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1 INLEDNING

Detta lairdomsprov undersdker om trade-off teorin kan forklara kapitalstrukturer inom
fyra nordiska foretag inom telekommunikationsbranschen. Kapitalstruktur beskriver for-
héallandet mellan foretagets tillgangar och skulder. I lirdomsprovet undersoks kapital-
struktur i1 fyra nordiska foretag inom branschen. Foretagen som analyseras dr; Telenor
ASA, Telia Company AB, Tele2 AB och Elisa Oyj. Dessa foretag dr de storsta nordiska

foretagen inom telekommunikationsbranschen.

Aven om det finns mycket tidigare forskat om hur och varfor foretags kapitalstruktur ser
ut som de gor, har farre undersdkningar fokuserat sig pd nordiska foretag inom telekom-
munikationsbranschen. Det finns ocksd manga undersokningar kring hur kapitalstruktur
tenderar att skilja sig mellan olika branscher. Avsikten med ldrdomsproven dr att fokusera

pa en bransch och ett omrade.

Nyckeltal anvidnda i lardomsprovet &r fran diverse foretags offentlig bokslutsinformation.
Data samlad frén foretagens bokslutsinformation analyseras med en regressionsanalys

och resultaten jaimfors med teorin samt tidigare forskningsresultat.

1.1 Problemformulering

Telekommunikationsbranschen dr en kapitalintensiv bransch med stora mojligheter men
ocksa stora risker. Inom branschen sker utvecklingen snabbt och infrastrukturen foretagen
kréver dr bred. Till riskerna hor utover de traditionella finansiella riskerna ocksa siker-

hetsrisker da cyberbrott har 6kat. (Deloitte 2022)

Eftersom telekommunikationsbranschen &r kapitalintensiv och det finns tydliga risker,
finns det ett intresse att undersdka hur foretagen finansieras. Utdver detta ér telekommu-
nikationsbranschen ett bra exempel av globalisering, dven om inte alla foretag i denna

undersokning representerar detta.



1.2 Syfte

Lardomsprovens syfte dr att undersoka ifall trade-off teorin kan forklara de fyra foreta-
gens kapitalstruktur. Mélet ar att identifiera likheter med teorin och dra slutsatser fran
data som analyserats. Resultaten indikera ifall foretagen forsoker balansera sin finansie-

ring enligt principer som trade-off teorin framstaller.

1.3 Forskningsfragor

Forskningen baserar sig pa trade-off teorier introducerade av Kraus och Litzenberger
(1973), som pastar att kapitalstruktur bestims genom att balansera nyttan av skatteavdrag,
som foretag kan dstadkomma med skulder mot dodviktskostnader for konkurs (Baker &

Martin 2011).

Forklarar trade-off teorin kapitalstrukturer inom nordiska foretag inom telekommunikat-

ionsbranschens? Vilka variabler visar ett samband mellan teorin och praktiken?

1.4 Avgransningar

Lardomsproven avgrinsas till specifikt valda foretagen inom telekommunikations-
branschen, samt geografiskt till nordiska landerna. Ytterligare avgriansas undersokningen
till offentlig information géllande foretag inom telekommunikationsbranschen. For att
undvika extremvérden dr mindre foretag inte representerade 1 undersokningen. Lardoms-
provets fokus begrinsas till trade-off teorin, men jaimforelser med andra teorier framkom-

mer 1 smé méngder.

1.5 Forvantat resultat

Resultat géllande hur vél trade-off teorin forklarar kapitalstrukturen forvéntas vara till
dels ej signifikant eftersom tidigare undersdkning har identifierat att vissa variabler inte
har signifikanta samband med skuldséttningsgraden. Det forvédntas ocksa att resultat kan
till dels stoda andra teorier som pecking order teorin. Utover dessa forvéntas regressions-

analysen identifiera vissa signifikanta samband med trade-off teorin.



1.6 Disposition

I f6ljande kapitel behandlas teorin som ligger som grund for lirdomsprovet samt tidigare
forskning inom &mnesomradet. Tredje kapitlet beskriver metoden som anvénts och vilken
data som anvénds for analysen. Farde kapitlet gér in pa empiriska resultat och analysering
av resultat. I kapitel fem diskuteras resultatet och metoden. Lardomsproven slutas i sjdtte
kapitlet med slutsatser géllande undersokningen och forslag for vidare forskning presen-

teras.

2 TEORI

Kapitalstruktur som ett koncept forklarar hur féretag kombinerar eget kapital och extern
finansiering i form av skulder. Amnesomradet har flera olika teorier och modeller som
forsoker forklara vad som paverkar kapitalstrukturen. Vissa teorier presenterar optimala
nivder av eget kapital jamfort mot skulder. I detta kapitel introduceras teori om kapital-
struktur. De teorier som diskuteras d&r Modigliani och Millers teori, trade-off teorin, peck-

ing order teorin och market timing teorin.

2.1 Modigliani-Millers irrelevansteori

I Franco Modigliani och Merton Millers artikel “The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment” (1958) demonstrerades det att val av kapitalstruktur inte
har en inverkan pé foretagets vdarde. Utdver pastdendet om foretagets virde hivdar Mo-
digliani-Millers teori att foretagets kostnad pa eget kapital 4r bunden till foretagets skuld-
sattningsgrad. Detta pastaende har flera underliggande antagande om en perfekt kapital-

marknad. Dessa antaganden inkluderar foljande:

o Perfekt konkurrens och minimala transaktionskostnader
e Ingen asymmetrisk information bland investerare

e Inga skatter eller kostnader vid konkurs

e Kontrakt &r létta att genomdriva

¢ Inga arbitragemojligheter

(Miglo 2016)



Modigliani-Millers irrelevansteori dr grunden till en stor del av fortsatt forskning inom
amnesomradet och har stadgats som en grundpelare for den moderna uppfattningen av

kapitalstruktur.

2.1.1 Modigliani-Millers proposition 1

Enligt Modigliani och Miller (1958 s. 268) dr marknadsvirde for ett foretag oberoende
av dess kapitalstruktur, foretagets marknadsvirde berdknas enligt forvdntade framtida av-
kastning. Den forsta propositionen i Modigliani-Millers teori hdvdar dven att viktad ka-

pitalkostnad &r en konstant oberoende av kapitalstrukturen (Myers 2001).

2.1.2 Modigliani-Millers proposition 2

Enligt Modigliani och Miller (1958 s. 271) kriver kapitalinvesterare en premie, i form av
hogre avkastningskrav, i proportion till hojda risker vid hogre skuldsattningsgrad. Detta

kan representeras som formeln nedan.

rE=rA+(r4-rD)D/E

Dir rE ér kostanden for eget kapital, 1 andra ord avkastningen kapitalinvesterare kriver.
rA @r viktad kapitalkostnad, D avkastningskravet pa skulden och D/E &r skuld till eget
kapital. Denna formel representerar Modigliani-Millers proposition 2 och visar att man
inte kan sénka viktade kapitalkostnaderna genom att hoja skuldsittningsgraden eftersom

detta leder till hdgre avkastningskrav pa eget kapital. (Myers 2001)

2.1.3 Begrasningar och kritik

Aven om teorin anses vara en av de viktigaste inom Amnesomrédet har teorin inte tagits
emot utan kritik. Artikeln “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment” (1958) uppdaterades dven med en korrektion skriven av Modigliani och

Miller sjélv 1 artikeln “Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”

10



(1963). Eftersom den ursprungliga teorin (1958) inte tar i beaktande skatter och andra
kostnader som i praktiken framkommer, konstaterade Modigliani och Miller att en upp-
datering samt korrigering till deras ursprungliga artikel var nédvéndig. I revisionen kon-
staterar Modigliani och Miller att finansiering som kan skapa skatteférmaner har liagre
avkastningskrav dn vad de hdvdade i deras tidigare artikel (Modigliani & Miller 1963 s.
441). Modigliani och Miller har efter detta ocksé fortsatt arbeta med teorin vidare och har

forslag pa hur teorin fungerar med skatter medridknade.

Utover Modigliani och Millers egna uppdateringar till teorin har ocksa andra forsokt sig
pa revisioner till teorin. Kolari J.W., och Vélez-Pareja 1., (2012) hévdar att de har identi-
fierat problem med tidigare forskning och presenterar i sitt arbete en revision som i stéllet
for att anvinda sig av avkastningen pa riskfria placeringar, anvinder de kostnaden for

eget kapital.

Levati, M.V, et al., (2012) har undersdkt teorin genom ett test. Resultaten de presenterar
papekar att &ven om det dr sant att de krdvs hogre avkastning vid hogre skuldsittningsgrad
Overskattas risken vid hog skuldsattningsgrad och underskattas vid lag skuldséttnings-
grad. Undersokningen papekar ocksé att marknaden inte dr lamplig for teorin da vi i prak-

tiken inte 4stadkommer en perfekt marknad (Levati et al., 2012).

2.2 Trade-off teorin

Trade-off teorin dr en variation pd Modigliani-Millers irrelevansteori av Kraus och Lit-
zenberger (1973) som tar i beaktande vissa skatteformaner man kan atkomma med skul-
der och hojda risker for finansiella problem och konkurs péd grund av skulderna. Skatte-
forméanerna som man kan dstadkomma med hjélp av skulder kallas ofta skatteskold. Dessa
sa kallade skatteskold uppstar eftersom rintor pa skulden minskar den beskattningsbara
inkomsten 1 ett foretag och saledes leder till en skatteldttnad. Ett foretag kan i teorin fa en
storre skattefordel med hjilp av storre skulder och hogre riantekostnader som leder till
mindre beskattningsbar inkomst, med den forutséttningen att beskattningsbara inkomsten

ar fortfarande positiv (Miglo 2016).
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Ifall skatteskdlden beaktas som den positiva aspekten kan de hojda riskerna och kostnader
for konkurs eller finansiella problem beaktas som den negativa aspekten. Da skuldsitt-
ningsgraden Okar bade risken for konkurs samt kostnaderna for konkurs och finansiella
problem. Som kostnader for finansiella problem anses bade direkta och indirekta kostna-

derna. (Baker & Martin 2011)

Maximum
value of firm

Costs of
PV of interest financial distress

tax shields

Value of

unlevered
firm

Debt

lewvel

Optimal debt level

Figur 1 Trade-off teorin illustrerad. (Academic Library 2022).

Figur 1 forklarar trade-off teorin 1 ett grafiskt format. Roda linjen representerar vérdet av
skatteskdldet medan svarta linjen representerar virdet for foretaget som fullstdndigt fi-
nansierat av eget kapital. Den bléa linjen representerar virdet pa skuldsatta foretaget vid

skuldséttningsgraden. (Academic Library 2022)

2.3 Pecking order teorin

Pecking order teorin, noggrannare den modifierade och populariserade versionen intro-
ducerad av Myers och Majluf (1984) forklarar hur foretag véljer finansieringsformer. En-
ligt pecking order teorin viljer foretag finansieringsformerna med maélet att minimera
kostnaderna. Enligt pecking order teorin dr eget kapital den formanligaste formen av

finansiering dd det inte finns ytterligare kostnader. Ifall eget kapital inte racker till ar
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foljande steget traditionella 14n, da det ar forménligare jamfort med extern finansiering i
form av aktieemission och foretaget far skatteformaner med lanet. Den formen av finan-
siering som pecking order teorin rangordnar sist 4r dd aktieemission pa grund av dess

nackdelar. (Mohan 2016)

Pecking order teorin antar en asymmetri av information mellan de inom foretag och ex-
terna aktorer. Det antas att foretagens ledare kanner till behov av finansiering och vérde
av foretaget sa att de undviker aktieemission som form av finansiering i alla fall férutom
dé foretagets aktier dr 6vervirderade. Information om ny aktieemission tenderar fungera
som en signal till marknaden att foretaget dr 6vervarderat, detta i sin tur drar ner aktiepri-
ser. Traditionella 14n har en mindre inverkan eftersom 1an inte fungerar som en signal pé
samma sétt som aktieemission och siledes anser pecking order teorin att det &r béttre

alternativet ndr man jamfor lan mot aktieemission. (Baker & Martin 2011)

2.4 Market timing teorin

Baker och Wurgler (2002) pastar att forsok att foretag finansierar sin verksamhet med
aktieemission da foretaget dr overviarderade och anvinder andra former av finansiering
da foretagets aktier inte dr 6verviarderade. Baker och Wurgler antar att féretagen inte op-
timerar sin finansiering enligt ndn modell {or kapitalstruktur utan att deras kapitalstruktur
ar har dstadkommit genom forsok pa market timing. Market timing teorin har kritiserats

eftersom den motstrider tidigare teorier.

2.5 Tidigare forskning

Linn Bjork, Herman Mattson och Martin Norlander, undersokte 2015 vilken av teo-
rierna bast forklarar kapitalstruktur i svenska foretag. De anvinder en multipel regress-
ionsmodell i ett forsoka att forklara hur skuldsattningsgraden anvédnds. Undersdkningen
fokuserar pé att testa ifall trade-off teorin eller pecking order teorin battre forklarar kapi-
talstrukturer inom foretagen. Unders6kningen finner signifikant stéd for bdda teorierna,

och kan inte sékerstélla vilken teori battre forklarar kapitalstrukturerna. (Bjork et al. 2015)
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Palti Maruli Tua Sitorus, Dominicus Savio Priyarsono, Adler Haymans Manurung
och Tubagus N. A. Maulana, analyserade 2014 kapitalstruktur inom telekommunikat-
ionsbranschen i Indonesien. Deras undersokning kom fram till att trade-off teorin bast

forklarar kapitalstrukturen inom brunchen. (Maulana et al. 2014)

Chivandire Grant, Ilse Botha, och Marise Mouton, undersokte 2019 sambandet mellan
kapitalstruktur och I6nsamhet inom telekommunikationsbranschen i Afrika. Resultatet i

undersokningen var att kapitalstrukturen inte hade en signifikant paverkan pa resultatet.

(Botha et al. 2019)

Leonarjo Bolte testade 2017 trade-off teorin pa tyska borsnoterade foretag. En regress-
ionsmodell anvidndes for att identifiera korrelationer mellan oberoende variabler valda for
undersokningen och skuldsattningsgraden som beroende variabel. Dessa resultat jamf{ors
med teorins antagna korrelationer. Resultaten i undersokningen &r motstridiga dir vissa

variabler visar den forvdntade korrelationen medan en del motsatta. (Bolte 2017)

3 METOD

Detta kapitel kommer forklara vilken data som anvédnds och hur undersékningen analy-
serar denna data. Eftersom undersdkningens mal dr med hjélp av finansiella nyckeltal

analysera samband med teori och praktiken &r en kvantitativ undersokning lamplig.

3.1 Datainsamling

Data som anvénda i lardomsprovet hdmtas fran arsredovisningen fran foretag som ér ut-
valda enligt lardomsprovets begrasningar. Utover dessa begridsningar méste foretagen
vara offentligt noterade sa att drsredovisningen ér tillgidnglig f6r allménheten. Intern re-
dovisning fran foretagen &r inte tillgénglig for lirdomsprovet. Som tidigare ndmnt ar det
enbart fyra foretag som analyseras i1 detta lardomsprov och darfor har undersokningen fa
observationer. Detta rubbar undersokningens reliabilitet men for att {4 resultat fokuserade
pa endast Norden maste denna kompromiss goras. Ekonomiska data har sammanstallts ur
foretagens arsredovisning fran aren 2003-2021. Ur uppgifterna i drsberédttelserna har

nyckeltalen kalkylerats i Microsoft Excel. Nyckeltalen analyseras i IBM SPSS med en
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regressionsanalys, resultaten granskas och sedan dras slutsatser utgaende fran detta resul-

tat.

3.2 Undersokningsmodellen

Foretagens kapitalstruktur kommer jimforas mot teorin genom en regressionsanalys.
Analysen beskriver vad som kontribuerat till kapitalstrukturen, och teorin beréttar oss
vilka relationer som forvéntas paverka kapitalstrukturen. Unders6kningsmodellen har
vissa begridnsningar och nackdelar. Tidigare undersdkningar har identifierat risker for
multikollinearitet mellan variablerna (Bjork et al. 2015, Roerink 2013, Titman & Wessels
1988). Utdver detta har Titman och Wessels (1988) visat att vissa av valda variabler inte

visar signifikanta samband till skuldséttningsgraden.

Ekvationen som anvinds for undersdkningen baserar sig pé tidigare studier och har an-

vénts tidigare av Bjork et al. (2015).

Ski=B0 + B1Lonji+ B2STic+ B3 TVie + B4aTSit + PsVolit + Eit

Sk = Skuldséttningsgrad vid tidpunkten t for foretag i
Lon = Lonsambhet vid tidpunkten t for foretag 1

ST= Foretagsstorlek vid tidpunkten t for foretag 1

TV= Tillvéxt for foretaget vid tidpunkten t for foretag i
TS = Tillgédngsstruktur vid tidpunkten t for foretag i
Vol = Volatilitet vid tidpunkten t {or foretag 1

€ = Felterm vid tidpunkten t for foretag i

(Bjork et al. 2015)

3.3 Variabler

Variablerna som anvinds i undersokningen baserar sig pa Titman och Wessels (1988)
artikel The Determinants of Capital Structure Choice. Titman och Wessels (1988) identi-

fierade faktorer som bestimmer kapitalstrukturen for foretag, i1 artikeln presenterar de
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ocksa variabler som de inte hittade stod for. Aven om Titamn och Wessels inte kunde
bevisa att vissa variabler stdder teorin inkluderas en de i denna undersékning i likhet med

tidigare undersdkning av Bjork et al. 2015, Roerink 2013, Bolte 2017.

3.3.1 Beroende variabel

Da vi forsoker forklara skuldséttningsgraden for ett foretag ar beroende variabeln i under-
sOkningen skuldsittningsgraden under tiden for observationen. Skuldséttningsgraden i sin
simpelhet ar forhallandet mellan skulder och tillgangar. Denna unders6kning beaktar bok-

forda totala skulder i forhallande till bokforda tillgdngar.

3.3.2 Oberoende variabler

Oberoende variablerna, hur de kalkyleras och forviantade forhéllande till trade-off teorin

och pecking order teorin &r foljande.

Lonsamhet: Ett foretag med hog 1onsamhet har en stdrre mojlighet att finansieras med
internt kapital och enligt Pecking order teorin kommer foretag vélja den forménligaste
formen av finansiering de har tillgdng till. P4 grund av detta tyder ett negativt samband
mellan 16nsamhet och skuldséttningsgrad pa pecking order teorin. Variabeln {or [onsam-

heten har kalkylerats som rorelseresultat dividerat med totala tillgangarna.

Foretagsstorlek: Storre foretag tenderar ha de enkelt att fi 14n eftersom de dr diversifie-
rade och skalan pa l4nen &r attraktiv for banker (Bolte 2017). Ett positivt samband mellan
foretagsstorlek och skuldsittningsgrad tyder pa trade-off teorin. For att 6ka jamforbarhet

mellan foretag anvénds naturliga logaritmen av totala tillgdngar (Yang et al., 2010).

Tillvéxt: Snabb tillvixt okar risker och 0kar kostnaderna vid finansiella problem, detta i
sin tur tyder pd ett negativt samband enligt trade-off teorin. Variabeln berdknas som pro-

centuell fordndring av totala tillgdngar jaimfort ett ar tidigare. (Yang et al., 2010)
Tillgéngsstruktur: Definierar forhallandet mellan materiella tillgdngar och totala till-

gingar. Eftersom materiella tillgdngar kan enkelt realiseras kan dessa minska kostnader

vid konkurs eller finansiella problem. Foretag med storre andel materiella tillgangar har
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ocksé storre mojligheter for att anvénda dessa tillgdngar som sdkerhet for lan (Bolte
2017). D4 konkurskostnaderna r lagre tyder hogre andel materiella tillgdngar leda till
hogre skuldsittningar enligt trade-off teorin. Variabeln berdknas genom att dividera ma-

teriella tillgangar med totala tillgdngar.

Volatilitet: Enligt Titman och Wessels (1988) kommer foretag med hog volatilitet ha en
lagre skuldsattningsgrad for att minska pa konkurskostnader. Ett negativt samband for-
vantas mellan volatilitet och skuldsittningsgraden enligt trade-off teorin. Standardavvi-
kelsen for variabeln l6nsamhet under fem senaste dren anvinds som maétt pd volatilitet

(Yang et al., 2010).

3.4 Deskriptiv statistik

Datasamplet bestir av 56 observationer, 14 observationer per foretag, fran aren 2008—
2021, variablerna tillvédxt och volatilitet anvénder ytterligare data fran ar 2007 respektive
2003-2007. Variabeln tillvixt anvdnder data fran &r 2007 eftersom variabelvérdet for ar
2008 beriknas som procentuell fordndring jamfort till 2007. Variabeln for volatilitet an-
vander ytterligare data fran aren 2003-2007 eftersom variabelvardet mits som standard-

avvikelsen under fem senaste aren.

Tabell 1 Deskriptiv statistik

Sk Lon Storlek Tillvéxt TS Volatilitet
Min 0,24 -0,08 3,29 -0,23 0,19 0,01
Max 0,86 0,18 5,43 0,53 0,71 0,08
Medelvirde | 0,57 0,10 4,69 0,01 0,48 0,02
SD 0,12 0,04 0,82 0,11 0,11 0,02
Skewness -0,18 -1,38 -0,83 1,72 -1,08 1,70
Kurtosis 1,56 4,45 -0,98 8,11 1,40 2,51

I tabell 1 kan vi se att vissa variabler i datasamplet inte foljer normaldistribution. Skew-

ness méter symmetri i data och som referens anser man att virden storre dn 1,0 och mindre
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an -1,0 tyder pa stark osymmetri. Saledes kan det konstateras stark osymmetri for variab-
lerna 16nsamhet, tillvéxt, tillgdngstruktur och volatilitet i datasamplet. (University of

Cambridge 2018)

Kurtosis identifierar hur spetsig eller flat fordelningen av varden dr. Normaldistribution
representeras vanligtvis som 3. I tabellen skulle normalfordelad data representeras av 0,0
pa grund av att SPSS subtraherar 3 fran resultatet. Aven om en perfekt normaldistribution
bor ha vérdet 0 1 tabellen anses +/-1 bra och +/-2 acceptabelt for flesta fall (University of
Cambridge 2018). I tabellen kan vi se att kurtosis for variabeln tillvixt och 16nsamhet ar
starkt positivt, vilket betyder att fordelningen ar flat. Detta forklaras av liten variation i

minimala och maximala virden samt medelvirdet ldga medelvérden.

3.5 Tillforlitlighet och validitet

Liardomsproven baserar sig pé offentlig information i form av valda foretagens boksluts-
information. Eftersom foretagen som forskas i lirdomsproven foljer lokal lagstiftning gél-
lande bokslut kan det konstateras att informationen ar tillforlitlig. Utover anvédndning av
offentlig information tas hansyn till reliabiliteten genom anvéndning av ar teori som &r
allmént antagen och killorna valida. Lirdomsprovet lider av fi antal observationer ef-
tersom branschen ér till en stor del konsoliderad vilket leder till farre foretag vars kapi-

talstruktur kan undersokas.

4 EMPIRISKT RESULTAT

I kapitlet presenteras resultaten av regressionsanalysen samt diskussion om hur dessa tol-
kas. Kapitlet innehdller dven beskrivningar om arbetets begridnsningar samt jimforelser

med tidigare studier.
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4.1 Regressionsanalysens resultat

I arbetet analyserades nyckeltalen fran fyra nordiska foretag inom telekommunikations-
branschen med en regressionsanalys. Nedan presenteras regressionens resultat for de fyra

undersokta foretagen.

Tabell 2 Regressionsresultat

Beroende variabel: skuldsiittningsgrad

Variabel B SD Standardiserad B P-vardet
Lonsamhet -0,512 0,435 -0,183 0,245
Storlek 0,002 0,009 0,027 0,862
Tillgangsstruktur 0,337 0,137 0,329 0,017
Tillvaxt 0,139 0,139 0,130 0,323
Volatilitet -2,409 0,903 -0,348 0,010

Observationer: 56
R2?: 0,219

Justerad R2: 0,140

I tabell 2 kan vi identifiera att enbart tva av variablerna kan anses som statistiskt signifi-
kanta. Variablerna tillgdngsstruktur och volatilitet har P-varden under 0,05 vilket betyder
att de kan anses som statistiskt signifikanta. Resterande variabler kan inte anses statistiskt
signifikanta. R? eller forklaringsgraden ligger p& 21,9% och justerade R? pa 14%. Skill-
naden mellan dessa kan bero pa fa observationer och anvindningen av fem oberoende

variabler.

Som tidigare ndmnt forvéntas enligt teorin en positiv relation mellan andelen materiella
tillgangar och skuldséttningsgraden. Variabeln tillgdngsstruktur har som standardiserad

betakoefficient 0,329 vilket visar ett positivt samband och saledes stoder trade-off teorin.

Den andra statistiskt signifikanta variabeln volatilitet forvéntas enligt trade-off teorin visa
ett negativt samband. Detta kan ocksa konstateras ur detta datasampel. Standardiserade
betakoefficienten for variabeln volatilitet dr -0,348. Detta resultat stods ocksa av tidigare

av Bjork et al (2015).
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Resterande statistiskt ej statistiskt signifikanta variabler visar samband med skuldsatt-
ningsgraden som motstrider trade-off teorin. Enligt P-védrden &r dessa variabler inte stat-
istiskt signifikanta och betakoefficienterna har laga varden. Orsaken till att dessa variabler
ar ej signifikanta kan ligga 1 att regressionen utfordes pa fa observationer. Regressioner
utforda pé fa observationer tenderar presentera hogre P-virden eftersom flera observat-
ioner kan med hogre precision identifiera mindre samband. Eftersom kalkylerade P-vir-

den ligger hogt 6ver traditionella nivan for signifikans kan inga samband konstateras.

Laga P-vérden kan ocksa bero pa att oberoende variablerna inte forklarar skuldsattnings-
graden. Bjork et al (2015) visade ocksa statistiskt ej signifikanta resultat for variabeln
tillvdxt over alla branscher forutom handel. I likhet med denna undersékning hittar Tit-
man och Wessels (1988) inte ett statistiskt signifikant samband mellan tillvixt och skuld-

sattningsgraden.

41.1 Regressionsdiagnostik

For att undvika problem med multikollinearitet testat oberoende variablerna med Pear-
sons korrelationskoefficient samt med Variance Inflation Factor, resultaten for dessa test

hittas i tabell 3 respektive tabell 4.

Tabell 3 Korrelationsmatris

Lon Storlek TS Tillviaxt | Volatilitet
Lonsamhet --
Storlek -5317 | --
TS 0,189 0,062 | --
Tillvaxt 0,088 -0,001| -0,183|--
Volatilitet -0,210 0,217 0,040| -0,160]--

**_ Signifikant pa 0.01 - nivan.

Testet med Pearsons korrelationskoefficient identifierar enbart en signifikant korrelation
mellan variablerna 16nsamhet och foretagsstorlek. Resterande vdrdena indikerar ingen

korrelation mellan oberoende variablerna.
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Tabell 4 Variance Inflation Factor

Tolerans VIF
Lonsamhet 0,644 1,553
Storlek 0,672 1,488
TS 0,882 1,133
Tillvaxt 0,922 1,085
Volatilitet 0,917 1,090

For att vidare undersoka ifall multikollinearitet kommer vara ett problem testar vi med
hjdlp av Variance Infalation Factor eller VIF. I tabell 4 kan vi se resultatet av testet for
multikollinearitet. Lagsta mojliga VIF virdet dr 1 som indikerar att ingen kollinearitet
finns. Det finns inga definitiva gransvdrden men ett vanligt grinsvdrde som anvénds ar 5

(Menard 2001). Saledes kan vi konstatera att multikollinearitet inte bor vara ett problem

for regressionsmodellen.

Utover att testa for multikollinearitet granskar vi residualerna. Statistiskt sett forvéntas
residualerna vara normalfordelade samt att medelvérdet ligger vid noll. I Figur tva syns
fordelningen av residuerna, dér svarta linjen representerar normalfordelningen. I figuren

ar det tydligt att residualerna inte &r perfekt normalfordelade men skillnaden till normal-

fordelningen &r inte orovickande.
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I figur 3 far vi ocksa stdd till antagandet att residualerna ar relativt normalférdelad och
vi inte har problem med fordelningen av residualer. Vi vill se att observerade virden
markerade med blaa bollar ligger jdmt ldngst svarta linjen som representera forvintade
vérden.

Beroende variabel: Skuldsattningsgrad

Forvantad Kumulativ Sannolikhet

"op 02 0,4 06 0g 10

Observerad Kumulativ Sannolikhet

Figur 3 Normal P-P Plot

En scatterplot pa residualerna kan identifiera ifall vi har problem med heteroskedasticitet
samt om linjir regression &r ett bra sitt att analysera datasamplet. Ifall scatterplot dia-
grammet visar en tydlig trend som en kurva eller liknande kan man dra slutsatsen att linjér
regression inte &r bésta valet. Heteroskedasticitet kan identifieras genom att kolla skillna-

der 1 spridningen léngst y-axeln i olika punkter pa x-axeln. (Tabachnick & Fidell 2007)

22



Beroende Variabel: Skuldsattningsgrad
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Figur 4 Scatterplot pd residualer

I figur 4 presenteras en scatterplot pa residualerna i denna undersdkning. Vi kan inte iden-
tifiera ett specifikt monster som skulle tyda pa att linjér regression inte skulle vara kor-
rekta metoden. Vi kan se en att en trend befinner sig eftersom observationerna ligger néra
varandra kring 0—1 pa x-axeln. Vi kan ocksé se drag av heteroskedasticitet eftersom sprid-

ningen pa y-axeln dr storre vid positiva sidan av x-axeln.

Durbin-Watson testet berédttar om samplet lider av autokorrelation. Eftersom datasamplet
till dels &r tidsseriedata kan vi forvinta oss att vi finner autokorrelation i datasamplet.
Durbin-Watson testet ger virdet 0,876. Grinsvérden for testet dd regressionsmodellen
innehaller fem oberoende variabler och datasamplet bestér av 56 observationer ar 1,209—
1,592, eftersom testade vérdet underskrider lagre referensvirdet tyder det pa att data-

samplet &r positivt autokorrelerad.
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5 DISKUSSION OCH SLUTSATSER

I detta kapitel kommer resultaten diskuteras och jamforas med tidigare undersdkning. I
diskussionen kopplas resultatet och teoretiska referensramen ihop. Utdver detta diskute-

ras metodens ldmplighet.

5.1 Resultatdiskussion

Lik tidigare undersokningar av Bjork et al (2015), Roerink (2013) och Titamn och Wes-
sels (1988) finner undersokningen blandade resultat. Resultatet var forvintat di liknande
undersdkningarna hade funnit resultat som stoder bade trad-off teorin och pecking order
teorin. Icke signifikanta resultat forvintades ocksé i denna undersokning i likhet med re-

sultat i tidigare undersokningarna.

Som tidigare ndmnt forvéntas enligt teorin en positiv relation mellan andelen materiella
tillgdngar och skuldséttningsgraden. Variabeln tillgdngsstruktur har som standardiserad
betakoefficient 0,329 vilket visar ett positivt samband och saledes stoder trade-off teorin.

Bjork et al (2015) har inte funnit liknande resultat da samtliga branscher analyserats.

Den andra statistiskt signifikanta variabeln volatilitet forvéntas enligt trade-off teorin visa
ett negativt samband. Detta kan ocksa konstateras ur detta datasampel. Standardiserade
betakoefficienten for variabeln volatilitet dr -0,348. Detta resultat stods ocksa av tidigare

av Bjork et al (2015).

I likhet med Titman och Wessels (1988) samt Bjork et al (2015) finner undersokningen
inget signifikant samband med tillvixt och skuldséttningsgraden. Detta tyder pa att till-
vaxt inte forklarar skuldséttningsgraden. Bjork et al identifierar dock ett positivt samband

som motstrider trade-off teorin nér analysen begrénsas till handelsbranschen.
Resultatet 1 denna undersokning visar att regressionsmodellen inte kan forklara skuldsatt-

ningsgraden. Justerade forklaringsgraden for modellen ligger pé endast 14% vilket inte

tyder pa att modellen forklarar skuldsittningsgraden. Bjork et al (2015) finner en betyd-
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ligt starkare forklaringsgrad pa 27,08%. Aven om Bjork et al finner en starkare forkla-
ringsgrad dr den inte sa hog att man kunde pdstd modellen forklarar skuldséttningsgraden

1 unders6kningen.

5.2 Metoddiskussion

Undersokningsmodellen och variationer pa den har anvints i flera forskningar och till-
lampas sig vél for undersokningar inom omradet. Undersokningsmodellen kan lida av
problem med multikollinearitet. Variablerna vald i undersokningen &r de populdraste
inom denna typ av undersokning nér det kommer till kapitalstruktur. Ytterligare variabler
har ockséd anvénts 1 tidigare forskningar, som exempel anvinder Titman och Wessels
(1988) foretagets originalitet som en variabel. Oberoende variabler utdver de fem vanlig-

aste ansags inte relevanta for denna studie.

6 SLUTSATSER

Syftet med detta slutarbete var att undersoka ifall stod for trade-off teorin kan identifieras
frén de fyra valda foretagens nyckeltal. En regressionsmodell med fem oberoende vari-
abler anvindes for att undersoka dessa samband. De fyra valda foretagen Telenor ASA,
Telia Company AB, Tele2 AB och Elisa Oyj dr bland de storsta nordiska foretagen inom
telekommunikationsbranschen. Data for undersokningen samlades fran arsredovisningen
for samtliga foretagen for dren 20032021, detta gav totalt 56 observationer for regress-

ionsanalysen.

Regressionsanalysen identifierar ett statistiskt samband mellan tillgdngsstruktur och vola-
tilitet. Analysen visar en positiv korrelation mellan materiella tillgdngar och en negativ
korrelation med volatilitet. Dessa korrelationer stdder trade-off teorins antaganden om
hur andelen materiella tillgdngar samt volatilitet torde paverka skuldséttningsgraden 1 {6-
retag. Resterande variabler i regressionen &r enligt analysen ej signifikanta, och korrelat-
ionskoefficienterna for dessa stoder inte trad-off teorin. Eftersom forklaringsgraden ar
relativt 1ag ifall nér vi kollar pa justerade viarden kan det inte mojligt att sdkerstélla ifall

trade-off teorin forklarar kapitalstrukturen i de fyra foretagen.

25



6.1 Arbetets begransningar

Fé observationer begransar mdjligheten att identifiera sambanden med storre noggrann-
het. Fa av variablerna anses enligt testet statistiskt signifikanta. Ett storre sampel kunde
eventuellt identifiera flera signifikanta korrelationer. Residualerna kunde ocksé analyse-
ras bittre ifall testet utfordes pa ett storre sampel. Aven om tumregeln om minst tio ob-
servationer mot varje oberoende variabel uppfylls dr det for fa observationer for att skilja

mellan slumpméssighet och korrelationer for flesta variablerna.

6.2 Forslag pa fortsatt forskning

Analysen 1 detta arbete anvédnder fa observationer vilket kan leda till att farre variabler
anses signifikanta. Telekommunikationsbranschen i Europa kunde analyseras med
samma modell. Med ett storre antal foretag att analysera kan man enkelt 6ka méangden
observationer vilket kunde leda till att mindre korrelationer ocksa kunde identifieras. Med

ett bra sampel kunde man ocksa forska branschens tendenser.

Andra mgjligheter ar att forska samma foretag som i detta arbete men undersoka med en
annan modell eller testa mot andra teorierna om kapitalstruktur. Bjork et al. (2016) an-
vinde denna modell pé svenska borsnoterade foretag och jamforde branscherna mot varan
och dven helheten mot teorin. Denna undersokning kunde ocksa anvidnda for andra eko-

nomiska omraden.
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BILAGA 1. SPSS INPUT

Foretag Ar Skuldsétt- Lon- Stor- | Tillgéns- Till- | Vola-
ningsgrad samhet | lek struktur vaxt | tilitet

Telenor ASA | 2021 | 0,86 0,10 12,33 | 0,57 -0,14 | 0,01
Telenor ASA | 2020 | 0,83 0,11 12,45 | 0,56 0,03 0,01
Telenor ASA | 2019 | 0,83 0,10 12,43 | 0,58 0,23 10,01
Telenor ASA | 2018 | 0,72 0,11 12,16 | 0,71 -0,05 10,01
Telenor ASA | 2017 | 0,69 0,13 12,21 | 0,71 -0,02 | 0,01
Telenor ASA | 2016 | 0,73 0,12 12,24 | 0,63 0,01 10,03
Telenor ASA | 2015 | 0,69 0,11 12,23 | 0,57 0,05 10,03
Telenor ASA | 2014 | 0,65 0,13 12,17 | 0,54 0,07 10,03
Telenor ASA | 2013 | 0,57 0,12 12,11 | 0,49 0,07 0,02
Telenor ASA | 2012 | 0,54 0,06 12,03 | 0,46 0,01 0,01
Telenor ASA | 2011 | 0,48 0,06 12,02 | 0,52 -0,04 | 0,01
Telenor ASA | 2010 | 0,44 0,07 12,06 | 0,51 0,04 |0,02
Telenor ASA | 2009 | 0,49 0,08 12,02 | 0,54 -0,13 10,02
Telenor ASA | 2008 | 0,53 0,08 12,14 | 0,52 0,14 10,02
Telia Com- | 2021 | 0,65 0,06 12,38 | 0,47 0,05 | 0,06
pany AB

Telia Com- | 2020 | 0,72 -0,08 | 12,33 | 0,47 -0,17 | 0,06
pany AB

Telia Com- | 2019 | 0,65 0,05 12,48 | 0,44 0,06 |0,01
pany AB

Telia Com- | 2018 | 0,59 0,05 12,42 | 0,51 0,01 0,01
pany AB

Telia Com- | 2017 | 0,57 0,06 12,40 | 0,53 -0,04 | 0,02
pany AB

Telia Com- | 2016 | 0,63 0,08 12,44 | 0,52 0,00 | 0,02

pany AB




Telia Com- | 2015 | 0,60 0,06 12,45 | 0,53 -0,07 | 0,03
pany AB

Telia Com- | 2014 | 0,57 0,07 12,51 | 0,48 0,07 10,02
pany AB

Telia Com- | 2013 | 0,42 0,10 12,44 | 0,49 0,00 |0,01
pany AB

Telia Com- | 2012 | 0,57 0,11 12,44 | 0,47 0,00 |0,01
pany AB

Telia Com- | 2011 | 0,51 0,12 12,44 | 0,38 0,01 0,01
pany AB

Telia Com- | 2010 | 0,47 0,13 12,43 | 0,39 -0,08 | 0,01
pany AB

Telia Com- | 2009 | 0,47 0,11 12,50 | 0,40 0,02 0,02
pany AB

Telia Com- | 2008 | 0,46 0,11 12,48 | 0,38 0,18 10,02
pany AB

Tele2 AB 2021 | 0,57 0,06 11,22 | 0,19 -0,02 | 0,03
Tele2 AB 2020 | 0,56 0,10 11,23 | 0,19 -0,06 | 0,03
Tele2 AB 2019 | 0,55 0,05 11,29 | 0,19 -0,04 | 0,02
Tele2 AB 2018 | 0,51 0,04 11,32 | 0,21 0,53 10,02
Tele2 AB 2017 0,52 0,09 10,57 | 0,43 -0,03 | 0,01
Tele2 AB 2016 | 0,55 0,06 10,61 | 0,59 0,11 0,02
Tele2 AB 2015 | 0,50 0,07 10,50 | 0,54 -0,10 | 0,04
Tele2 AB 2014 | 0,41 0,09 10,59 | 0,30 0,00 0,05
Tele2 AB 2013 | 0,46 0,06 10,59 | 0,54 -0,23 1 0,04
Tele2 AB 2012 | 0,58 0,11 10,80 | 0,55 0,05 0,04
Tele2 AB 2011 | 0,54 0,15 10,75 | 0,55 0,13 0,06
Tele2 AB 2010 | 0,28 0,18 10,61 | 0,54 0,00 |0,08
Tele2 AB 2009 |0,30 0,14 10,61 | 0,52 -0,17 | 0,06
Tele2 AB 2008 | 0,24 0,06 10,76 | 0,50 -0,03 10,03
Elisa Oyj 2021 | 0,60 0,14 8,02 |0,27 0,00 0,01
Elisa Oyj 2020 | 0,61 0,13 8,02 0,28 0,07 10,01




Elisa Oyj 2019 0,59 0,14 7,94 0,50 0,05 0,01
Elisa Oyj 2018 | 0,58 0,15 7,89 10,59 0,03 | 0,01
Elisa Oyj 2017 | 0,60 0,15 7,86 10,50 0,02 | 0,01
Elisa Oyj 2016 | 0,62 0,13 7,84 | 0,53 0,11 0,01
Elisa Oyj 2015 0,59 0,14 7,72 10,49 0,00 | 0,01
Elisa Oyj 2014 | 0,61 0,14 7,72 10,50 -0,04 | 0,01
Elisa Oyj 2013 | 0,63 0,12 7,75 | 0,53 0,14 0,01
Elisa Oyj 2012 | 0,58 0,15 7,61 0,51 0,00 | 0,01
Elisa Oyj 2011 | 0,58 0,15 7,60 | 0,51 0,01 |0,01
Elisa Oyj 2010 | 0,58 0,14 7,59 10,49 0,00 |0,01
Elisa Oyj 2009 | 0,54 0,14 7,58 10,49 -0,03 | 0,02
Elisa Oyj 2008 | 0,57 0,13 7,62 10,49 -0,07 | 0,01
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