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1. Inledning

1.1. Bakgrund

Kapitalstrukturer, forhallandena mellan foretags skulder och egna kapital, har lange varit ett
efterforskat omrade. Eftersom alla foretag behéver avgora hur de ska finansiera sin verksamhet
har forskare i artionden utvecklat teorier och modeller som amnar forklara hur kapitalstrukturer i

foretag uppstar och om det finns en optimal kapitalstruktur som maximerar ett féretags varde.

Det mest fundamentala teoremet om kapitalstrukturer presenterades 1958 av Franco Modigliani
och Merton Miller. Teoremet omfattar bland annat de skatteférdelar som uppkommer nar foretag
finansieras genom rantebdrande skulder. Eftersom foretag i sin resultatrdkning tar upp
rantekostnader som minskar resultatet minskas ocksa den skatt som foretaget i slutdndan maste
betala pa sin vinst. P4 engelska kallas denna typ av skattebesparing for tax shield eftersom den

”skyddar” foretaget frén en del av sin beskattning.

Rantekostnader ar i regel fullstandigt avdragsgilla® for foretag, s& det uppkommer alltsa
incitament for foretag att finansiera sin verksamhet genom rantebdrande skulder. Slutsatsen i
Modigliani och Millers teorem blev darfor att foretag helt skulle finansieras med réntebérande
skulder for att maximera sitt varde. Teoremet fick dock motta kritik fran bland andra Robichek
och Myers (1965) och Kraus och Litzenberger (1973) som presenterade en utvecklad teori. Den
utvecklade teorin tog hansyn till de forvantade kostnaderna av att ga i konkurs. Teorin kom att

kallas for den statiska tradeoff-teorin.

Den statiska tradeoff-teorin ligger till teoretisk grund for denna uppsats dar vi dmnar studera
vilka faktorer som paverkar kapitalstrukturer i svenska foretag.

! Det finns regler i svensk inkomstskattelagstiftning som amnar férhindra utnyttjandet av s.k. rantesnurror och som
begransar avdragsratten for koncerninterna skuldférhallanden. Jmf korrigeringsregeln, 14:19 IL.



1.2. Syfte och fragestallning

Syftet med den har uppsatsen ar att med utgangspunkt i den statiska tradeoff-teorin genomféra en
empirisk studie av kapitalstrukturerna i svenska borsnoterade foretag under en trettioarsperiod.
Ett antal forklarande variabler hamtade fran en tidigare studie av Frank och Goyal (2009)
kommer att anvandas.? Studier av motsvarande karaktar har gjorts p& amerikansk data (se ex.
Titman och Wessels [1988], Fama och French [2002]) men oss veterligen har ingen studie med

utgangspunkt i Frank och Goyals studie gjorts pa svensk data tidigare.
Fragestallningen lyder
Kan den statiska tradeoff-teorin forklara kapitalstrukturerna i svenska bérsnoterade foretag?

Den statiska tradeoff-teorin behandlar inte explicit makroekonomiska variabler men vi, liksom
Frank och Goyal, anser att makroekonomiska forandringar ar intressanta att studera. Aven om
Frank och Goyal inte fann nagot stod for merparten av de makroekonomiska variablerna i sin
studie kommer var undersokning att kompletteras med en rad makroekonomiska variabler.
Anledningen till detta &r att vi 1) vill undersoka om forandringar i makroekonomin i Sverige de
senaste decennierna har haft ndgon paverkan pa svenska foretags kapitalstruktur, och 2) anser att
resultat fran en studie av makroekonomiska variabler for ett lands marknad inte nodvandigtvis

kan Oversattas till slutsatser for ett annat lands marknad.®

2 En grundlig diskussion kring varje variabel i analysen aterfinns i avsnitt 4.

¥ Svenska och amerikanska penningpolitiska atgarder och forutséttningar skiljer sig, inte minst genom de uppgifter
som dlagts Riksbanken och dess amerikanska motsvarighet Federal Reserve. Se ex. Gov. Lars Heikensten “Monetary
policy in Sweden and the United States ”. Tal vid Lunds Universitet 2005-10-14.



1.3. Avgransningar

1.3.1. Avgransningar i teori

Andra studier av bland andra Jensen och Meckling (1976) och Jensen (1986) har studerat chefers
och direktdrers roll i bestdmmandet av kapitalstruktur. Vi kommer i den h&r uppsatsen inte
narmare studera hur foretagen styrs eller soka forklaringar till enskilda foretags beteende.
Anledningen till detta ar att den statiska tradeoff-teorin utgar fran att valet av kapitalstruktur

enbart drivs av syftet att maximera foretagets varde.

En alternativ kapitalstrukturteori &r pecking order-teorin, ursprungligen myntad av Donaldson
(1961) och vidareutvecklad av Myers och Majluf (1984). Pecking order-teorin innebdr att foretag
valjer sin finansiering i en sérskild ordning, dar foretag foredrar intern Gver extern finansiering,
och skulder 6ver eget kapital. Dann och Mikkelson (1982) noterade att aktiekursen ofta foll nar
foretag stallde ut nytt eget kapital och pecking order-teorin menar att det har fenomenet delvis
beror pa asymmetrisk information. Investerare forvantas vardera foretaget lagre om de misstanker
att beslutsfattare i foretaget har tillgang till information som de sjdlva inte har tillgang till.
Investerarna anser att marknadsvardet understiger priset for nyutstéllt eget kapital, vilket gor det

till ett mindre attraktivt finansieringsalternativ.

Pecking order-teorin kommer inte att behandlas i denna uppsats, och inte heller effekten av

asymmetrisk information.

En utveckling av den statiska tradeoff-teorin &r den dynamiska tradeoff-teorin, dar transaktions-
och friktionskostnader for att justera kapitalstruktur (se ex. Fischer, Heinkel och Zechner [1989])
inkluderas. Den dynamiska tradeoff-teorin innebér att féretag antas ha ett optimalt intervall for
sin skuldsattning snarare &n en optimal skuldsattningsgrad. Forst nédr foretagets
skuldsattningsgrad hamnar utanfor det godkénda intervallet gor foretaget justeringar av sin

kapitalstruktur. Den dynamiska tradeoff-teorin ligger inte heller till grund fér denna uppsats.

1.3.2. Avgransningar i urval av foretag

Uppsatsen studerar svenska borsnoterade féretag som nagon gang under perioden 1980-2009 haft
ett borsvérde dverstigande 1 miljard kronor. Anledningen till denna avgrénsning &r att det ger ett
relativt stort urval av foretag samtidigt som dataunderlaget bedéms vara mer relevant for studien.
Mindre foretag antas ha samre forutsattningar att helt bestimma sin egen kapitalstruktur, da
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hinder att utnyttja en fri kapitalmarknad for lan, aktiedgartillskott och nyemissioner innebar

strukturella begransningar av tillgéngen till externt kapital®.

1.3.3. Avgransningar i data
| uppsatsen anvands data fran arsredovisningar och historiska borskurser. En fortsatt diskussion

om vilken data som valts ut i studien foljer av kapitel 3.

1.3.4. Avgransningar i variabler

Studien testar tva olika regressionsmodeller. Modell 1 anvander marknadsvérdet av tillgangar vid
faststallandet av den beroende variabeln réntebdrande skuldsattningsgrad (TDM). Modell 2
anvander bokférda vérden av tillgangar vid faststallandet av den beroende variabeln
rantebarande skuldsattningsgrad (TDA). Eftersom enbart rantebarande skulder medfor de
rantekostnader som ligger till grund for skattebesparingar &r det enbart réntebarande

skuldsattningsgrad som &r av intresse for studien.

1.3.5. Avgransningar i syfte

Syftet med studien &r enbart att genomfdra den empiriska undersokning som framgar av 1.2. Vi
amnar darfor inte bekrafta eller forkasta den statiska tradeoff-teorin. Vi damnar inte heller
bestimma vad den optimala kapitalstrukturen for ndgot av de observerade foretagen varit.

1.4. Disposition

Néastkommande kapitel, Teori, ger en dversikt av vad den statiska tradeoff-teorin ar och vad en
del av den tidigare forskningen kommit fram till. Kapitel 3, Data, visar vilka urvalskriterier och
metoder som anvants for att hamta och sortera all data som anvénds i regressionsmodellerna.
Kapitel 4, Metod, forklarar den statistiska metoden och variablerna som anvéands i
regressionsmodellerna. Kapitel 5, Resultat, visar resultaten fran de olika regressionsmodellerna
med tillhdrande diskussion. Kapitel 6, Analys tolkar resultaten i kapitel 5 och bidrar med

forklaringar till resultaten. Kapitel 7, Slutsats, sammanfattar vad uppsatsen kommer fram till.

* En stor del foretag och observationer har sorterats bort fran det ursprungliga urvalet av flera olika skal. En fortsatt
diskussion om vilka kriterier for bortsortering som anvants fors i avsnitt 3.



2. Teorli

2.1. Teoretisk bakgrund

MM (1958) visade i sitt teorem att vérdet av ett foretag under antagandet om perfekta marknader
utan skatter, agentkostnader och asymmetrisk information var oberoende av foretagets
kapitalstruktur. Om hansyn togs till skatt pa foretagsvinster steg foretagets varde for ju storre del
av verksamheten som finansierats med rantebdrande skulder. Detta till foéljd av de
skattebesparingar som rantekostnader medfor. | teoremet maximeras alltsa ett foretags varde om
det helt finansieras av rantebarande skulder och dérmed har en oandligt hég skuldséttningsgrad®.
MM blev startskottet for en rad alternativa och utvecklade teorier. Robichek och Myers (1966)
ifrdgasatte den praktiska tillampningen av MM slutsatser och menade att teoremets generella
antaganden inte gallde i verkligheten. Eftersom man inte kunde observera foretag med ofantligt
hog skuldsattning argumenterade de for att det maste finnas faktorer som begransar hur hog
skuldsattning foretag kan ha. De presenterade en utvecklad teori som inte bara tog hansyn till de
skattebesparingar som rantekostnader beréattigar, utan ocksa de kostnader som uppstar nar foretag
inte langre formar att betala sina skulder och darmed hamnar p& obestdnd. Kraus och
Litzenberger (1973) utvecklade Robichek och Myers slutsatser och teorin kom att kallas for den
statiska tradeoff-teorin. Enligt den statiska tradeoff-teorin maximeras ett foretags varde vid den
kapitalstruktur dar skillnaden mellan nuvérdet av alla framtida skattebesparingar och nuvardet av

konkurskostnader &r sa stor som majligt. Den statiska tradeoff-teorin illustreras i figuren nedan.

A\ Vérde av féretag Den statiska tradeoff-teorin

—\/drde om hansyn tas till
skattebesparing och

Nuvérde av konkurskostnader

konkurskostnader
=V arde om hdnsyn enbart tas till

—— skattebesparing

Varde utan skuldsattning

b
~

Optimal kapitalstruktur Skuldséttningsgrad

rantebarande skulder

> Med skuldsattningsgrad menas i MM . Uppsatsens definition av skuldsattningsgrad framgar av

2.2.

eget kapital



| figuren uttrycks vardet av foretaget (bla linje) som

Vérdeskuldsatt = Vérdeej skuldsatt + Nuvérdeskattebesparing - Nuvérdekonkurskostnad

Figuren visar att foretag till en viss niva okar sitt varde genom hogre skuldsattning. | takt med
stigande skuldséttning Okar foretagets kreditrisk och darmed sannolikheten for konkurs vilket i
sin tur resulterar i ett hogre nuvarde av forvantade konkurskostnader. Den optimala
kapitalstrukturen markerad i figuren illustrerar den skuldséttningsgrad dar foretaget inte langre

Okar sitt varde genom att skuldsétta sig ytterligare.

2.1.1. Tidigare forskning

Miller (1977) svarade pa Robichek och Myers kritik och menade att man historiskt inte kunnat
observera att faktiska konkurskostnader utgjort sérskilt stor del av foretagets varde innan
konkursen, och om man tog hénsyn till sannolikheten att foretagen faktiskt gick i konkurs blev de
forvantade konkurskostnaderna véldigt laga. Vidare argumenterade han for att det fanns
skillnader i beskattning pa avkastning fran obligationer och eget kapital for investerare i USA och
att det ocksa paverkade foretagens val av kapitalstruktur. Titman och Wessels (1988) och Fama
och French (2002) testade tradeoff-teorin empiriskt och visade att Ionsamma féretag, som enligt
den statiska tradeoff-teorin borde ha hogre bokford skuldsattningsgrad, i sjélva verket hade lagre
skuldsattningsgrad och argumenterade darfor for att den statiska tradeoff-teorin inte stdmde.
Rajan och Zingales (2002) visade liknande resultat ndr de testade teorin empiriskt for foretag i
G7-landerna. Frank och Goyal (2009) presenterar sex faktorer som paverkar rantebarande

skuldsattning, och resultat som 6verlag 6verensstimmer med den statiska tradeoff-teorin.
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2.2. Definitioner

2.2.1. Definition av rantebarande skuldsattningsgrad med marknadsvarden
Rantebarande skuldsattningsgrad med marknadsvarden (TDM®) definieras som kvoten av ett

foretags bokforda rantebarande skulder och marknadsvardet av dess totala tillgangar.

Bokforda rantebarande skulder
TDM =

Marknadsvarde av totala tillgangar

Vid berakningen av marknadsvardet av tillgangar anvands

Marknadsvéarderiganger = Marknadsvardegget kapitar + Bokfort vardegyyger

Marknadsvérdet av eget kapital bestams for varje foretag genom att berdkna totalt borsvérde for
foretaget vid stangningskurs den bankdag narmast innan datumet for arsredovisningen. Bokfort
varde av totala skulder anviands da vi antar att skillnaden mellan bokfort varde och
marknadsvarde av totala skulder &r liten. Med empiriskt stod fors ocksa motsvarande resonemang
av Sweeney, Warga och Winters (1997).

2.2.2. Definition av rantebarande skuldsattningsgrad med bokférda varden
Rantebarande skuldséttningsgrad med bokforda varden (TDA) definieras som kvoten av ett
foretags bokforda rantebarande skulder och det bokférda vérdet av dess totala tillgangar.

Bokforda rantebarande skulder
TDA =

Bokforda totala tillgangar

2.2.3. Definition av rantebarande skuld
En réantebarande skuld definieras som en forpliktelse till borgenar for vilken galdenéren
(foretaget) betalar rénta. | redovisningsdata vi har hdmtat gors ingen exakt uppdelning mellan

rantebarande och icke-rantebarande skulder, troligtvis pa grund av att alla foretag inte redovisar

® Eng: Total debt-to-market value of assets ratio
’ Eng: Total debt-to-assets ratio
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totala réantebarande skulder som en enskild post. Darfér har vérdet av totala rantebérande skulder
estimerats genom att addera posterna langa skulder, korta rantebarande skulder samt kortfristiga
skulder, del av banklan. I de fall korta rantebarande skulder och kortfristiga skulder, del av

banklan inte redovisats antas rantebarande skulder endast utgoras av langa skulder.

2.2.4. Forvantade konkurskostnader

Konkurskostnader omfattar bland annat legala kostnader, kostnader av att behova sélja av
tillgangar till underpris och kostnaden av att varumarket skadas. Nuvardet av forvantade
konkurskostnader har inte faststallts i uppsatsen, och sa har heller inte varit syftet. Den statiska
tradeoff-teorin innebér att forandringar i vissa parametrar kan forvantas 0ka, minska eller inte
paverka forvantade konkurskostnader. En fortsatt diskussion om hur férandringar i de oberoende

variablerna bedéms paverka forvantade konkurskostnader foljer av 4.3.
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3. Data

3.1. Urval av foretag

3.1.1. Foretagsstorlek

Det forsta kriteriet vid urvalet av foretag var att foretagen var tvungna att under perioden ha
uppnatt ett visst borsvarde. Vi bestamde att urvalet av foretag skulle begréansas till noterade
foretag som nagon gang under perioden uppnatt ett borsvarde dverstigande en miljard kronor.
Skalet till detta kriterium ar att vi da fangar in samtliga foretag som enligt dagens klassificering
skulle ha varit noterade pA OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap samt de storsta foretagen i
Small Cap. De foretag som inte uppnatt ett borsvarde dverstigande en miljard kronor bedéms ha

varit for sma for att helt kunna justera sin egen skuldséttningsgrad.

3.1.2. Tidsperiod
Tidsperioden 1980-2009 har valts av tva skal. Perioden bedoms vara tillrackligt lang for att ge ett
relativt stort dataunderlag. Vidare har perioden haft flertalet hog- och lagkonjunkturer vars

effekter tros ha en paverkan pa foretagens kapitalstrukturer.

3.1.3. Informationskalla
All redovisningsdata kommer fran bolagens egna arsredovisningar och har hamtats fran
databasen FinBas. Historiska borsvarden har ocksd hamtats i FinBas. Makroekonomisk data

kommer fran Riksbanken®.

3.1.4. Urvalskriterier och sortering
Det ursprungliga urvalet omfattade 519 unika bolag och 13 935 observationer. En rad
utsorteringar av foéretag och unika observationer har gjorts for att sékerstélla att de data som

anvénds i regressionsmodellerna inte blir missvisande.

® Historisk data dver forvantad inflation och reala rantor kommer frdn en person pé Riksbankens avdelning for
penningpolitik som bett om att inte namnges i uppsatsen. Data aterfinns i appendix .
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Det forsta steget var att klassificera samtliga foretag och att lanka varje foretag med en bransch.
Vid klassificering anvinds Standard & Poor’s GICS-standard dar foretag klassas till en av tio
sektorer® som i studien anvdnds som branscher. Darefter sorterades samtliga foretag i sektorn
Finans och fastighet som underklassificerats som bank, investment- och férvaltningsbolag,
forsakringsbolag samt 6vriga finansiella tjanster bort. Anledningen till detta ar att dessa typer av
foretag har en verksamhet som drivs av skuldséttning och som omfattas av andra regler for
beskattning an ovriga typer av foretag. Kvar efter denna utsortering fanns 458 bolag med totalt

12 223 observationer.

Det andra steget var att endast ta med de datapunkter dar arsredovisningsdata anvénts. | det
ursprungliga urvalet inkluderades &ven kvartals- och halvarsrapporter. Darefter sorterades de
observationer dar foretaget anvant brutet rakenskapsar bort for att sakerstilla att all
redovisningsdata kommer fran foretag som rapporterar 31 december®. Kvar efter denna

utsortering fanns 430 bolag och totalt 4 528 observationer.

Slutligen sorterades de observationer med ofullstandig data ut, dar minst en av antingen de
beroende eller oberoende variablerna inte kunde definieras. Kvar i det slutgiltiga urvalet finns

422 foretag och totalt 4 392 observationer.

° De tio sektorerna ar Dagligvaror, Energi, Finans och fastighet, Halsovard, Industrivaror- och tjanster, IT,
Kraftférsorjning, Material, Sallankdpsvaror- och tjanster samt Teleoperatérer.

19 Det skulle i regressionsmodellen bli problematiskt att anvanda kalenderarsbaserade oberoende variabler och icke-
kalenderarshaserade beroende variabler. Antalet observationer med brutet rakenskapsar summerade totalt till 466.
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4. Metod

4.1. Statistisk metod

4.1.1. Den linjara minstakvadratmetoden

For att testa hur stor paverkan de oberoende variablerna har pa foretagens TDM och TDA
anvands den linjara minstakvadratmetoden. Metoden innebér att det for varje oberoende variabel
faststélls en koefficient som tillsammans med en konstant bildar en linje som minimerar summan
av alla kvadrerade residualer. Som matt pa forklaringskraft anvands justerat R? da
regressionsanalyser med flera oberoende variabler tenderar att Gverskatta det vanliga R?-mattet.
For varje koefficient berdknas ocksa en signifikansniva som visar med hur stor sakerhet man kan

sdga att den estimerade koefficienten ar skild fran 0.

4.2. Regressionsmodell 1 och 2

| analysen testas en rad oberoende variabler mot tva regressionsmodeller med varsin beroende
variabel. Beroende variabel i modell 1 & TDM. Beroende variabel i modell 2 & TDA. Den
statiska tradeoff-teorin kan i modellen inte anvandas for att pa forhand faststalla hur stora
koefficienterna for vardera oberoende variabel bor vara, men &r tydlig med huruvida sambanden

mellan de beroende och oberoende variablerna bor vara negativa eller positiva.

Nedan foljer forklaringar och definitioner av de oberoende variabler som anvénds i

regressionsmodellerna.

4.3. Variabler som tros paverka skuldsattningen hos foretag

4.3.1. Medianskuldséattning per bransch

Frank och Goyal argumenterade med stod av Lemmon, Roberts & Zender (2008) att féretag inom
samma bransch sétter riktmarken for sin kapitalstruktur genom att se vilken kapitalstruktur
jamforbara foretag i samma bransch har. Medianskuldsattning per bransch anvands alltsa som ett

matt pa vad den optimala kapitalstrukturen for foretag i samma bransch och samma period ér.
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Den statiska tradeoff-teorin menar att foretag i varje period finner en optimal kapitalstruktur och
successivt ror sig dit. Det ar darmed inte orimligt att anta att foretag i samma bransch jamfor sig
med varandra i en period for att se vilken kapitalstruktur som ar vanligast forekommande, och

sedermera anpassar sin egen kapitalstruktur darefter.

Variabeln medianskuldsattning per bransch syftar till att studera om motsvarande beteende kan
observeras hos svenska foretag, det vill sdga att foretag inom samma bransch anpassar sin
rantebarande skuldsattningsgrad till medianskuldséttningen i branschen. Variabeln definieras som

medianen av TDM for samtliga foretag for ett bransch-ar.

4.3.2. Lonsamhet

Lonsamma foretag bedoms i regel som mindre riskabla och far darmed lana pengar till battre
villkor &n olonsamma foretag. Lonsamma foretag har ocksa storre mojlighet att utnyttja de
skattebesparingar som avdragsgilla réntekostnader medfér. Olonsamma foretag kan spara sina
underskott men ju langre tid det drdjer innan de kan realiseras, desto lagre blir nuvérdet av
skattebesparingarna. Enligt den statiska tradeoff-teorin borde alltsa I6nsamma foretag skuldsatta

sig mer &n olénsamma foretag.

Variabeln l6nsamhet definierades av Frank och Goyal som rorelseresultat innan avskrivningar. Vi
anser att detta matt ar rimligt att anvanda av tva skal. For det forsta ar rantabilitetsmatt efter
rantor beroende av de avdrag som kostnader for rantebarande skulder medfdr, och paverkas
saledes av regressionsmodellens beroende variabel. For det andra anser vi att matt pa operativ
Ionsamhet battre reflekterar ett foretags aterbetalningsformaga for sina lan eftersom
rantekostnader inte betalas med beskattade vinstmedel utan med l6pande kassafloden fran

verksamheten.

Variabeln l6nsamhet definieras som EBITDA-marginal.

4.3.3. Sammansattning av tillgangar
Materiella tillgangar ar lattare att vardera an immateriella tillgdngar. En borgenéar kan alltsa gora

sakrare bedomningar av aterbetalningsformaga vid utstallandet av lan till foretag med hogre
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andel materiella tillgangar, vilket i sin tur minskar de forvantade kostnaderna av att galdenaren
hamnar pa obestand. Enligt den statiska tradeoff-teorin borde en hogre andel materiella tillgangar
och darmed reducerad osékerhet hos borgenaren medfora att foretaget har utrymme for hogre

skuldsattning.

i i ilAs .. Bokforda materiella tillgangar
Variabeln andel materiella tillgangar definieras som 1o L gang

Bokforda totala tillgédngar

4.3.4. Foretagsstorlek
Storre foretag ar mer diversifierade och bor saledes ha lagre konkursrisk. Storre foretag bor ocksa
ha battre formaga att forhandla med kreditgivare och fa battre kreditvillkor. Storre foretag borde

darfor ha hogre skuldsattning an mindre foretag.
Variabeln foretagsstorlek definieras som tiologaritmen for bokfort varde av tillgangar.

Variabeln foretagsstorlek &r logaritmerad for att minska problemet med att de beroende
variablerna &r begrénsade till varden mellan 0 och 1. Ponera att den estimerade koefficienten for
foretagsstorlek i modell 1 ar 0,2. Vid ett sadant fall resulterar det, om foretag A ar dubbelt sa stort
som foretag B, i att foretag A forvantas ha 20 % hogre TDM &n foretag B. Om foretag C &r
dubbelt sa stort som foretag A forvantas C ha 20 % hogre TDM an A och sa vidare. Eftersom
foretagen inte kan ha TDM storre dn 1 uppstar har ett problem om det finns stora skillnader i
storlek bland foretagen som studeras. Genom att logaritmera foretagsstorlek med 10 som bas
motsvaras ett dubbelt sa stort foretag istallet av en skillnad om = 0,3 eftersom log,((2) =~ 0,3.
Att logaritmera foretagsstorlek minskar problemet med att de storsta foretagen ar mangdubbelt
storre &n de minsta medan TDM é&r begransat till varden mellan 0 och 1. Problemet ar dock inte

helt avhjalpt och behdver has i &tanke vid analys av koefficienterna for foretagsstorlek.**

4.3.5. Tillvaxt

Foretag med hog forvantad tillvéaxt associeras ocksa med hogre risk och mer volatil avkastning.
Fama och French (2002) argumenterade for att konkurskostnader o©kar med mer volatil
avkastning. Miller (1977) visar att aven om faktiska konkurskostnader historiskt varit relativt laga

sa innebar okad risk att forvantade konkurskostnader vaxer med haogre sannolikhet for konkurs.

! Det storsta logaritmerade vardet pa foretagsstorlek uppgar till 11,57 (Aktiebolaget Volvo) medan det minsta
uppgar till 6,78 (Modern Systemering AB). | faktiska borsvarden motsvarar det en skillnad pa 6ver 370 miljarder.
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Den statiska tradeoff-teorin menar alltsa att skuldsattningen i véxande foretag borde vara lagre till
foljd av hogre forvantade konkurskostnader. Adam och Goyal (2008) visade att tillvaxttakt med
fordel kan beraknas genom att jamféra marknadsvérde och bokfort varde av tillgangar.

Marknadsvarde av totala tillgingar

Variabeln tillvaxt definieras som

Bokfort varde av totala tillgangar *

4.4. Makroekonomiska faktorer

Forandringar av foretags kapitalstruktur kan ocksa paverkas av de radande makroekonomiska
forutsattningar som galler i perioden. | regressionsmodellerna introduceras darfor ocksa en rad
makroekonomiska variabler med syfte att studera huruvida makroekonomiska forandringar har

paverkat kapitalstrukturerna i de studerade foretagen.

4.4.1. Forvantad inflation och nominell ranta

Hog inflation innebar oOkade nominella réntekostnader och darmed hdgre nominella
skattebesparingar, men ocksa att det reella véardet av rantekostnader éver tid minskar. Hog
inflation resulterar saledes i att det i reella termer ar battre att tidigt realisera sa stora
skattebesparingar som mojligt, eftersom vérdet av framtida skattebesparingar sjunker. Hog
inflation innebar ocksa en dkad osékerhet hos kreditgivaren som for att forsakra vardet for sin
utlaning okar riskpremien. Rent intuitivt borde foretagen minska sin skuldséttning nar kostnaden
for att lana pengar stiger, men samtidigt tjanar foretagen pa att tidigt realisera sa stor del av
skattebesparingarna som mojligt nar inflationen &r hog. | den statiska tradeoff-teorin kan det vara
svart att bedoma hur ett foretag reagerar pa hog inflation da det kan vara lonsamt och kostsamt pa
samma gang, men okade nominella rantekostnader till foljd av hog inflation bedéms minska
efterfragan pa skulder. Hog nominell ranta riskerar att vara starkt korrelerat med hog inflation
och om sa ar fallet kommer variabeln med samst statistisk signifikans att forkastas fran

regressionsmodellerna.

Variabeln forvantad inflation for ett ar definieras som genomsnittet av det arets I6pande

inflationsforvantningar for ett ar framat.
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Variabeln nominell ranta definieras for ett ar som Riksbankens genomsnittliga nominella ranta

for det aret.

4.4.2. BNP-tillvaxt

| goda tider finns fler Ionsamma projekt for foretag att investera i som i sin tur okar efterfragan pa
externt kapital. Samtidigt far foretagen lattare att realisera sina skattebesparingar nar den
operativa lonsamheten Okar. | goda tider borde ocksa forvantande konkurskostnader minska da
foretagens konkursrisk minskar. Perioder av hog BNP-tillvaxt borde alltsa enligt tradeoff-teorin
resultera i att foretagen skuldsatter sig mer.

Variabeln BNP-tillvaxt definieras for ett ar som det arets genomsnittliga BNP-tillvéxt.

4.5. Forvantad paverkan pa foretags skuldsattningsgrad

Oberoende variabel Forvantad riktning pa koefficient
Medianskuldsattning per bransch +
Lonsamhet +
Andel materiella tillgadngar +
Foretagsstorlek +

Tillvaxt -
Forvantad inflation -
Nominell rénta -
BNP-tillvéxt +
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5. Resultat

5.1. Regressionsmodell 1 (TDM)

| den forsta regressionsmodellen inkluderas samtliga oberoende variabler och beroende variabel

ar TDM. | tabellerna nedan framgar att inte samtliga variabler ar statistiskt signifikanta men att

modellen dverlag har stark forklaringskraft.

Modell 1: Koefficienter®

Beta t Sig.
(Konstant) N/A -16.686 .000
Medianskuldséttning per
bransch 406 25.913 .000
Andel materiella tillgangar 170 12.774 .000
Ldnsamhet .005 429 .668
Foretagsstorlek 231 19.171 .000
Tillvaxt -.030 -2.605 .009
Nominell ranta .056 2.428 .015
Forvéantad inflation .040 1.854 .064
BNP-tillvaxt -.060 -4.907 .000
a. Beroende variabel: TDM
Modell 1: Férklaringskraft®
Modell 1 R R? Justerat R? Std. av.
.650 423 422 1904961490

a.

Beroende variabel: TDM
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5.2. Regressionsmodell 2 (TDA)

| den andra regressionsmodellen inkluderas samtliga oberoende variabler och beroende variabel
ar TDA. | tabellerna nedan framgar att inte samtliga variabler ar statistiskt signifikanta men att

modellen Overlag har stark forklaringskraft.

Modell 2: Koefficienter?

Beta t Sig.
(Konstant) N/A -7.721 .000
Medianskuldsattning per bransch 312 19.248 .000
Andel materiella tillgngar 335 24.368 .000
Ldnsamhet 012 1.018 .309
Foretagsstorlek 144 11.615 .000
Tillvaxt -.002 -.143 .886
Nominell rénta -.025 -1.055 .292
Forvéantad inflation .078 3.517 .000
BNP-tillvaxt -.057 -4.527 .000
a. Beroende variabel: TDA
Modell 2: Forklaringskraft®
Modell 2 R R? Justerat R? Std. av.
.619 .383 .381 1571310932

a. Beroende variabel: TDA

5.3. Justering av modell 1 och 2

Resultaten for bade modell 1 och 2 visade betydligt hdgre varden &n vantat for justerat R2. Det
foranledde en misstanke om att en del av de oberoende variablerna har en stark inbordes

korrelation och att dataunderlaget har vissa egenskaper som sérskilt benéver beaktas.
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5.3.1. Variabler som riskerar att férvranga resultaten

Modell 1 (TDM) bedoms sérskilt ha paverkats av egenskaper i variabeln medianskuldsattning per
bransch. Eftersom dataunderlaget i studien endast uppgar till 4392 observationer fordelat pa totalt
286 bransch-&r'? innebar det att ett problem uppstar da variabeln, definierad som medianen av
TDM per bransch-ar, for vissa bransch-ar ar densamma som TDM da antalet observationer for

det bransch-aret endast uppgér till 1*.

Korrelation - Medianskuldséttning per bransch, TDM och TDA

TDM TDA
Medianskuldséttning per bransch .584 517
Signifikansniva .000 .000
N 4392| 4302

Det innebé&r att vi inte med sdkerhet kan saga att sambandet mellan medianskuldsattning per
bransch och TDM beror pa att foretagen faktiskt justerar sin skuldsattningsgrad efter vad som ar
branschstandard eller om sambandet beror pa att en del av observationerna inte utgor en median
av flera observationer nar endast en observation ar tillganglig. Av det skalet exkluderas variabeln

helt fran de reviderade regressionsmodellerna.

5.3.2. Férhallandet mellan inflation och nominell réanta

Fisher-ekvationen anvénds for att visa relationen mellan nominell ranta, real rénta och forvantad
inflation och skrivs i, = 1, + E;m;,, dar i, motsvarar den nominella réntan i period t, r;
motsvarar den reala rantan i period t, och E;m;,, motsvarar inflationsférvantningarna i period t
for ndstkommande period. Det innebar att hég nominell ranta resulterar i hog forvantad inflation
och vice versa givet att den reala rantan halls konstant. | tabellen pa nasta sida presenteras

korrelationen mellan den nominella rantan och inflationsférvantningarna under hela perioden.

1210 branscher 6ver 30 &r innebar totalt 300 observationer. Alla branscher forekommer dock inte varje &r, och darfor
uppgar antalet bransch-ar till 286.

> Se appendix 1.

Y En fullstandig tabell med samtliga korrelationer aterfinns i appendix I11.
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Korrelation — Nominell ranta och férvantad inflation

Nominell ranta

Forvéntad inflation Pearson-korrelation .833
Sig. (2-tailed) .000
N 4392

En sd hog korrelation mellan nominell ranta och forvantad inflation resulterar i att vi for de
justerade modellerna valjer att enbart anvanda en av variablerna, och da den variabel som hade
starkast statistisk signifikans i modell 1 respektive 2. For TDM &r det nominell réanta och for TDA
ar det forvéantad inflation.

Oberoende variabel Modell 3 (TDM) Modell 4 (TDA)
Medianskuldsattning per bransch  Ej inkluderad Ej inkluderad
Lonsamhet Inkluderad Inkluderad

Andel materiella tillgangar Inkluderad Inkluderad
Foretagsstorlek Inkluderad Inkluderad

Tillvaxt Inkluderad Inkluderad
Forvantad inflation Ej inkluderad Inkluderad
Nominell rénta Inkluderad Ej inkluderad
BNP-tillvéxt Inkluderad Inkluderad

23



5.4. Resultat for regressionsmodell 3 (TDM)

Modell 3: Koefficienter?

Beta t Sig.
(Konstant) N/A -18.835 .000
Andel materiella tillgangar 326 25.570 .000
Lénsamhet .009 .694 488
Foretagsstorlek .290 22.880 .000
Tillvéaxt -.029 -2.320 .020
Nominell rénta .249 19.936 .000
BNP-tillvaxt -.157 -12.649 .000
a. Beroende variabel: TDM
Modell 3: Forklaringskraft®
Modell 3 R R? Justerat R? Std. av.
577 .333 .332 2048262630

a. Beroende variabel: TDM

5.5. Resultat for regressionsmodell 4 (TDA)

Modell 4: Koefficienter?

Beta t Sig.
(Konstant) N/A -9.285 .000
Andel materiella tillgdngar 467 36.584 .000
Lonsamhet .016 1.253 210
Foretagsstorlek .188 14.673 .000
Tillvaxt .000 -.006 .995
Forvéntad inflation 131 10.463 .000
BNP-tillvaxt -.135 -10.756 .000

a. Beroende variabel: TDA



Modell 4: Forklaringskraft?®

Modell 4

.567

RZ
322

Justerat R?

321

Std. av.
1646962047

a. Beroende variabel: TDA

5.6. Sammanstéallning av forvantat och faktiskt utfall av

koefficienters riktning

Oberoende variabel

Forvantad riktning

Utfal IModeII 3

Utfallyogen 4

Medianskuldsattning per bransch

Ldnsamhet

Andel materiella tillgangar

Foretagsstorlek
Tillvaxt

Forvéntad inflation
Nominell rénta
BNP-tillvéxt

+

+ + +

Ej inkluderad
Ej signifikant
+
+

Ej inkluderad
+

Ej inkluderad
Ej signifikant
+
+
Ej signifikant
+
Ej inkluderad
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6. Analys

6.1. Tolkning av resultaten for modell 3 och 4

6.1.1. Medianskuldséattning per bransch
Variabeln medianskuldsattning per bransch ar exkluderad fran de bada modellerna.

6.1.2. Andel materiella tillgangar

Koefficienten for variabeln andel materiella tillgangar ar starkt positiv och statistiskt signifikant
i bada modellerna. Det tyder pa att foretag med hog andel materiella tillgangar i regel har hogre
skuldsattning. Aven om regressionsmodellen inte visar kausalitet, det vill saga om hog
skuldsattning beror av hdg andel materiella tillgangar eller vice versa ar det rimligt att dra
slutsatsen att foretag med stor andel materiella tillgangar finansierat forvarven av de materiella

tillgangarna med rantebérande skulder.

6.1.3. Lonsamhet

Koefficienten for variabeln lonsamhet ar inte statistiskt signifikant i ndgon av modellerna. Frank
och Goyal fann i sin studie starkt stod for att I6nsamhet var negativt korrelerat med
skuldsattningsgrad, och liknande resultat framkom &ven i Titman och Wessels (1988) och Fama
och French (2002). Vi kan med vara resultat inte uttala oss om huruvida lénsamhet paverkat

svenska foretags skuldsattningsgrad under perioden.

6.1.4. Foretagsstorlek

Koefficienten for variabeln foretagsstorlek &r positiv och statistiskt signifikant i bada modellerna.
Vi kan hér inte dra nagra slutsatser om storleken pa koefficienten eftersom variabelvéardena &r
logaritmerade, men att koefficienten ar positiv tyder pa att storre foretag i regel har hogre
skuldsattningsgrad.

6.1.5. Tillvaxt

Koefficienten for variabeln tillvaxt ar endast signifikant for modell 3 (TDM) och &r svagt negativ.
Det innebér ett negativt samband mellan tillvaxt och TDM. Detta kan bero pa att vixande foretag
har svarare att lana pengar. Det kan ocksa bero pa att tillgadngarna i vaxande foretag varderas

lagre av marknaden till f6ljd av att en mer volatil avkastning 0kar osakerheten.
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6.1.6. Nominell réanta

Koefficienten for variabeln nominell ranta ar endast inkluderad i modell 3 (TDM) och &r svagt
positiv och statistiskt signifikant. Det kan betyda att foretag okar sin skuldsattning i perioder av
hog nominell rénta, men troligare ar kanske att hég nominell ranta 6kar TDM genom att
marknadsvardet pa tillgangar minskar i forhallande till rantebarande skulder. Lattast ar att
forestalla sig en nuvardemodell dar en tillgang varderas till summan av alla framtida kassafloden
diskonterade till dags dato. Om diskonteringsrantan stiger sjunker saledes vardet av tillgangen
eftersom framtida kassafloden blir mindre varda. En sadan effekt forklarar ocksa varfor resultaten
inte forekommer i modell 2 d&r TDA var beroende variabel, eftersom bokforda varden av
tillgangar inte ar beroende av nominell réanta i lika stor utstrackning, utan av anskaffningsvarde,

avskrivningar och nedskrivningar.

6.1.7. Forvantad inflation

Koefficienten for variabeln forvantad inflation ar endast inkluderad i modell 4 (TDA) och &r
svagt positiv och statistiskt signifikant. Det tyder pa att foretag i perioder av hoga
inflationsforvantningar okar sin bokforda skuldséttningsgrad genom att antingen 6ka mangden
skulder eller minska vérdet av bokférda tillgangar.

6.1.8. BNP-tillvaxt

Koefficienten for variabeln BNP-tillvaxt ar negativ och statistiskt signifikant for de bada
modellerna. Det tyder pa att foretag har hogre nivaer av skuldsattning i lagkonjunkturer &n i
hogkonjunkturer, vilket gar tvart emot vad den statiska tradeoff-teorin forutspar. Eftersom foretag
inte forvantas ha Okat kapitalbehov i perioder dar farre I6nsamma investeringar finns ar det
rimligt att anta att skuldsattningsgraden stiger till foljd av att vardet av tillgangar minskar. Om
foretagen i hogkonjunkturer 6kar mangden skulder men vardet av tillgangar ocksa okar behdver
inte skuldsattningsgraden 6ka. Néar det sen blir lagkonjunktur riskerar foretagen att sitta kvar med
stora skulder medan vardet av tillgangar sjunker. De far ocksa svart att minska sin
skuldsattningsgrad om minskade operativa kassafloden till foljd av lagkonjunkturen inte kan

anvandas till att amortera skulderna.

En annan forklaring kan vara att foretag i goda tider ackumulerar storre del vinstmedel som

minskar skuldsattningen.
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6.2. Giltighet av resultat

Giltigheten av resultaten som presenteras kan ifragasattas till foljd av de begransningar som
uppsatsens omfattning har inneburit. Tre problem har identifierats som kan paverka giltigheten av
resultaten. 1) Felaktiga estimeringar av rantebéarande skulder, 2) Felaktig redovisningsinformation
och 3) Multikollinearitet.

6.2.1. Felaktiga estimeringar av rantebarande skulder

Som framgar av 2.2.3. har véardet av rantebarande skulder estimerats genom att addera posterna
Langa skulder, Korta rantebarande skulder samt Kortfristiga skulder, del av banklan i FinBas. |
amerikanska studier anvands ofta databasen Compustat dar en tydligare uppdelning mellan vad
som ar rantebarande och icke-rantebarande skulder gérs an i FinBas. Estimeringen innebér alltsa
att samtliga langa skulder forvantas vara rantebarande, och att korta skulder, i de fall de ar
rantebarande, forvantas ha redovisats separat. Estimeringen kan vara sarskilt problematisk innan
2005 nar borsbolag overgick till att anvanda IFRS eftersom arsredovisningar dessférinnan inte

var lika enhetlig foretagen emellan.

Riskerna med felaktiga estimeringar har emellertid inte behandlats ndrmare i uppsatsen da
estimeringen beddmts vara det basta alternativet for att berdkna vardet av rantebdrande skulder.

6.2.2. Felaktig redovisningsinformation och felaktigt definierade variabler

Det finns ocksa en risk att redovisningsinformation som hamtats ur FinBas inte ar korrekt. |
sorteringen i 3.1.4. framgar att observationer dar minst en variabel varit odefinierad har sorterats
bort fran urvalet, men det finns fortfarande en risk att vardena som rapporterats inte stammer. For
att kontrollera att de beroende variablerna TDM och TDA inte &r felaktigt definierade gjordes en
enkel minimum-maximum-kontroll dar samtliga varden befann sig inom intervallet 0 — 1. Hade
ett varde befunnit sig utanfor intervallet hade vardet varit felaktigt definierat, men sa var inte
fallet.

6.2.3. Multikollinearitet

Multikollinearitet innebér att tva oberoende variabler paverkar varandra och att man da inte kan
faststélla vilken av variablerna som faktiskt paverkar den beroende variabeln. For att kontrollera
for multikollinearitet genomférdes ett korrelationstest for samtliga variabler som aterfinns i
appendix Ill. Av korrelationstabellen framgar att de makroekonomiska variablerna har lag
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korrelation med Ovriga oberoende variabler som anvands i modell 3 och 4. Vid test av
regressionsmodellen inkluderades dven tolerans— och VIF-vérden, vilka aterfinns i appendix IV
och V. Samtliga toleransvéarden 6versteg 0,9 (dar 1 & maximum) och samtliga VIF-vérden

understeg 1,1 (dar 1 & minimum) vilket indikerar en lag niva av multikollinaritet.
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7. Slutsats

Studien visar att inte alla av de variabler som lyfts fram som viktiga av Frank och Goyal har
statistiskt stod i svensk data. Sarskilt intressant &r att variabeln Lonsamhet, som i tidigare
forskning haft stark forklaringskraft fick forkastas helt pa grund av statistisk insignifikans.
Resultaten visar dock tydligt att foretag med hog andel materiella tillgangar ocksa kan forvantas
ha hogre andel rantebéarande skulder. Till f6ljd av dessa resultat kan vi inte uttala oss om huruvida
kapitalstrukturerna i svenska foretag kan forklaras med den statiska tradeoff-teorin utan bara

konstatera att resultaten i var studie inte helt Gverensstammer med resultaten i Frank och Goyal.

De tre makroekonomiska variabler som vi inkluderade i regressionsmodellerna visade sig ha
motsatt paverkan pa skuldséttningsgrad an vad som forvantats enligt den statiska tradeoff-teorin.
| perioder av htg nominell rénta och hdg inflation observeras att foretag haft hogre skuldséattning
an normalt. | perioder av lagkonjunktur observeras att foretagens skuldsattning ar hogre an i
perioder av hogkonjunktur. Vad det innebar for teorins giltighet later vi vara osagt eftersom det

inte varit syftet med studien.

Dataméangden som anvants i studien omfattade 4392 observationer. For framtida studier inom
samma omrade bor sérskilt beaktas de problem som uppkommer vid en sadan begransad mangd
data. Variabler som kunde ha bidragit med starkt forklaringskraft har forkastats fran
regressionsmodellerna enbart till foljd av att deras oberoende inte kunnat faststallas. Vidare kan
estimeringar av rantebarande skulder likt de som gjorts i uppsatsen kontrolleras for faktisk
tillforlitlighet.
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Appendix

Appendix I: Makroekonomisk data, hamtad fran Sveriges Riksbank.

Ar

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Genomsnittlig inflationsférvantning
(1 ars sikt)

8.05%
9.03%
7.68%
7.10%
6.73%
6.35%
5.10%
5.43%
5.85%
6.33%
7.05%
4.10%
2.44%
2.20%
2.33%
2.43%
2.03%
1.48%
1.14%
1.10%
1.79%
1.98%
2.35%
2.24%
1.83%
1.55%
1.85%
2.37%
2.70%
1.78%

Genomsnittlig nominell

arsranta

11.58%
12.54%
13.22%
12.34%
11.93%
14.17%
9.83%
9.39%
10.08%
11.50%
13.72%
11.65%
13.08%
8.40%
7.44%
8.77%
5.82%
4.14%
4.22%
3.12%
3.95%
4.00%
4.07%
3.03%
2.11%
1.72%
2.32%
3.50%
3.92%
0.39%

BNP-tillvaxt

1.70%
-0.30%
1.40%
2.10%
4.30%
2.30%
2.90%
3.30%
2.50%
2.50%
0.80%
-1.00%
1.00%
2.00%
4.10%
4.00%
1.50%
2.90%
4.20%
4.50%
4.70%
1.60%
2.10%
2.40%
4.30%
2.80%
4.70%
3.40%
-0.60%
-5.20%
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Appendix I1: Frekvenstabell dver antalet observationer per bransch och ar

Bransch
Industri- Sallankops-
Daglig- Finans och | Halso- | varor och Kraft- varor och Tele-
Ar varor Energi | fastighet vard tjanster IT | forsorjning | Material tjénster operatorer
1980 5 1 4 3 27 2 3 18 7 1
1981 6 1 6 3 36 2 3 19 6 2
1982 7 1 9 5 40 4 3 20 7 2
1983 8 1 10 5 43 6 3 20 8 2
1984 8 0 13 6 46 7 3 21 9 2
1985 9 0 14 6 50 8 3 21 10 3
1986 8 0 17 6 53 12 3 20 10 4
1987 9 0 15 5 52 10 3 19 9 4
1988 8 2 14 6 53 10 3 14 9 4
1989 6 2 18 6 58 10 3 14 10 4
1990 5 1 17 5 55 9 3 15 10 4
1991 5 2 17 6 53 8 3 14 10 5
1992 4 1 15 6 54 8 3 14 11 7
1993 5 1 20 8 54 10 3 14 12 7
1994 5 1 18 12 53 11 3 12 14 7
1995 8 1 22 11 57 16 3 11 14 8
1996 8 1 22 12 58 20 3 11 13 8
1997 6 1 21 12 58 22 3 14 16 9
1998 9 2 22 12 58 26 2 12 17 9
1999 9 2 21 13 55 34 1 11 17 10
2000 9 2 15 14 51 36 2 11 15 13
2001 9 1 14 18 45 44 1 12 18 18
2002 9 2 13 19 51 37 1 14 19 17
2003 10 2 12 19 54 36 0 14 21 14
2004 10 2 12 19 53 37 0 12 21 14
2005 9 2 12 16 55 40 0 12 22 14
2006 14 2 13 15 54 36 0 12 23 13
2007 13 2 16 16 54 35 0 12 26 12
2008 12 3 18 19 53 38 1 13 24 11
2009 12 2 17 20 56 36 1 14 26 12
Total 245 41 457 323 1539 610 63 440 434 240
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Appendix IV: Resultat av modell 3 inkl. kollinearitetsmatt

Koefficienter?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Konstant) -.702 .037 -18.835 .000
Andel fasta tillgangar .339 .013 326 25.570 .000 .936 1.068
Lénsamhet .000 .000 .009 .694 .488 .997 1.003
Foretagsstorlek .091 .004 .290| 22.880 .000 .944 1.059
Tillvaxt -1.749E-5 .000 -029| -2.320 .020 .996 1.004
Nominell rénta .015 .001 249 19.936 .000 .980 1.021
BNP-tillvéxt -.017 .001 -157 | -12.649 .000 .985 1.015
a. Beroende variabel: TDM
Appendix V: Resultat av modell 4 inkl. kollinearitetsmatt
Koefficienter?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Konstant) -.278 .030 -9.285 .000
Andel fasta tillgangar .388 011 467 | 36.584 .000 .948 1.055
Lénsamhet .000 .000 .016 1.253 210 .997 1.003
Foretagsstorlek .047 .003 .188 14.673 .000 .945 1.058
Tillvaxt -3.439E-8 .000 .000 -.006 .995 .996 1.004
BNP-tillvéxt -.011 .001 -135| -10.766 .000 .985 1.015
Forvantad inflation .012 .001 131 10.463 .000 .989 1.011

a. Beroende variabel: TDA
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