.

3.2 Valda variabler och definitioner av dessa

Nedan foljer en sammanstallning av variablerna som ingar i denna studie och hur dessa har
definierats. FOr att genomfora en trovérdig analys krévs det fler oberoende variabler utdver
agandekoncentration. Detta da man i tidigare forskning sett att flera faktorer paverkar ett foretags
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kapitalstruktur. I valet av dessa variabler har tidigare forskning studerats for att se vilka faktorer
som framst forekommer. | studien anvénds samma variabler som i Rajan och Zingales artikel
What do we know about Capital Structure? Some Evidence from International Data (1995).
Rajan och Zingales artikel (1995) ar vélciterad samt att de i sin artikel hanvisar till tidigare
forskning (Bradley m.fl., 1984; Long & Malitz, 1985; Harris & Raviv, 1991) som visat att dessa
variabler framst paverkar kapitalstrukturen. De oberoende variablerna ar materiella tillgangar,
tillvaxt, storlek samt I6nsamhet. Ut6ver dessa fyra har variabeln bransch adderats da forskning
visat att &ven branschtillhdrighet tenderar att ha en viss paverkan pa kapitalstrukturens
utformning (Bradley m.fl., 1984, Jordan m.fl., 1998). | och med att denna studies syfte &r att
undersoka foretag i flera olika branscher samt ifall skillnader foreligger mellan branscherna ar
variabeln nodvandig for att fa fram 6nskat resultat.

Av de utvalda variablerna som ndmns i den teoretiska referensramen kommer denna studie inte
att ta hansyn till institutionell miljo och risk. Da studien endast studerar svenska foretag kan den
institutionella miljon antas vara densamma for samtliga foretag och darfor tas ingen hénsyn till
den variabeln. Risk &r inte med av den anledningen att den variabeln séllan férekommer i annan
forskning samt att storlek antas fanga en del av den risk foretag moter, atminstone risken for
konkurs. Samtidigt kan rorelserisken antas vara liknande for féretag inom samma bransch och
saledes kan branschindelningen fanga en del av rérelserisken. UtGver detta kommer ingen
hansyn tas till institutionella &gare. Anledningen till detta &r att viss tidigare forskning menar att
institutionella &gare agerar mer och mer aktivt i beslutsfattande och i linje med aktiedgarnas
intressen (Crutchleya m.fl., 1999). Darmed uppstar ett tydligare agent-principal forhallande dven
mellan institutionella gare och ledning.

Kapitalstruktur

Kapitalstruktur mater férhallandet mellan skulder och eget kapital och &r den beroende variabeln
i studien. Det finns manga olika satt att definiera kapitalstruktur och i manga studier anvands
bland annat skulder genom totalt kapital som matt (Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales,
1995; Ganguli, 2013) bade med bokforda varden och marknadsvérden. Enligt Lindblom m.fl.
(2011) ar dock det vanligaste mattet for kapitalstruktur i Sverige soliditet (eget kapital/totala
tillgangar), och i de allra flesta fall anvands bokforda varden (86,2 procent). Med hansyn till
detta kommer kapitalstruktur i denna studie att matas som soliditet utifran utgaende bokforda
varden.

Eget kapital (bokfort varde)

Soliditet = Totala tillgangar (bokfort varde)

Agandekoncentration

Det finns manga sétt att definiera &gandekoncentration pa. | artikeln Keeping it real or keeping it
simple? Ownership concentration measures compared (Overland m.fl., 2012) jamfor forfattarna
20 olika matt pa agandekoncentration som anvants i tidigare forskning. Enligt Overland m.fl.
(2012) kan tidigare studiers skilda resultat bland annat forklaras av att forskarna anvént sig av
olika proxys for &gandekoncentration i sina regressionsanalyser. Fragan som uppkommer ar
vilket av matten som bast reflekterar &gandekoncentrationen och om enkla matt effektivt lyckas
att fanga agandeskapet eller om de mer teoretiska och avancerade matten ar nodvandiga.
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Definitionerna fangar olika dimensioner av dgande vilket ocksa leder till svarigheter att jamfora
de olika forskningsresultaten.

Agandekoncentration handlar till stor del om hur mycket kontroll en &gare har 6ver foretaget.
Definitionen for en kontrollerande &gare &r enligt Berle och Means (1932) en dgare som innehar
minst 20 procent av aktierna i ett foretag. Ett problem med en sadan indelning ér att ingen
hénsyn tas till skillnader mellan &gare mer &n om de befinner sig 6ver eller under gréansen
(Overland m.fl., 2012). Ett annat satt att mata &gandekoncentration & genom Shapley-Shubik-
indexet vilket &r ett index dver hur ofta en enskild aktor har den avgorande résten och saledes
andrar koalitionen i en omrdstning fran forlorande till vinnande (Shapley & Shubik, 1954). Att
anvanda detta index &r i praktiken mycket svart pa grund av mangden mojliga uppsattningar av
koalitioner som uppstar i och med det stora antalet 4gare manga foretag har, modifikationer av
indexet har istéllet anvants i viss forskning inom amnet (Overland m.fl., 2012).

Hur man valjer att definiera &gandekoncentration kan vara avgorande for vilka resultat en studie
far, vilka olika definitioner som finns och som har anvénts i tidigare forskning &r saledes viktigt
att veta da det kan vara en anledning till varfor resultaten skiljer sig at. Overland m.fl. (2012)
menar att den storsta &garens rostandel fungerar som en bra proxy nér man studerar
agandekoncentrationen utifran ett agentperspektiv, da den storsta agaren har de storsta
mojligheterna att paverka évervakningen av ledningen. En nackdel med denna definition ar dock
att den storsta agarens kontroll inte bara avgors av dess rostandel utan beror dven pa hur stora
ovriga agares andelar ar. Santos m.fl. (2014) papekar bland annat att ett foretags finansiering
paverkas av den andra dgarens storlek, da en storre andra agare kan inskranka pa den storsta
Agarens kontroll vilket paverkar vilken typ av finansiering den storsta dgaren foredrar. Agande i
ett foretag med tva stora agare kan med hansyn till detta ses som mer spritt an ett foretag med en
stor dgare och manga mindre (Overland m.fl., 2012). Men i och med att denna studie framst
utgar fran ett agentperspektiv kommer den storsta agarens rostandel anvandas som en proxy for
agandekoncentration.

Agandekoncentration = Storsta dgarens rostandel (%)
Bransch

Det finns manga satt att dela in foretag i olika branscher. Bland annat kan SNI-koder anvéandas
vilket ar en standard for svensk naringsgrensindelning och beskriver vilken typ av verksamhet
som bedrivs i ett foretag. For denna studie anses dock SNI-koderna vara for dvergripande da
valdigt olika verksamheter hamnar inom samma bransch. Aven Retriever Business
branschindelning ar for generell da majoriteten av foretagen raknas till branschen
Foretagstjanster trots vitt skilda verksamheter. Istéllet valdes Nasdaqgs branschindelning dar tio
olika branscher ingar, vilka dessa ar och hur manga foretag varje bransch innehaller, av de som
ingar i denna studie, framkommer av tabellen nedan med undantag for Financials som har
exkluderats ur denna studie.
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Tabell 1. Urval - branscher

Bransch Antal féretag

Ol & Gas 2
Materials 11
Industrials )
Consumer Goods 15
Consumer Services 20
Health care 29
Telecom 3
Utilities 1
Technology 22
Summa 167

Materiella tillgangar

Flera vetenskapliga artiklar (Titman & Wessel, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Margaritis &
Psillaki, 2009) som undersoker kapitalstrukturens utformning mater materiella tillgangars
paverkan pa kapitalstrukturen. De utgar fran definitionen materiella anlaggningstillgangar genom
totala tillgangar vilket dven denna studie kommer att gora.

Materiella anlaggningstillgangar

M . ——— _
ateriella tillgangar Totala tillgangar

Tillvaxt

Nér det kommer till att definiera tillvaxt finns det inom forskningen flera olika definitioner. En
frekvent forekommande definition & marknadsvardet av tillgangar genom bokfort varde av
tillgdngar som anvands av bland annat Myers (1977) och Rajan och Zingales (1995). Hogt
marknadsvarde i forhallande till det bokférda indikerar att finns investeringsmajligheter och
darigenom tillvaxtmajligheter. Att flera olika definitioner anvands i samma studie ar inte
ovanligt. Titman och Wessels (1988) tar upp tre olika definitioner: investeringar i
anlaggningstillgangar genom totala tillgangar, forskning och utveckling genom férséljning samt
procentuell forandring i totala tillgangar. Utifran dessa definitioner och tillganglig information
anses den procentuella forandringen i totala tillgangar vara en lamplig definition i denna studie.
En nackdel med denna definition &r dock att den utgar fran balansrakningen och saledes missar
tillvaxt i form av t.ex. omsattning. Manga tjansteforetag som véxer gor det framst i omséttning
utan att balansomslutningen forandras i nagon storre utstrackning, att mata tillvéaxt som
forandringar i totala tillgangar gor att denna typ av tillvaxt missas. Ett alternativ till denna studies
valda definition hade alltsa varit att mata tillvaxt som den procentuella férandringen i
omsattning, men da denna studie har tidigare forskning som utgangspunkt och ingen av de
studier som undersokts anvénder sig av den definitionen valdes en mer frekvent férekommande.
Samtidigt hade inte en lika tillforlitlig jamforelse med tidigare resultat varit mojlig.

Tillvaxt = Forandring i totala tillgangar (%)
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Storlek

For att mata foretagets storlek anvands den naturliga logaritmen av nettoomséttning. Denna
definition anvands bland annat av Titman och Wessels (1988), de menar att storlekens paverkan
pa kapitalstrukturen, om den existerar, fraimst paverkar sma foretag. Vid logaritmering andras
betydelsen av variabeln och ett icke-linjart samband scks istéllet for ett linjart, detta for att fanga
den avtagande paverkan foretagets storlek antas ha pa kapitalstrukturen. Dvs. en forandring i
storleken hos ett litet foretag kommer att paverka kapitalstrukturen mer &n vid en férandring i
storlek hos ett storre foretag, for att fanga den effekten kravs en logaritmisk omvandling (Jaggia
& Kelly, 2019).

Storlek = In(nettoomsattning)
Lonsamhet

Inom litteraturen anvands olika definitioner for lonsamhet, manga studier anvander sig av olika
rantabilitetsmatt. Margaritis och Psillaki (2009) och Ganguli (2013) anvéander sig av EBIT
genom totala tillgéngar, vilket &r en form av réantabilitet pa totalt kapital. Akesson (2008) fann i
sin licentiatuppsats att rantabilitet pa totalt kapital var det absolut vanligaste I6nsamhetsmattet
under 80-talet for de 16 svenska borsnoterade foretag han undersokte. Mattet tappade efter det
dock popularitet och rantabilitet pa sysselsatt kapital blev allt vanligare. Lonsamhet i denna
studie mats trots detta som réantabilitet pa totalt kapital, dar rorelseresultat plus finansiella
intakter stalls i forhallande till totala tillgangar. Valet grundar sig i den information som finns
tillganglig i databaser samt vad som anses vara praktiskt genomférbart under radande
forutsattningar.

Rorelseresultat + finansiella intakter

onsamhe Totala tillgdngar

3.3 Statistisk modell

Syftet med studien &r att undersoka det eventuella samband som finns mellan
agandekoncentration och kapitalstruktur, bade branschvis och pa urvalet som helhet. For att
utfora detta och fa ett trovardigt resultat kravs det att beaktande tas till andra oberoende
variabler, detta da det finns flera tankbara variabler som kan antas paverka foretags
kapitalstruktur. Vid val av statistisk modell 1ampar sig darfér multipel linjér regressionsanalys
bést. Regressionsanalysens syfte &r att undersoka hur mycket av variansen i den beroende
variabeln, i detta fall soliditet, som kan forklaras av de oberoende variablerna i modellen bl.a.
dgandekoncentrationen samt att se om ett linjart samband existerar (Djurfeldt m.fl., 2018). Hur
val modellen fangar upp variansen méats med hjalp av justerat R2, dar ett varde pa 1 innebér att
all varians kan forklaras med modellen och ett véarde pa 0 att ingen av variansen kan forklaras. |
och med att regressionsmodellerna i denna studie innehaller flera forklaringsvariabler anvéands
justerat R2 istallet for R2, detta da R2 tenderar att 6ka nar fler forklaringsvariabler laggs till i
modellen trots att modellen inte alltid kan férklara variationen béttre. Justerat R2 tar hansyn till
det okade antalet forklaringsvariabler och ger saledes en mer rattvisande bild av hur mycket
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modellen kan forklara (Jaggia & Kelly, 2019).

Ekvationen for den multipla regressionsmodellen ser ut enligt foljande:
y = a + bix; + byxy+...+bpXx, + e

dér Y ar den beroende variabeln, a ar konstanten, b; &r betakoefficienten som forklarar hur stor

paverkan respektive oberoende variabel har i regressionen, x; &r den oberoende variabeln och e &r
residualen vilket ar den del av beroende variabeln som inte kan férklaras av modellen (Djurfeldt
m.fl., 2018).

Utifran ovan namnda modell ser denna studies regressionsmodeller ut enligt foljande:

Soliditet = a + b;Agandekoncentration + b,Materiella tillgdngar + b;Tillvixt
+ b,Storlek + bsLonsamhet + e

Soliditet = a + b;Agandekoncentration + b,Materiella tillgdngar + b;Tillvixt +
b,Storlek + bsLonsamhet + bgOil & Gas + b;Materials + bgIndustrials +
bgConsumer Goods + bjoConsumer Services + by Health Care + by,Telecom +
bizUtilities + e

Den forsta regressionsmodellen anvénds nar sambandet mellan &gandekoncentration och soliditet
undersoks i de olika branscherna och den andra for urvalet som helhet.

| regressionsmodellen for hela urvalet ar datan for de olika branscherna av kvalitativ karaktar och
for att inte fa ett missvisande resultat anvandes dummyvariabler for dessa. Vid anvandning av
dummyvariabler antar de olika branscherna vérdena 0 eller 1, 1 antas for den bransch som
observationen géller och dvriga branscher antar véardet O for den observationen. Dvs. om
observationen tillhor exempelvis Materials, antar den 1 i Materials men 0 i alla andra branscher.
Branschen Technology anvéands i denna modell som en referenskategori vilken de Gvriga
branscherna jamférs mot och &ar darfor inte med i regressionsmodellen. Om alla dummyvariabler
skulle inkluderas i modellen uppstar perfekt multikollinjéritet och en modell kan da inte
estimeras, misstaget att ha med alla kategorier benamns som dummyvariabelféllan (Jaggia &
Kelly, 2019).

Utover regressionsanalysen genomfordes Spearmans korrelationstest, vilket &r ett icke-
parametriskt test. Ett korrelationstest visar om de olika variablerna korrelerar med varandra pa en
signifikant niva. Spearmans korrelationstest valdes da datan inte uppfyller alla kriterier for ett
parametriskt test. Detta da branscherna &r av nominalskala, vilket betyder att datan endast kan
kategoriseras, och parametriskt test kréver att datan ar av intervall- eller kvotskala. Parametriska
test kraver mer informativ data och intervall- och kvotdata &r de tva mest informativa
matskalorna da de bade kan rangordnas och grupperas. Dock bor man ha i atanke att icke-
parametriska test inte ar lika robusta som parametriska test da datan rangordnas och darmed
bortser fran eventuellt anvandbar information (Jaggia & Kelly, 2019).
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3.4 Urval

Urvalet i denna undersokning &ar avgransat till svenska borsnoterade foretag. Denna avgrénsning
gjordes da information kring bérsnoterade foretag ar mer lattillganglig och mycket finns samlat i
olika databaser. Urvalet bidrar dock till en minskning av generaliserbarheten i studien da
resultaten inte kan antas galla for onoterade foretag ocksa. Valet att enbart undersoka svenska
foretag grundade sig i att den institutionella miljon antas paverka kapitalstrukturen. Inom ett land
kan den institutionella miljon dock anses vara lika for alla foretag och darfor behdvs ingen
hénsyn tas till den.

Urvalet gjordes utifran Nasdaq Stockholms small, mid och large cap lista. Bank- och
finansforetag exkluderades ur studien da dessa har speciella regleringar rérande kapitalstrukturen
och skulle darmed kunna ge missvisande resultat om de togs med. En avgransning i tid gjordes
och studien undersokte foretagen i tidsperioden 2013-2017. Anledningen till att ha en period pa
fem ar trots att det inte ar forandring dver tid som undersoks ar for att utoka antalet observationer
och darmed forbattra precisionen i undersdkningen. Studien tar ingen hansyn till att datan ar
observerad i olika tidpunkter och baseras darfor pa tvarsnittsdata. En narmare beskrivning av
vilka foretag som ingar i studien ges i avsnitt 3.5.2 Insamling av data.

3.5 Datainsamling
3.5.1 Insamling av tidigare forskning

For att fa en 6verblick av amnet och den forskning som redan gjorts pabdrjades denna studie med
att soka upp relevanta artiklar och bécker. Sokningen utgick i forsta hand fran Goteborgs
Universitetsbiblioteks hemsida ub.gu.se och deras funktion “Supersok”. Sokningar pé vésentliga
nyckelord for studien, sdsom “capital structure”, “ownership structure” och “ownership
concentration”, resulterade i en stor mangd traffar pa vetenskapliga artiklar inom omradet.
Engelska ord anvandes for att bredda sokningen medan kombinationer av dessa sékord anvéndes
for att begransa antalet traffar samt att hitta relevanta artiklar for just denna studie. Den forsta
artikeln i sokningen pa “capital structure + ownership structure” var Capital structure - does
ownership structure matter? Theory and Indian evidence (Ganguli, 2013), med hjalp av
referenserna i den artikeln paborjades kartlaggandet kring relevanta teorier och artiklar. Arbetet
fortlopte sedan med att undersoka fler traffar pa bibliotekets hemsida samt artiklarnas referenser.
Genom att pa detta satt ga fran artikel till artikel kunde ett ménster urskonjas med aterkommande
teorier och citerade artiklar vilket gav en bild av vilken forskning som var viktigt och relevant
inom omradet och saledes for denna studie.

3.5.2 Insamling av data

Datainsamlingen gjordes fran databasen Retriever Business, via arsredovisningar samt fran
bocker. Databasen Retriever Business ar bl.a. tillganglig for studenter vid Goteborgs Universitet
via Universitetsbiblioteket och innehaller information om alla Sveriges bolag.
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For att urskilja de foretag som skulle inga i studien anvandes Retriever Business sokfilter dar
bolagsformen aktiebolag valdes samt borslistorna Small Cap, Mid Cap och Large Cap och aren
2013-2017. Detta gav ett resultat pa 305 foretag. Utdver detta valdes ett antal variabler (soliditet,
avkastning pa totalt kapital, s:a materiella tillgangar, totala tillgangar samt nettoomsattning
aktiebolag) for att kunna berékna den beroende och de oberoende variablerna som anvandes i
regressionsmodellen. Med tanke pa att informationen som hamtades kommer ifran foretagens
arsredovisningar kan det finnas viss matproblematik. Foretagen kan ha valt olika
redovisningsprinciper vilket i sin tur paverkar olika poster i de finansiella rapporterna. Detta da
tillgangar och skulder kan vérderas pa olika satt samt att intakter och kostnader kan tas upp i
olika perioder vilket paverkar finansiella nyckeltal. Dessa skillnader bedéms dock inte vara sa
pass stora att de paverkar resultaten i alltfor stor utstrackning da manga av de foretag som ar
noterade kan antas klassas som stora eller tillhdra en koncern vilket innebér att de foljer liknande
regelverk och redovisningsprinciper.

Informationen fran Retriever Business exporterades sedan till Microsoft Excel for att kunna
bearbetas. For att bestimma de olika foretagens branschtillhérighet anvéandes Nasdags egen
branschindelning. Indelningen gjordes manuellt genom att undersoka varje foretag pa Nasdags
hemsida, och sedan fordes informationen in i excelarket med dvrig data. Nasdaq har tio olika
branscher, Oil & Gas, Materials, Industrials, Consumer Goods, Consumer Services, Health Care,
Telecom, Utilities, Financials och Technology.

Av de 305 foretag som sokningen gav togs de foretag bort som enligt Nasdags hemsida tillhdrde
sektorn Financials, i syfte att eliminera de foretag som kan tdnkas ha restriktioner géallande sin
kapitalstruktur, vilket innebar att urvalet minskade med 48 foretag. Utover detta togs de foretag
bort som inte varit noterade under hela tidsperioden eller varit noterade pa andra borser, detta da
noteringen i sig skulle kunna driva kapitalstrukturen. Elimineringen minskade urvalet med 87
foretag. Detta val medfor dock att de foretag som antingen gatt i konkurs, bytt bors, avnoterats
eller noterats efter ar 2013 inte togs med och det kan i sin tur forsvaga studiens resultat. Den sista
eliminering som gjordes var av Lundin Mining, Epiroc AB samt ABB Norden Holding.
Anledningen till att dessa elimineringar gjordes var att ingen information géllande deras
agandekoncentration kunde hittas och var pa grund av det inte anvandbara. | och med detta
kvarstod 167 foretag och 835 observationer som underlag fér undersékning.

Tabell 2. Foretag och bortfall

Barsnoterade foretag [Finansiella foretag, bortfall [Ej hela perioden |Ytterligare bortfall |Underlag fér undersékning
Antal féretag 305 48 87 3 167

Nar elimineringar gjorts och urvalet var klart paborjades insamlingen av data kring
agandekoncentration. Detta inhamtades manuellt, dels genom arsredovisningar men ocksa med
hjalp av sammanstallning i bokform, detta da varken Retriever Business eller andra tillgangliga
databaser tillnandahéll den typen av information. Mellan &ren 1989-2015 gavs boken Agarna
och Makten i Sveriges borsforetag av Sven-Ivan Sundqyvist ut, vilket & en sammanstélining av
de 25 storsta dgarna for varje svenskt borsnoterat foretag. Vid inhdmtning av data for aren 2013,
2014 och 2015 anvéndes dessa bocker som underlag. For aren 2016 och 2017 hittades ingen
sammanstallning av de storsta dgarna varken i bokform eller via databas, detta samlades darfor in
manuellt. Insamlandet gjordes med hjalp av respektive foretags arsredovisning for 6nskat ar.
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Detta fordes sedan in i excelfilen med 6vrig data.

3.6 Bearbetning och tolkning av data

| Microsoft Excel strukturerades datan upp vilket forenklade mojligheterna att dverblicka all data
for att upptacka eventuella fel. Vid denna granskning uppmarksammades viss avsaknad av och
oriktigheter kring datan, vilka rattades genom att ga in pa respektive foretags arsredovisningar.
Bl.a. var Lundin Petroleum ABs och vissa av Thetys Oil ABs finansiella rapporter i dollar, vilket
justerades med valutakursen som enligt Sveriges Riksbank radde sista vardagen innan
rakenskapsarets slut. Valet att inte eliminera de observationer som var felaktiga, utan istéllet ratta
dem, grundade sig i att behalla s& manga observationer som majligt for att inte forsvaga studiens
resultat. Granskningen av datan som utfordes var stickprovsbaserad vilket innebér att filen sags
over och de siffror som i forhallande till 6vriga uppgifter sag felaktiga ut kontrollerade for att i
sadana fall andras, aven siffror som sag korrekta ut kontrollerades for att se att de stimde.
Datafel kan fortfarande ha funnits, men dessa bedomdes inte vara sa pass omfattande att de
paverkade resultatet i nagon speciell riktning.

For att analysera datan i denna studie anvéndes statistikprogrammet SPSS. Excelfilen med
strukturerad och rattad data importerades till SPSS och forsta analysen som gjordes var av
deskriptiv art. Analysen gav medelvarde, median, standardavvikelse samt skevhet for variablerna
soliditet, agandekoncentration, tillvaxt, materiella tillgdngar och Ionsamhet. Skevhet anvands
som matt for att méata graden av asymmetri i variabeln. En symmetrisk férdelning, exempelvis en
normalfordelad kurva, har en skevhet pa 0. Om en variabel har en asymmetrisk fordelning at
hoger eller vanster antar skevhetskoefficenten ett positivt respektive negativt tal. En kurva som
ar skev at hoger har ett medelvarde som ar hogre an medianen och en skevhetskoefficient som ar
positiv, det innebér att fler observationer ligger till vanster om medelvardet men det finns
extremvarden till hoger som drar upp medelvardet, kurvan har séledes en tjockare svans till
hoger. Ju mer skevhetskoefficienten avviker fran 0 desto skevare ar férdelningen.
Skevhetkoefficienten &r viktig att undersoka for att veta om datan ar snedfordelad at nagot hall
(Jaggia & Kelly, 2019).

FOr att upptécka eventuella “outliers” dvs. extremvérden i datan at det ena eller det andra hallet,
sd anvindes funktionen “casewise diagnostics” i SPSS. Denna funktion visar vilka observationer
som hamnar utanfor gransvardet, vilket i denna undersdkning sattes till tre standardavvikelser
fran medelvardet. Detta resulterade i sex stycken outliers, men dessa ansags inte ha nagon direkt
inverkan pa resultatet och beh6lls darfor i studien. | Hagbergs doktorsavhandling (2013)
refererar han till Marton (1998) som forklarar att fordelen med att behalla extremvérdena ar att
antalet observationer ar oférandrat, nackdelen ar daremot att extremvarden i vissa fall kan
paverka resultatet i en riktning som gor att det 6nskade sambandet inte uppmarksammas.

| detta skede gjordes dven Spearmans korrelationstest. Korrelationstest gors for att mata om och i
sadana fall hur olika variabler har ett samband till varandra. Koefficienten i korrelationstestet
forklarar hur starkt forhallandet ar och kan ta ett varde mellan -1 och 1. Koefficienten -1 innebéar
perfekt negativ korrelation mellan de tva variablerna, och 1 innebér perfekt positiv korrelation
mellan variablerna. Negativ korrelation betyder att 6kande véarden hos den ena variabeln
sammanhanger med sjunkande vérden hos den andra variabeln. FOr positiv korrelation
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sammanhanger dkande varden hos den ena variabeln med 6kande vérden hos den andra. Dock
behover inte en korrelation i en korrelationsmatris innebéra att kausalitet faktiskt finns (Jaggia &
Kelly, 2019).

Utover detta gjordes en multipel linjér regressionsanalys, per bransch, med soliditet som
beroende variabel, dgandekoncentration som oberoende variabel och évriga som oberoende
kontrollvariabler samt en regressionsanalys for hela urvalet dar bransch utgjordes av
dummyvariabler. Vid en multipel linjér regressionsanalys skattar man en funktion for att forklara
observerad data. Funktionen utgar ifran en beroende variabel och tva eller flera oberoende
variabler (Jaggia & Kelly, 2019). Da denna studie innefattade flera forklaringsvariabler passade
denna modell vé&l. Det gjordes flera regressionsanalyser, en regression per bransch med endast de
observationer som tillhérde den specifika branschen samt en med samtliga observationer. For
branschen Utilities gjordes ingen regression da den endast inneholl ett foretag och sammantaget
fem observationer, p.g.a. det laga antalet observationer var en regression inte mojlig att gora.
Utifran regressionsmodellerna tolkades de olika variablernas ostandardiserade betakoefficienter
och deras signifikansniva for att forsta hur stor effekt de olika variablerna hade pa soliditeten
samt om sambanden kunde bevisas statistiskt. Nackdelen med att anvénda ostandardiserade
koefficienter ar dock att man inte kan jamféra alla variabler direkt med varandra da de har olika
maétenheter. Vidare tolkades aven forklaringsgraden genom modellernas justerade R2 och
intercept.

De teorier och den tidigare forskning som namndes i féregaende kapitel ligger ocksa som grund
for analys i denna studie. Med hjalp av teorierna fordes resonemang om hur de olika sambanden
som identifierades kan forklaras och hur resultatet star sig med den tidigare forskningen som
finns inom omradet. Utifran analysen drogs sedan slutsatser kring sambanden mellan de olika
variablerna och kapitalstruktur.

3.7 Studiens trovardighet

3.7.1 Validitet

For att kunna bedoma undersdkningens validitet maste man se till valet av matmetoder,
definitioner samt den insamlade datan som anvénts (Djurfeldt m.fl., 2018). | denna undersdkning
handlar det framst att se till definition av variabler. Beroende pa definition av variabler fangas
olika dimensioner av den variabeln, och val av definition kan darfor diskuteras. Definitionerna i
denna undersokning baseras pa tidigare forskning och kan darfor anses motsvara hog validitet ur
den aspekten. Det som daremot kan kritiseras ar det faktum att det forekommer flera olika
definitioner inom tidigare forskning, matbarheten mellan denna undersékning och vissa tidigare
forskningsresultat blir ddrmed forsvagad. Exempelvis skriver Overland m.fl. (2012) om 20 olika
satt att mata dgandekoncentrationen i ett foretag. Av dessa 20 valdes storsta rostandel som
definition i denna studie, att jamfora med forskning som baseras pa en annan definition av
agandekoncentration blir darmed svart och valet kan saledes diskuteras.
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3.7.2 Reliabilitet

Reliabiliteten handlar om sjélva genomforandet av undersékningen, insamlandet av data samt
replikerbarheten i utforandet. For att undersokningen ska anses vara tillforlitlig ska
undersokningen kunna replikeras och samma eller liknande resultat ska uppnas (Djurfeldt m.fl.,
2018). Denna undersokning bygger pa enkla insamlingsmetoder och officiell information samt
valkénda analysmodeller i form av regression, korrelation och deskriptiv data och anses darfor
uppna reliabilitet. Informationen inhdmtades fran tre olika kéllor, databasen Retriever Business,
respektive foretags arsredovisningar samt via bocker vilket dock okar risken for eventuella fel.
Svensk redovisning och redovisningsregler bedéms vara av god kvalitet och informationen fran
Retriever Business och separata arsredovisningar kan darfor antas vara av samma kvalitet,
daremot med reservation for slumpmaéssiga felaktigheter. Da en viss del av datan har insamlats
manuellt via arsredovisningar och bocker finns det risk for fel p.g.a. den manskliga faktorn, men
stickprov gjordes i efterhand for att minimera denna risk.

3.7.3 Begransningar

Denna studie grundar sig i en kvantitativ metod vilket medfor en del begransningar, da en
kvantitativ metod inte tar hansyn till de faktiska anledningarna och den irrationalitet som kan
ligga bakom vissa beslut. Anledningen till att denna typ av metod anda valdes var att den ger
mojlighet att dra generella slutsatser utifran ett urval. Hade en kvalitativ metod valts hade en
djupare analys av de bakomliggande anledningarna kring beslut om foretagens kapitalstruktur
varit mojlig men inga generella slutsatser hade kunnat dras. Resultaten i denna studie kan darfor
bara visa tendenser pa samband mellan dgandekoncentration och kapitalstruktur men ingen
kausalitet kan faststéllas.

4. Resultat och analys

Nedan redovisas de resultat som framkommit i denna studie. Forsta delen innehaller en tabell
med beskrivande statistik for hela urvalet samt en korrelationsmatris. Darefter presenteras
regressionsanalyserna per bransch, for de fall dar sambandet mellan &gandekoncentration och
soliditet visar signifikans, och sist i detta kapitel presenteras resultatet av regressionsanalysen for
urvalet som helhet.

4.1 Beskrivande statistik

| tabellen nedan aterfinns den beskrivande statistiken per variabel. Variablerna ar soliditet,
agandekoncentration, tillvaxt, materiella tillgangar, storlek och Iénsamhet. N ar antal
observationer som &r giltiga i undersdkningen och efter det visas urvalets medelvarde, median,
standardavvikelse fran medelvéardet, skevheten samt minimum- och maximumvarde for
respektive variabel.
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Tabell 3. Beskrivande statistik

Beskrivande statistik
M Medelvarde  Median  Standardawikelse  Skevhet Minimum = Maximum
Soliditet B35 0,499 0,472 0,189 0,315 -0,306 0,996
Agandekoncentration B35S 0,287 0,259 0,166 2,027 0,035 0,817
Tillwaxt B35 0,149 0,052 0,654 0,287 -0,884 9,599
Materiella tillgdngar B35 0,145 0,075 0,183 2,133 0,000 0,941
Storlek B35 14,424 14,412 2,435 -0, 744 2,639 19,629
Lénsamhet B35 0,050 0,075 0,186 -3,329 -1,742 0,846

Medelvardet for soliditet i denna undersdkning ar 49,9 procent medan medianen ar 47,2 procent
vilket visar att det foreligger en viss positiv skevhet i fordelningen av data. Dock ar
skevhetskoefficenten 0,315 vilket indikerar att den positiva skevheten inte &r sa stor utan att de
flesta observationer ar jamnt fordelade kring medelvéardet vilket innebér att observationerna ar
nagorlunda normalférdelade. Standardavvikelsen ligger pa 18,9 procentenheter vilket daremot
tyder pa en relativt stor spridning mellan vardena vilket ocksa bekraftas av minimum- och
maximumvardena pa -30,6 procent och 99,6 procent.

Aven dgandekoncentrationen, som &r variabeln av storst betydelse i denna undersokning och
maétt som den storsta &garens rostandel, visar en viss positiv skevhet ndr medelvarde och median
jamfors. Medelvardet &r ca 28,6 procent medan medianen &r ca 25,9 procent, har ar
skevhetskoefficenten lite hdgre an i fallet med soliditet och ligger pa 1,027 vilket innebér att
denna fordelning &r mer snedférdelad at hoger, dvs. har fler extremvarden at hger i kurvan som
drar upp medelvardet fran medianen, vilket ocksa gar att se i figuren nedan. Standardavvikelsen
pa 16,56 procentenheter tyder pa en spridning i varden vilket &ven minimum och
maximumvardena visar med 3,5 procent som minsta och 81,7 procent som stdrsta rostandel.

Figur 1. Fordelning av 4gandekoncentration

100

Frekvens

Agandekoncentration
| statistiken kring tillvaxt uppvisas storre snedfordelning i datan da medelvardet ar 14,9 procent
medan medianen endast ligger pa ca 5,2 procent och skevhetskoefficenten ar sa hog som 9,27.
Det innebadr att de flesta observationer ligger till vanster om medelvardet men att det finns
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observationer langt till hoger vilket gor att kurvan far en bred svans till hoger. Det visar att vissa
observationer har hog tillvéxt i forhallandet till medelvardet. Standardavvikelsen talar ocksa for
stor spridning i datan da den uppgar till 65,4 procentenheter, vilket ses i maximumvardet pa ca
955 procent till skillnad fran minimumvardet pa -88,4 procent. Denna snedférdelning kan bero
pa valet av definition, da alla branscher inte nédvandigtvis vaxer i balansomslutning och viss
tillvaxt darfor inte fangas. Variabeln materiella tillgangar uppvisar liknande medelvérde och
median som tillvaxt med varden pa 14,9 procent respektive 7,5 procent, daremot ar spridningen
mindre och kurvan mer normalférdelad da standardavvikelsen ligger pa 18,3 procentenheter och
skevhetskoefficenten 2,133, minimum- och maximumvérden pa 0 procent till 94 procent.

Bade storlek och lénsamhet uppvisar motsatt statistik, med hogre medelvarden an median. For
storlek ar medelvérdet 14,41 medan medianen dr 14,42, och for Ionsamhet &r medelvardet 5,04
procent och medianen 7,5 procent. Som vardena visar sa ar skevheten i dessa tva variabler
negativ, men mindre i storlek &n i Il6nsamhet med koefficienterna -0,744 respektive -3,329.
Standardavvikelserna visar ocksa pa spridning, med 2,43 enheter i storlek och 18,2
procentenheter i Ionsamhet. Vilket &ven syns i minimum och maximumvardena, spannet for
storlek ar mellan 2,64 och 19,6, och for Ionsamhet mellan -174,2 procent och 84,6 procent.

Tabell 4. Korrelationsmatris

Soliditet Agandekoncentration Tillwaxt Materiella tlllgé_ngar Storlek Lénsamhet
Soliditet 1
Agandekoncentration |  -0,124%* 1
Tillwaxt 0,064 0,074* 1
Materiella tillgdngar -0,171%* 0,167 -0,107%* 1
Starlek -0,421%* 0,217%= 0,031 0,468 1
Lénsamhiet 0,170 0,078* 0,274%= 0,006 0,245%* 1
0il & Gas 0,178*= -0,094% 0,036 0,148 0,013 0,023
Materials 0,000 -0,020 -0,057 0,339%= 0,136%* -0,101%*
Industrials -0,267%* 0,129*= 0,057 0,082* 0,204%* 0,111%=
Consumer Goods 0,014 0,022 -0,038 0,067 0,007%* 0,070*
Consumer Services -0,100%* -0,010 -0,038 0,093 0,164 0,029
Health care 0,239%= -0,042 0,037 -0,230%* -0,404%* -0,162%*
Telecom -0,038 0,149%= -0,079* 0,065 0,102%* -0,029
Utilities -0,057 -0,094% -0,090% 0,125%= -0,083* -0,078*
Technology 0,009 -0,139%* 0,031 -0,363%* -0,210%* 0,027

**p < 0,01, *p < 0,05

| denna studie sattes samtliga beroende och oberoende variabler i forhallande till varandra for att
se om, pa vilket satt och hur mycket de korrelerade med varandra, vilket kan ses i tabellen ovan.
Mellan beroende variabeln soliditet och oberoende variabeln dgandekoncentration visar
korrelationsmatrisen ett negativt samband pa -0,124 som ar signifikant pa en enprocentig niva.
Det &r ett negativt samband som ligger i linje med mycket av den forskning som finns kring
agandekoncentration och kapitalstruktur, vilken séger att ju hogre koncentration av dgande i
foretag desto lagre soliditet tenderar foretag att ha (Céspedes m.fl., 2009; Margaritis & Psillaki,
2010; Ganguli, 2013). Ganguli (2013) forklarar dessa tendenser med hjélp av agentteorin och
menar att stérre agare foredrar lanefinansiering framfor tillskott av aktiekapital da banker och
andra kreditforetag inte besitter ndgon réstandel, vilket i sin tur gor att foretaget finansieras men
aktiedgarens kontroll dver foretaget forblir oférandrad.
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Aven variabeln storlek korrelerar negativt med soliditet, detta samband ar daremot starkare &n
agandekoncentrationens korrelation med soliditeten, med en koefficient pa -0,421 pa en
enprocentig signifikansniva. Detta samband férekommer ocksa i tidigare forskning, och forklaras
med hjélp av trade-off teorin som menar att storre foretag 16per mindre risk for konkurs och
anses darfor mer stabila, samt att de har storre tillgang till kreditmarknaden &n vad sma foretag
har vilket bidrar till battre lanevillkor och darmed mer lanefinansiering. Rajan och Zingales
(1995) menar att detta samband galler om storlek ses som en proxy for risken for konkurs. Det
framgar ocksa av matrisen att storlek &r positivt korrelerat med materiella tillgangar med en
koefficient pa 0,468. Det kan ocksa vara en forklaring till att storlek i sin tur ar negativt
korrelerad med soliditet i och med att materiella tillgangar ger storre tillgang till sékerhet for
eventuella 1an (Friend & Lang, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2009). Aven
mellan materiella tillgangar och soliditet visar matrisen en negativ korrelation vilket skulle kunna
forstarka den teorin, med en koefficient pa -0,171 pa en enprocentig signifikansniva.

Sett till branscherna i studien korrelerar Oil & Gas, Materials, Industrials, Consumer Services,
Health Care och Technology med soliditet pa en enprocentig signifikansniva. Oil & Gas,
Materials, Health Care och Technology korrelerar positivt med soliditet, vilket innebér att
observationerna i dessa branscher tenderar att ha hogre soliditet i fornallande till medianen i detta
urval. Industrials och Consumer Services har istéllet en negativ korrelation vilket indikerar att
observationerna i dessa branscher tenderar att ha en lagre soliditet an urvalets median.

Variabeln l6nsamhet korrelerar med soliditet pa en enprocentig signifikansniva. Sambandet &r
positivt med en koefficient pa 0,170, vilket ligger i linje med tidigare forskning och dven pecking
order teorin. Pecking order teorin menar att foretag foredrar internt upparbetat kapital framfor 1an
och eget kapital, vilket i sin tur skulle innebéra att Idnsamma féretag skulle tendera att ha hogre
soliditet da de har mer internt upparbetat kapital &n mindre I6nsamma foretag (Myers, 1984).
Aven lénsamhet och dgandekoncentration har en positiv korrelation, med en koefficient 0,078 pa
en femprocentig signifikansniva, vilket indikerar att féretag med hogre dgandekoncentration har
hogre I6nsamhet. Detta skulle kunna kopplas samman till den negativa korrelationen mellan
agandekoncentration och soliditet. Féretag med lagre soliditet drar nytta av en hégre
havstangseffekt som sin tur paverkar I6nsamheten positivt i de fall foretag uppnar ett positivt
resultat. Samtidigt kan ett foretag med en tydlig huvudagare antas ha lagre agentproblem da en
storre dgare tenderar att ha mer évervakning éver ledningen vilket leder till att ledningens
intressen inte kan avvika i samma utstrackning fran aktiedgarnas, vilket i de flesta fall innebar att
maximera avkastning.

Tillvéaxt visar ingen signifikant korrelation till soliditet, den stora spridningen som kan ses i den
beskrivande statistiken kan vara en forklaring till varfor ingen tydlig korrelation kan hittas. Detta
kan bero studiens definition av tillvéxtvariabeln och att den inte fangar foretagens faktiska
tillvaxt, ett alternativ hade saledes varit att anvanda forandringen i omsattning som definition
istallet.

4.2 Resultat av regressionsanalyser

Nedan sammanstélls resultaten av studiens regressionsanalyser, i forsta delen aterfinns resultaten
for de branscher dar ett signifikant samband mellan dgandekoncentration och soliditet aterfinns
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och i andra delen resultaten for det totala urvalet.

4.2.1 Regressionsanalys per bransch

Regressionerna gjordes for varje bransch med de observationerna inom den specifika branschen.
Detta for att undersoka de olika variablernas samband med soliditet inom respektive bransch.
Vid dessa regressioner blev studiens oberoende variabel, agandekoncentration, signifikant pa en
femprocentig signifikansniva i fyra av atta branscher, dock ser relationen mellan
agandekoncentration och soliditet olika ut i branscherna. Detta kan tolkas som att
agandekoncentrationen har stérre paverkan pa kapitalstrukturen i vissa branscher och att en
hogre agandekoncentration kan paverka ett foretags kapitalstruktur at olika hall beroende pa
vilken bransch foretaget befinner sig i.

Tabell 5. Regressionsanalys Materials

Hrﬁslonﬁanalys - Materials

Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde
Konstant 0,392 0,159 2,460 0,017
Agandekoncentration 0,372 0,096 3,861 0,000
Tillwaxt 0,004 0,099 0,038 0,970
Materiella tillgdngar 0,280 0,088 3,192 0,002
Storlek -0,005 0,000 -0,515 0,600
Lénsam het 0,150 0,149 1,008 0,319
Justerat R2 0,278
M 55

Regressionen for branschen Materials visar att dgandekoncentrationen har ett signifikant
samband med soliditet. Variabeln visar ett positivt samband med soliditet med en koefficient pa
0,372. Den innebar att soliditeten 6kar nar agandekoncentrationen okar i denna bransch. Santos
m.fl. (2014) uppvisar samma typ av samband i sin studie, de forklarar sambandet med att stora
agare foredrar eget kapital for att inte bli begransade av banker eller andra kreditgivare. De
menar ocksa att stora agare ar mer riskaversa pa grund av mer odiversifierade portfoljer, och da
ar hogre soliditet battre i och med att det minskar den finansiella risken. Utover variabeln
agandekoncentration visar materiella tillgangar ett signifikant samband med soliditet i denna
regression. Aven detta samband ar positivt, dvs. att soliditeten okar nar materiella tillgangar
okar. Detta samband gar emot den mesta av forskningen som studerats, och darmed ocksa bl.a.
agentteorin som menar att materiella tillgangar ger storre sakerhet for kreditgivare vid 1an och
borde darmed minska agentproblemen mellan kreditgivare och foretag och saledes ge battre
lanevillkor. Battre lanevillkor borde i sin tur leda till lagre soliditet for foretaget. Varfor detta
samband ser annorlunda ut framkommer inte i denna studie. Justerat R2 &r 27,8 procent vilket
betyder att denna regression inte kan forklara 72,2 procent av variansen i soliditet. Det justerade
R2-vardet kan dock anses acceptabelt inom detta forskningsomrade.

Ovriga variabler, tillvéxt, storlek och I6nsamhet visar inget signifikant samband till soliditet i
denna bransch.
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Tabell 6. Regressionsanalys Industrials

R_!gresslunsanalys - Industrials

Koefficienter Standordfel t-kvot p-virde
Konstant 1,181 0,061 19,387 0,000
Agandekoncentration -0,192 0,047 -4,121 0,000
Tillvaxt 0,010 0,019 0,515 0,607
Materiella tillgdngar -0,006 0,052 -0,116 0,908
Storlek -0,047 0,004 -11,834 0,000
Lénsambhet 0,343 0,086 4,007 0,000
Justerat R2 0,353
N 300

Regressionen for Industrials visar signifikans for tre variabler, dgandekoncentration, storlek och
Ionsamhet. | denna bransch dar sambandet mellan dgandekoncentration och soliditet negativt.
Resultatet stimmer 6verens med viss annan forskning. Bl.a. visar Margaritis och Psillaki (2010)
och Ganguli (2013) pa samma typ av samband, vilket de forklarar med hjalp av agentteorin. De
menar att en sjunkande soliditet i takt med 6kande dgandekoncentration skulle kunna vara en
effekt av en disciplinar atgard fran agarna. Agarna anvander lanefinansiering for att sanka
agentkostnaderna som uppstar nar agande och ledning &r skilt da langivarnas intressen star i linje
med dgarnas. Langivarnas villkor gentemot foretaget begréansar ledningens majlighet att ta
obefogade risker vilket i sin tur minskar agentkostnaderna. Storlek har ett negativt samband till
soliditet vilket innebar att soliditeten sjunker i takt med att storleken pa foretaget okar. Detta
ligger i linje med tidigare forskning och framst trade-off teorin som menar att storre foretag har
battre tillgang till kapitalmarknaden och ocksa lagre risk for konkurs. Lagre risk i foretaget ger
battre villkor vid lanefinansiering vilket enligt trade-off teorin skulle géra lanefinansiering mer
formanlig &n finansiering via eget kapital (Mehran, 1992). L6nsamhet har & andra sidan ett
positivt samband med soliditet, och det ligger ocksa i linje med tidigare forskning (Céspedes
m.fl., 2009; Margaritis & Psillaki, 2010) men stammer istallet in pa pecking order teorin som
menar att internt upparbetat kapital foredras fore Ian och eget kapital vilket i praktiken innebar
att mer I6nsamma foretag har hogre soliditet (Myers, 1984). Justerat R2 for denna regression ar
35,5 procent.

Tabell 7. Regressionsanalys Consumer Goods

Fl_cgrﬁslonsa nalys - Consumer Goods

Keefficienter Standardfel t-kvot p-varde
Konstant 1,560 0,110 14,229 0,000
Agandekoncentration 0,353 0,001 3,888 0,000
Tillwaxt -0,263 0,048 -5,483 0,000
Materiella tillgdngar 0,616 0,226 2,721 0,008
Storlek -0,081 0,009 -8,834 0,000
Lonsamhet -0,222 0,235 -0,947 0,346
Justerat R2 0,621
M a5

Regressionen for Consumer Goods visar signifikans for dgandekoncentration, tillvaxt,
I6nsamhet, materiella tillgangar och storlek och har ett hogt justerat R2 pa 62,1 procent. For
agandekoncentrationen visar koefficienten samma typ av samband som i Materials, dvs. ett

25



positivt, vilket tidigare beskrivits stdammer dverens med viss forskning (Santos m.fl. 2014). Stora
dgare ar som tidigare namnt mer riskaversa da de de har mer odiversifierade portfoljer vilket gor
dem mindre benagna att ta lan i syfte att halla nere den finansiella risken. Sambandet mellan
tillvaxt och soliditet &r negativt vilket betyder att 6kande tillvaxt hanger samman med sjunkande
soliditet. Detta typ av samband gar emot tidigare forskning som menar att foretag med lagre
soliditet oftare avstar fran Ionsamma investeringar an féretag med hogre soliditet (Rajan &
Zingales, 1995). Myers (1984) skriver dock att foretag med hog tillvaxt kan anvanda sig av
kortfristiga lan for att lindra agentproblem och att det pa sa satt ocksa kan finnas ett negativt
samband mellan soliditet och tillvaxt. Materiella tillgangars hoga positiva koefficient pa 0,616 ar
likt branschen Materials i motsats till tidigare forskning och trade-off teorin. Variabeln storlek
foljer daremot forskningen och trade-off teorin med ett negativt samband till soliditet. Trade-off
teorin menar att foretag stravar efter en optimal kapitalstruktur for att maximera foretagets vérde.
Foretag gor detta genom att véga kostnaderna for eventuella finansiella problem mot férdelarna
av skatteskold och havstang som uppstar vid lanefinansiering. Storre foretag anses mer sakra da
risken for konkurs antas vara lagre, detta leder i sin tur till mer formanliga lanevillkor och
darmed lagre soliditet (Kraus & Litzenberger, 1973).

Tabell 8. Regressionsanalys Consumer Services

R_egresslonsa nlys - Consumer Services

Keefficienter Standardfel t-kvot p-warde
Konstant 0,950 0,122 7,804 0,000
Agandekoncentration 0,233 0,078 2,982 0,004
Tillvaxt 0,003 0,010 0,268 0,789
Materiella tillgdngar -0,015 0,070 -0,210 0,834
Storlek -0,040 0,009 -4,698 0,000
Lonsamhet 0,675 0,078 8,629 0,000
Justerat R2 0,473
M 100

Inom branschen Consumer Services visar regressionen signifikans for dgandekoncentration,
storlek och I6nsamhet i forhallande till soliditet och har ett justerat R2 pa 47,3 procent.
Agandekoncentrationen har ett positiv samband med soliditet i denna bransch, ett samband flera
andra branscher ocksa uppvisar. Sambandet forklaras med hjélp av agentteorin som menar att
storre agare oftast tenderar vara mer riskaversa da de har en mer odiversifierad portfolj.
Dessutom kan lan begransa aktieagarnas valmajligheter och darfor foredrar stora agare eget
kapital fore lan (Santos m.fl., 2013). Mellan storlek och soliditet finns ett svagt negativt samband
vilket star i enlighet med trade-off teorin, da stora foretag I6per mindre risk for konkurs vilket
ger battre lanevillkor. Medan det mellan Iénsamhet och soliditet &r ett positivt samband med en
koefficient pa 0,675, vilket stammer 6verens med rangordningen av kapital inom pecking order
teorin. Pecking order teorin menar att internt upparbetat kapital, med andra ord de ackumulerade
vinsterna, ar det mest formanliga sattet att finansiera ett foretag. Detta grundar sig i den
informationsasymmetri som finns mellan ledning och potentiella investerare, denna asymmetri
gor externt kapital dyrare. Lonsamma foretag antas ha mer ackumulerade vinster och boér darmed
ha en hogre soliditet, da de har majlighet att finansiera sig med internt upparbetat kapital (Myers,
1984).
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Sammanfattningsvis ar intercepten i regressionerna, dvs. konstanten, signifikanta och storst i
regressionerna for Industrials, Consumer Goods och Consumer Services i forhallande till Gvriga
koefficienter, vilket indikerar att det finns variabler som inte inkluderats i dessa regressioner som
skulle kunna forklara mer av variationen i soliditet.

4.2.2 Regressionsanalys for hela urvalet

Tabell 9. Regressionsstatistik

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,589
R-kvadrat 0,346
lusterad R-kvadrat 0,335
Standardfel 0,154
Ohservationer 835

Tabellen ovan ar en sammanfattning av forklaringsgraden for den totala populationens
regressionsanalys. Har framkommer att den grundar sig i 835 st observationer och att
standardfelet &r 0,154. Justerat R2 ar 0,335 vilket innebér att 33,5 procent av variationen i
beroende variabeln soliditet kan forklaras av de oberoende variablerna. | den hér studien ar R2
och justerat R2 narliggande, vilket kan forklaras av att antalet forklaringsvariabler inte ar manga
i forhallande till antal observationer, detta ger ocksa indikationer pa att residualkvadratsumman
dvs. summan av alla kvadrerade residualer i modellen, inte &r avsevart storre an 0. Ju lagre
residualkvadratsumma, desto battre passform har modellen for observerad data (Jaggia & Kelly,
2019). Forklaringsgraden pa 33,5 procent kan anses acceptabel da tidigare forskning inom
omradet uppnatt liknande forklaringsgrad (Rajan & Zingales, 1995; Cépedes m.fl.; 2010;
Margaritis & Psillaki 2010). Dock bor man ha i atanke att modellen alltsa inte kan forklara 66,5
procent av variationen i den beroende variabeln vilket innebdr att det finns andra faktorer som
har en paverkan pa kapitalstrukturen.
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Tabell 10. Regressionsanalys for hela populationen

R_egrcsslonsanalys - Hela Populationen
Keefficienter Standordfel t-kvot p-warde

Konstant 1,058 0,040 26,186 0,000
Agandekoncentration -0,005 0,034 -0,158 0,875
Tillvaxt 0,001 0,008 0,008 0,922
Materiella tillgdngar -0,034 0,039 -0,875 0,382
Storlek -0,040 0,003 -14,241 0,000
Lénsambhet 0,245 0,033 7467 0,000
Oil & Gas 0,425 0,059 7,254 0,000
Materials 0,114 0,030 3,B36 0,000
Industrials -0,031 0,018 -1,727 0,085
Consumer Goods 0,006 0,022 0,282 0,778
Consumer Services -0,013 0,023 -0,562 0,575
Health care 0,050 0,020 2,446 0,015
Telecom 0,032 0,044 0,733 0,464
Utilities -0,133 0,076 -1,757 0,079

Tabellen ovan visar resultatet av regressionsanalysen for hela urvalet med alla utvalda
forklaringsvariabler. Har framkommer det vilken koefficient de olika oberoende variablerna har i
forhallande till den beroende variabeln soliditet. Agandekoncentrationen har en koefficient pa -
0,005 vilket innebar att om soliditeten 6kar med 1 procent minskar dgandekoncentrationen med
0,005 procent. Det ar ett svagt men negativt samband, vilket, som tidigare namnts, ligger i linje
med mycket av forskningen inom omradet och dven med denna studies korrelationsmatris.
Daremot &r detta samband, till skillnad fran i korrelationsmatrisen, inte signifikant da
signifikansen ar 0,875. Det betyder att det inte gar att sakerstalla att ett samband faktiskt
existerar. Det innebdr att det for svenska borsnoterade foretag som helhet, enligt denna studie,
inte finns ndgot samband mellan agandekoncentrationen och soliditeten som statistiskt kan
bevisas. Det kan alltsa inte sakerstéllas att koefficienten inte ar 0, ar koefficienten 0 innebar det
att inget samband finns mellan beroende och oberoende variabel. Det kan finnas flera
anledningar till detta resultat men en forklaring kan vara de varierande resultaten som hittats i de
branschvisa regressionerna. Vilken bransch ett foretag befinner sig i kan saledes paverka hur
sambandet mellan dgandekoncentration och soliditet ser ut vilket gor det svart att fa ett tydligt
resultat for urvalet som helhet att dra slutsatser kring. En annan forklaring kan vara att Sverige,
som tidigare ndmnt, har en stor andel institutionella dgare i de bdrsnoterade foretagen, vilket
denna studie aktivt valt att inte ta hansyn till. Hur dessa agerar, dvs. aktivt eller passivt, kan ha
paverkat resultatet.

Regressionen far daremot andra variabler som ar signifikanta. Storlek, I6nsamhet samt
branscherna Oil & Gas, Materials och Health Care har alla statistiskt sakerstéllda samband pa en
femprocentig signifikansniva. Variabeln storlek har en koefficient pa -0,04 vilket ar ett svagt
negativt samband och betyder att om soliditeten 6kar med 1 procent sa minskar storleken med
0,04 enheter. Det & som sagt ett svagt samband men i samma riktning som korrelationsmatrisen
samt som i majoriteten av de redovisade branscherna, och som tidigare namnt har flera studier
kommit fram till samma resultat. Lonsamhet har i denna regression, likt korrelationsmatrisen, ett
positivt samband med soliditet med en koefficient pa 0,245 vilket innebér att nar 1onsamheten
okar sa okar ocksa soliditeten. Samma typ av samband aterfinns i Cépedes m.fl (2010) studie
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over latinamerikanska foretag och de forklarar det med hjalp av pecking order teorin. Aven
Santos m.fl. (2013) skriver likadant i sin artikel samt att det &ven &r ett satt for dgarna att
forhindra att &gandekoncentrationen spads ut med externt kapital. Forfattarna tilldgger dock att
utifran ett agentteoretiskt perspektiv med asymmetrisk information véljer vissa lonsamma foretag
att anvénda sig av externt kapital framfor internt upparbetat for att signalera ett hdgre vérde till
marknaden vilket i sédana fall talar emot regressionen. Aven i Rajan och Zingales (1995) studie
visar flera lander samma positiva samband mellan I6nsamhet och soliditet.

| regressionen anvands branschen Technology som referenskategori vilket innebar att det &r den
som 6vriga branscher méts emot. Det positiva samband som Oil & Gas visar med soliditet med
en koefficient pa 0,425 betyder att ett foretag inom Oil & Gas har 42,5 procent hogre soliditet &n
ett foretag inom Technology, allt annat lika. Materials har en koefficient pa 0,114 vilket darmed
innebadr att foretag i den branschen har en soliditet pa 11,4 procent hogre an foretag i
Technology, allt annat lika, och for Health care galler 5 procent hogre soliditet da koefficienten
4r 0,050. Ovriga branscher, Industrials, Consumer Goods, Consumer Services, Telecom och
Utilities uppvisar inget signifikant samband och det kan darfor inte statistiskt sakerstallas att en
skillnad foreligger i soliditet mellan dessa branscher och branschen Technology. | forskningen
framkommer det att bransch kan ha en paverkan pa kapitalstrukturen, bl.a. Bradley m.fl. (1984)
skriver om det i sin artikel, vilket denna studie saledes ocksa delvis kommer fram till. For vissa
branscher skiljer sig kapitalstrukturen pa grund av branschtillhérighet. Vad denna skillnad beror
pa framkommer inte av regressionsanalysen men mojliga forklaringar kan vara att skillnader i
rorelserisk samt kapitalintensitet foreligger vilket i sin tur paverkar kapitalstrukturen.

Utover variablernas koefficient och signifikans bor man se till interceptet som bendmns Konstant
i tabellen. Anledningen till det &r att interceptet, utver justerat R2, kan ge en uppfattning kring
hur mycket av variansen i den beroende variabeln som férklaras av regressionen. Interceptet i
denna regression ar 1,054 och signifikant pa en femprocentig signifikansniva. Det kan tolkas
som att det finns andra variabler som skulle kunna forklara soliditeten men som inte inkluderats i
denna studie och som istéllet har hamnat i interceptet. Ifall de variabler skulle identifieras och
adderas till modellen skulle den kunna forklara kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag
som helhet battre.

4.3 Sammanfattning av resultat och analys

Studiens regressionsanalyser visar att variabeln dgandekoncentration har en signifikant paverkan
pa soliditeten i vissa branscher. Fyra branscher uppvisar ett signifikant samband pa en
femprocentig niva mellan agandekoncentration och soliditet, dessa ar Materials, Industrials,
Consumer Goods och Consumer Services. Materials, Consumer Goods och Consumer Services
har ett positivt samband medan Industrials har ett negativt. Agandekoncentrationens paverkan ser
i denna studie alltsa olika ut beroende pa bransch. Bade positiva och negativa samband har
pavisats i tidigare forskning och har forklarats med hjélp av agentteorin. Vissa studier menar att
det positiva sambandet mellan dgandekoncentration och soliditet beror pa att agentproblemen ar
storre vid 1ag agandekoncententration da incitamenten att dvervaka ledningen ar mindre. Genom
att da ta in externt kapital via banker och andra kreditgivare 6verlamnas 6vervakningen av
ledningen till dessa. Banker och kreditgivarnas intressen ligger i tydligare linje med aktiedgarnas,
och darmed minskar agentproblemen. Detta innebéar saledes att motsatt forhallande géaller for
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koncentrerat 4gande, alltsa att soliditeten da tenderar att bli hdgre. Dessutom tenderar storagare
vara mer odiversifierade och saledes mer riskaversa, vilket leder till att de vill halla nere den
finansiella risken for att darmed ocksa minska risken for konkurs. Andra studier som visat
motsatt relation, menar istéllet att nér &gandekoncentrationen ar hog tenderar storsta aktieédgaren
att foredra externt kapital da banker och kreditgivare inte besitter nagon rostratt och darmed inte
inskranker pa agarens kontroll, samt att agentkostnaderna minskar da ledningen maste leva upp
till bankernas krav for att behalla samma lanevillkor.

De skattade modellerna for tre av de fyra redovisade branscherna har ett hdgt intercept i
forhallande till 6vriga variabler vilket indikerar att relevanta forklaringsvariabler saknas.
Daremot uppgar modellernas justerade R2, med andra ord modellernas forklaringsgrad, till
véarden mellan 27,8 procent och 62,1 procent vilket indikerar att de utvalda variablerna ar olika
betydelsefulla i de olika branscherna. Consumer Goods har ett justerat R2 pa 62,1 procent medan
Materials har ett justerat R2 pa 27,8 procent, variablerna passar med andra ord béttre i vissa
branscher da den skattade modellen kan forklara en storre del av variationen.

| regressionsanalysen for hela urvalet finns inget signifikant samband mellan
agandekoncentration och soliditet i svenska bdrsnoterade foretag. Daremot finns det en
signifikant korrelation i korrelationsmatrisen mellan dgandekoncentration och soliditet, vilket
kan innebéra att ett visst samband &nda finns. Korrelationen visar pa ett negativt samband vilket,
som ovan namnt, kan forklaras genom agentteorin. Soliditeten korrelerar &ven med variablerna
materiella tillgangar, storlek, Ionsamhet samt branscherna Oil & Gas, Materials, Industrials,
Consumer Services, Health Care och Technology. Aven i regressionsanalysen framkommer det
att soliditet har ett signifikant samband med vissa av variablerna. Dessa ar storlek, Idonsamhet och
branscherna Oil & Gas, Materials, Health Care samt Utilities. Sambandet mellan storlek och
soliditet ar negativt och féljer darmed trade-off teorin, da storre foretag anses ha battre tillgang
till kapitalmarknaden samt I6per mindre risk for konkurs vilket gor att externt kapital blir
billigare i forhallande till eget kapital. Lonsamhet och soliditet har istallet ett positivt samband
vilket foljer pecking order teorin som menar att internt upparbetat kapital foredras framfor
externt, pa grund av den informationsasymmetri som rader mellan ledningen och potentiella
investerare.

Den skattade modellen for hela urvalet har &ven den likt flera av branschernas modeller ett hogt
intercept i férhallande till 6vriga variabler vilket indikerar att relevanta forklaringsvariabler
saknas. Modellens justerade R2 uppgar till 33,5 procent vilket i jamforelse med annan forskning
inom omradet kan anses acceptabelt.

5. Slutsats

Denna studie syftar till att undersoka sambandet mellan &gandekoncentration och kapitalstruktur
i olika branscher pa den svenska borsen samt att underséka om en generell slutsats kan dras for
agandekoncentrationens samband med kapitalstrukturen i svenska borsnoterade foretag som
helhet. I tidigare kapitel presenteras studiens resultat dar det framkommer att
agandekoncentrationen har ett signifikant samband i fyra av atta branscher, sambandet ser dock
olika ut beroende pa bransch. Med andra ord visar denna studie att &gandekoncentration &r en
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variabel av betydelse for foretags kapitalstruktur, atminstone i halften av de undersokta
branscherna.

Resultaten i denna studie, per bransch, bekraftar tidigare forskning da bade negativa och positiva
samband aterfinns mellan dgandekoncentration och soliditet. De tidigare namnda tolkningarna av
agentteorin kan forklara denna studies varierande resultat, dock kan inte denna studie forklara
varfor en viss bransch har ett visst samband. Mgjlig forklaring till dessa skillnader kan vara att
branscherna star infor olika rorelserisk som darmed paverkar hur stor finansiell risk de vagar och
kan ta. Dessutom visar tidigare forskning att féretag inom samma bransch tenderar att rora sig
mot branschens genomsnittssoliditet utan att det nédvandigtvis ar ett rationellt beslut, vilket
ocksa skulle kunna forklara skillnaderna (Bowen m.fl., 1982). | dvrigt visar
regressionsanalyserna for branscherna varierande resultat for resterande variabler och i
forklaringsgrad. En anledning till detta kan vara det varierande antalet observationer i varje
bransch samt att vissa variabler ar av storre vikt i olika branscher.

Spridningen av de justerade R2 vardena i de branschvisa regressionsanalyserna tyder pa att
branschen i sig paverkar sambanden mellan beroende och oberoende variabler. | Consumer
Goods uppgar justerat R2 till 62,1 procent vilket innebar att stérre delen av variansen i
soliditeten kan forklaras av modellen, medan Materials justerade R2 ligger pa 27,8 procent,
vilket indikerar att det for denna bransch saknas betydande variabler. Detta innebdr att
forklaringsvariablerna inte ar av samma betydelse i alla branscher, alternativt att de valda
definitionerna av variablerna inte passar alla branscher och darmed paverkar resultatet.

| regressionen for hela urvalet framkommer daremot inget signifikant samband mellan
agandekoncentration och soliditet, vilket skulle kunna forklaras av att de positiva och negativa
sambanden som pavisas i de enskilda branscherna tar ut varandra. Med andra ord kan ingen
generell slutsats dras kring hur agandekoncentrationen paverkar soliditeten for svenska
borsnoterade foretag som helhet. Studien indikerar snarare att andra branschspecifika faktorer
har en inverkan pa sambandet mellan dgandekoncentrationens och soliditet.

Denna studie och dess resultat bidrar med att testa generaliserbarheten i de tidigare etablerade
teorierna inom omradet kapitalstruktur och agande, samt den tidigare forskning som gjorts.
Denna studie bidrar &ven med relevant information till investerare kring hur deras forvéntade
avkastning paverkas av dgandekoncentrationen och 6vriga variabler, detta da kapitalstrukturen
paverkar den finansiella risken och darmed avkastning pa eget kapital. Studiens resultat indikerar
att sambandet mellan agandekoncentration och soliditet ser olika ut beroende pa bransch, vilket i
sin tur innebar att den forvantade avkastningen paverkas olika i olika branscher. Med tanke pa
studiens resultat for urvalet som helhet kan det antas att den institutionella miljon har en
paverkan pa hur avgorande dgandekoncentrationen ar for ett foretags kapitalstruktur, detta da
tidigare forskning i andra lander har hittat signifikant samband, vilket det inte gjordes i denna.
Dock bor det uppmarksammas att olika definitioner av dgandekoncentration anvénts i tidigare
forskning och darigenom férsvagas mojligheten till jamforelse.
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5.1 Forslag till fortsatt forskning

Utifran studiens resultat och de slutsatser som dragits har nagra idéer om fortsatt forskning
formats. Da denna studies resultat visar motsatta signifikanta samband i de olika branscherna ar
det av intresse att undersdka om typ av dgare, dvs. om den storsta dgaren &r institutionell, fysisk
eller en juridisk person, paverkar kapitalstrukturen, detta da dessa enligt vissa studier antas agera
olika (Tson Soderstrom, 2003; Regeringskansliet, 2008). Da denna studie anvander sig av
Nasdags branschindelning som enbart innehaller tio branscher vore det intressant att utfora
samma typ av undersokning men med mer detaljerad branschindelning. Detta for att precisera
och tydligare fanga effekterna av branschens paverkan pa dgandekoncentrationen.

Da agandekoncentrationen inte visar nagot signifikant samband med kapitalstrukturen i svenska
borsnoterade foretag som helhet samt i fyra av atta branscher, vore det av intresse att underséka
om det beror pa den valda definitionen av agandekoncentration. Det ar mojligt att studiens valda
definition inte fangar den dnskande dimensionen av dgandekoncentration. Ett alternativ ar att ta
bade andra och tredje storsta dgarna i beaktande da dessa paverkar koncentrationen av agande i
foretaget vilket i sin tur skulle kunna paverka kapitalstrukturen.

En annan intressant fortsattning ar att géra en liknande studie pa svenska onoterade foretag, da
dessa inte har samma tillgang till kapitalmarknaden kan eventuellt &gandekoncentrationen spela
en annan roll for kapitalstrukturen. Ett annat alternativ ar att utga fran samma urval som i denna
studie men inkludera andra typer av variabler, detta da det justerade R2 varierade mellan de olika
regressionerna vilket indikerar att vissa branscher saknar betydande variabler.
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