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Studien syftar till att underséka i vilken utstrackning
pecking order teorin respektive trade-off teorin kan férklara
fastighetsmarknadens kapitalstruktur i Storbritannien. En
analys kommer dven att genomforas angdende huruvida
studiens resultat skulle kunna appliceras pa den svenska
fastighetsmarknaden.

Utifrdn syftet har en kvantitativ metod valts med en
deduktiv ansats. For trade-off teorin studeras foretagens
anpassningshastighet mot optimal skuldsattningsgrad via
en partial adjustment modell med, respektive utan, error
correction. Pecking order teorin undersoks genom att se till
i vilken utstrackning foretagets kassaunderskott kan
forklara forandringar i skuldsattningsgraden. Teorierna
testas simultant i en sammanslagen regression.

Det teoretiska perspektivet grundar sig i teorier angdende
kapitalstruktur, med tonvikt pa pecking order- och trade-off
teorin.

Studien genomférs som en totalundersékning pa
fastighetsbolag borsnoterade pa London Stock Exchange
under perioden 2004-2012. Datamaterialet har insamlats
fran S&P Capital 1Q, kompletterat med Reuters Datastream.
Bearbetning av det empiriska materialet har gjorts i Excel
och darefter har regressioner genomforts i eViews.

Utifran resultatet fran regressionerna kan slutsatsen dras
att trade-off teorin kan forklara kapitalstrukturen inom den
brittiska fastighetsmarknaden i en mycket hog utstrackning.
Studien finner ett mycket litet stod for pecking order teorin,
vilket visar att trade-off teorin ar 6verlagsen pecking order
teorin. Eftersom ekonomierna i Sverige och Storbritannien
liknar varandra pa manga vis, tror forfattarna att resultatet
dven ar applicerbart pa den svenska fastighetsmarknaden.
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The study aims to investigate to which extent the pecking
order- respectively the trade-off theory succeeds to explain
the capital structure of the real estate market in the United
Kingdom. Additionally, parallels will be made to the Swedish
real estate market.

The method used in this thesis is quantitative with a
deductive reasoning. The trade-off theory has been tested
by measurements of the speed of adjustment towards target
leverage via a partial adjustment model with, respectively
without, error correction. The explanatory power of the
cash flow deficit of leverage has been observed as a
measurement of the pecking order theory. The two theories
are tested simultaneously in a nested model.

The theoretical perspectives are based upon theories of
capital structure, mainly the pecking order- and trade-off
theories.

The empirical material consists of all listed real estate
corporations at the London Stock Exchange during 2004-
2012. The data has been collected via S&P Capital 1Q,
complemented by Reuters Datastream. Preparation of the
data has been made in Excel, which thereafter has been used
for running the regression in eViews.

The results from the regressions lead to the conclusion that
the trade-off theory can explain the capital structure within
the British real estate market to a very high extent. Very
little support is found for the pecking order theory,
suggesting that the trade-off theory outperforms the
pecking order theory. Since the economies in the United
Kingdom and Sweden are similar in several ways, the
authors believe that the results from this study also are
applicable to the Swedish real estate market.
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1 Inledning

Avsnittet bidrar till att skapa relevans och firstdelse fér studien i helhet samt
ovriga delar av rapporten. Bakgrund till imnesomrddet, uppsatsens frdgestdllning
samt tidigare forskning kommer att presenteras.

Du sitter i ledningen pa ett borsnoterat fastighetsbolag och ar for tillfallet i full
gang med att planera investeringar i nya miljardprojekt. Ni star nu infor ett val
angdende hur de nya investeringarna ska finansieras. Det finns huvudsakligen
tre tillgangliga finansieringsalternativ: internt genererade medel, beldning i form
av skulder och utgivande av nya aktier. Eftersom foretaget till sin natur har en
stor andel fasta tillgdngar ar tyglarna relativt fria. De fasta tillgdngarna, vilket i
detta fall motsvaras av fastigheter, betraktas utav banker som en sakerhet.
Darmed anser langivare det tryggare att ldna ut till foretag med en stor andel
fasta tillgangar, vilket ger foretag inom fastighetsbranschen betydligt storre
mojligheter till hog beldning jamfért med manga andra branscher (Berk &

DeMarzo, 2013, s. 550).

Med din djupa kunskap inom finansbranschen vet du att det &r manga aspekter
som bor tas i beaktning vid valet av finansiering. Du har sett 6ver de internt
genererade medlen och finner att det finns en del att tillgd, men det ar dock inte
tillrackligt for att tacka det kapitalbehov som nu finns. Det kapitalbehov som
aterstdr, efter valet av i vilken utstrackning de interna medlen ska anvandas,
kommer att tickas upp av externt kapital via beldning eller nyemission,
alternativt en kombination. Infér finansieringsbeslutet tanker du igenom de for-
och nackdelar som skulder respektive utgivande av nya aktier innebar. Fordelen
med skuldsattning ar framfor allt de skattelattnader det ger upphov till, vilket
skapar potential for stora besparingar (Berk & DeMarzo, 2013, ss. 524,550). Men
okad skuldsattning medfor & andra sidan storre konkursrisk och darmed okade
relaterade konkursriskkostnader (financial distress costs). Om externt kapital
istéllet anskaffas via nyemission, undkommer foretaget aterbetalningskrav och
rantebetalningar vid bestdmda tidpunkter. I och med att det ar upp till
respektive foretag att besluta om utdelningarnas tidpunkt och storlek, ar

konkursrisken darmed mindre vid finansiering via nyemission jamfért med
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skuldsattning (Berk & DeMarzo, 2013, s. 540). Utgivande av nya aktier innebar
daremot agentkostnader och informationsasymmetri. Det ger ofta upphov till att

aktierna under prisas vid nyemission, vilket representerar en kostnad for

foretaget (Berk & DeMarzo, 2013, ss. 566-567).

Situationen ar alltsd att du fatt klartecken fran banken om att de ar villiga att
lana ut kapital. Det finns en del internt genererade medel och du vet dessutom
att det finns villiga investerare vid eventuell nyemission. Det ar nu upp till dig att
bestdmma finansieringsstrategi. D4 det handlar om stora belopp ar det vitalt att
forsoka minimera kostnaden for kapital, samtidigt som du maste ta hansyn till
eventuella risker. Med tanke pa de for- och nackdelar som olika
finansieringsalternativ innebar, hur valjer du bland dessa? Anvander du upp det
interna kapitalet och darefter skulder sa langt det gar, eftersom du anser att
nyemission medfor de storsta kostnaderna pa grund av informationsasymmetri
och agentkostnader? Eller foredrar du en kombination av de olika alternativen, i
vilken du forsoker balansera de marginella férdelarna och kostnaderna
forknippade med de olika finansieringsalternativen mot varandra? Eller har du

en annan strategi?

Fragan om hur foretag viljer finansieringsstrategi, vilket leder fram till
foretagets kapitalstruktur, har wunder en ldngre tid varit ett hett
forskningsomrade inom finansiell teori. Nedan presenteras nagra av de storsta

teorierna angaende kapitalstruktur.

1.1 Bakgrund

Modern finansiell teori har sina rotter i Modigliani och Millers! irrelevansteori
(1958), i vilken kapitalstrukturen pastds inte ha nagon betydelse for ett foretags
varde. Teoremet utgar dock fran att foretag agerar pa en perfekt kapitalmarknad,
vilket betyder att det varken finns skatter, konkurskostnader eller asymmetrisk
information. Irrelevansteorin bygger dirmed pa antaganden som ar oforenliga

med forhallandena pa den verkliga marknaden. Ett till exempel som motsiger

1 Hadanefter dven refererade till som MM.
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irrelevansteorin ar den finansiella krisen 2008, dd manga foretag gick i konkurs
till f6ljd av hog skuldsattning med rantekostnader och aterbetalningskrav
overstigande foretagens resurser. Bortom antagandet om en perfekt
kapitalmarknad, ar det tydligt att konkurs medfor stora kostnader for foretaget,
bade direkta savidl som indirekta (Berk & DeMarzo, 2013, ss. 542-547).
Konkursriskkostnader minskar det kassafléde som finns tillgangligt till
investerare och paverkar diarmed foretagets viarde (Berk & DeMarzo, 2013, s.
542).

Faktumet att foretag idag satsar stora summor och mycket tid pa
finansieringsbeslut ar ocksa ett tecken pa att kapitalstrukturen ar utav betydelse
for foretag. Efter att MM:s irrelevansteori forst lades fram, har manga andra
forskare frangatt antagandet om en perfekt kapitalmarknad och darigenom visat
att kapitalstrukturen spelar roll. Detta har givit upphov till huvudsakligen tva
konkurrerande teorier angdende hur foretag valjer kapitalstruktur, namligen
trade-off teorin (Kraus & Litzenberger, 1973) och pecking order teorinZ (Myers S. ,
1984).

Enligt trade-off teorin beror ett foretags forhdllande mellan skulder och
aktiekapital pa en avviagning mellan de fordelar och kostnader som uppstar i
samband med skuldsattning. Trade-off teorin gar ut pa att foretag skuldsatter sig
upp till optimal nivda dar foretagsviardet ar maximerat. Den optimala
skuldsattningsgraden definieras enligt trade-off som den niva dar de forvantade
marginella konkursriskkostnaderna motsvarar den marginella fordelen av en

ytterligare beldnad krona. (Kraus & Litzenberger, 1973)

2 Det finns aven senare teorier, diribland market timing (Baker & Wurgler, 2002), men i denna studie
kommer fokus ligga pa pecking order- och trade-off teorin.
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Utgangspunkten for pecking order teorin ar att foretag pa grund av asymmetrisk
information vill undvika extern finansiering i den man det dr mdojligt. Darmed
anses internt genererade medel vara det mest fordelaktiga
finansieringsalternativet. Nar internt kapital inte langre finns att tillga ar skulder
nasta prioritet, medan utgivande av nytt aktiekapital anses vara en sista utvag

till finansiering. (Myers S. , 1984)

1.2 Problematisering

Pecking order och trade-off teorin ger tva skilda forslag till strategier som
foretag utgar ifran vid finansieringsbeslut. Enligt trade-off ar foretag ute efter en
kombination av skulder och eget kapital3, med intentionen att dra nytta av
skuldsattningens fordelar upp till en viss optimal niva dar konkursrisken inte ar
alltfor hog. Pecking order teorin d andra sidan talar emot att foretag skulle strava
mot en balans mellan skulder och eget kapital. Det optimala enligt pecking order
hade varit att ticka upp kapitalbehovet helt och hallet med internt tillférda
medel. Eftersom beldning dr nasta prioritet, ar nyemission endast ett alternativ
om de interna medlen ar slut och foretaget inte far beviljat mer lan (MyersS. ,

1984).

Motstridigheten i de tva vilkdnda teorierna om Kkapitalstruktur har lett till
ytterligare forskning angdende huruvida teorierna stddjs av empiri. Manga
studier har gjorts under aren pa olika marknader, men resultaten pekar i olika
riktning beroende pa studiernas- och modellernas utformande (se rubrik 1.4
nedan). Vissa studier som undersokt teoriernas giltighet har hittat stéd for
pecking order teorin, medan trade-off teorins giltighet visats i andra. I vilken

utstrackning respektive teori ges stod for skiljer sig ocksa at mellan olika studier.

3 Eget kapital innefattar bade internt genererade medel och aktiekapital tillfort av aktiedgarna.
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Ett antagande som bada teorierna bygger pa for att kunna vara tillampbara av
foretagsledningar, ar att de har mojlighet att via finansieringsbeslut vilja
kapitalstruktur efter tycke. Scenariot for foretagsledaren i uppsatsens
introduktion skulle mycket val kunna vara trolig inom fastighetsbranschen, men
inom manga andra branscher ligger den situationen langt ifrdn verkligheten.
Manga branscher styrs ndmligen utav regleringar for skuldsittning och

begransade mojligheter till beldning.

Vad de flesta tidigare studier pa dmnet har gemensamt ar ett brett och stort
urval, vilket ger manga observationer att undersoka. Med det breda urvalet foljer
dock aven brister, som exempelvis att populationen dven utgors av foretag med
begransade mojligheter att styra over sin Kkapitalstruktur. Idag, ungefar 30 ar
efter att pecking order- och trade-off teorin forst presenterades, har det
fortfarande inte fastslagits till vilken grad vi bor forlita oss pa teorierna. Ar bada
teorierna fortfarande viarda den uppmarksamhet som de tidigare fatt for att
forklara foretags val av kapitalstruktur? Forfattarna anser att det ar hog tid att
undersoka teorierna pa nytt, baserat pa ett urval vars Kkapitalstruktur mer

rattvisande bor spegla foretagsledningars finansieringsbeslut.

1.3 Fragestillning och syfte

Problematiseringen ovan leder oss till att vilja undersoka foljande fragestallning:

I vilken utstrdckning kan pecking order teorin respektive trade-off teorin

forklara kapitalstrukturen i fastighetsbranschen?

Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur vl finansiell teori kan férklara val av
finansiering och kapitalstruktur inom fastighetsbranschen. I var studie har
fastighetsbranschen valts som undersokt population utav en specifik anledning.
Forfattarna anser att fastighetsbranschen utgor ett bra exempel pad en homogen
grupp foretag dar kapitalstrukturen speglar foretagets beslutade
finansieringsstrategier. En mer ingdende forklaring om detta foljer under

avsnittet Relevans och Bidrag. Utover att undersoka i vilken utstrackning pecking



order- och trade-off teorin ges stéd i empirin, &mnar studien dven att ta reda pa
ifall ndgon av teorierna ar overldgsen den andra. Den undersokta populationen
utgors av fastighetsbolag i Storbritannien. Analys kommer adven att goras
angaende huruvida studiens resultat skulle kunna vara applicerbart pa den

svenska fastighetsmarknaden.

1.4 Tidigare forskning

Efter att pecking order- och trade-off teorin introducerades, har manga
undersokningar genomforts angdende vilken av teorierna som bast forklarar
beslut angdende kapitalstruktur i verkligheten. Nedan presenteras, i kronologisk
ordning, ett urval av de mest uppmarksammade forskningsartiklarna inom

amnet. Studierna presenteras forst separat, vartefter de sammanfattas i en tabell.

1.4.1 Shyam-Sunders & Myers

Ar 1998 presenterade Shyam-Sunders och Myers artikeln ”Testing static tradeoff
against pecking order models of capital structure”. Studien baseras pa data fran
Compustat over drsredovisningar fran 157 industriforetag under perioden 1971
till 1989. I urvalet exkluderades finansiella foretag. Studien har genomforts i
form av en jamforande undersdkning, dar pecking order teorins forklaringsgrad
stallds mot trade-off teorins. Pecking order teorin definieras har enligt sin enkla
form, det vill siga att skulder forviantas motsvara storleken av foretags
finansiella underskott. Trade-off teorin definieras i sin tur utifrdn en statisk
modell dir den optimala skuldsadttningsgraden antas konstant. De tva teorierna

mot varandra i separata modeller.

Resultatet fran studien ger en koefficient pa 0,85 for forhallandet mellan
finansiellt underskott samt skuldsattningsgrad med ett R2-varde pa 0,86. Denna
koefficient ska enligt pecking order teorin ligga ndra 1, da skulderna bor
motsvara det finansiella underskottet med ett exakt forhallande.
Anpassningshastigheten for trade-off teorin estimerades till 0,33 respektive
0,41, beroende pa modellspecifikation. Regressionernas forklaringsgrader

motsvaras av R%- virden pa 0,21 respektive 0,25. Enligt trade-off teorin bor



koefficienten for anpassningshastigheten vara ndra 1 da en avvikelse fran den
optimala skuldsattningsgraden borde korrigeras i sd stor utstrackning som
mojligt. Resultatet av studien tyder darmed pa att pecking order teorin beskriver
den empiriska datan i hogre utstrackning jamfort med den statiska modellen for

trade-off teorin. (Shyam-Sunders & Myers, 1998)

1.4.2 Michaelas, Chittenden och Poutziouris

Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1999) genomforde en studie pa sma
onoterade bolag i Storbritannien med farre dn 200 anstallda. Studien syftade till
att undersoka vilka parametrar som paverkar foretags val av skuldsattning.
Resultatet blev att skuldsattningsgraden beror till stor del av foretagets alder,
storlek, tillvaxtmojligheter, lonsamhet och tillgdngsstruktur. Studien tyder dven
pa att skuldsattningsgraden ar branschberoende samt finner stod for att
skatteeffekter inte bidrar till att paverka skuldsattningsgraden. Detta motsager
trade-off teorin, som till stor del bygger pa att foretag vill ta vara pa

skatteldttnader (Michaelas, Chittenden, & Poutziouris, 1999).

1.4.3 Ozkan

Genom att bland annat anvanda en sa kallad partial adjustment modell, syftar
denna studie till att komplettera tidigare studier angdende trade-off teorin.
Partial adjustment anvands for att mojliggora undersokandet av en dynamisk
trade-off teori. Skillnaden gentemot tidigare studier ligger i att de statiska
antagandena angdende skuldsittningen ersiatts med en fordanderlig optimal
skuldsattningsgrad dar anpassning mot detta optimum sker utifran varierande

hastigheter 6ver tidsperioden. (Ozkan, 2001)

Datamaterialet utgjordes av 390 brittiska foretag under tidsperioden 1984-1986.
Resultatet tyder pa att foretagen stravar mot en optimal skuldsattningsgrad med
en anpassningshastighet pa over 0,5. Kostnaderna for att avvika fran den
optimala skuldsattningsgraden antas alltsa vara ungefiar lika relevanta som

kostnaderna for att nd den optimala skuldsattningsgraden. (Ozkan, 2001)



1.4.4 Fama och French

Fama och French (2002) undersoker skillnader och likheter mellan pecking
order- och trade-off teorin. Studien bygger pa data fran cirka 3000 féretag under
tidsserien 1965 till och med 1999. Artikeln antar ett annorlunda fokus pa de
ekonomiska teorierna genom att bland annat se till hur foretags utdelning
respektive anpassningshastighet varierar med skuldsattningsgraden. Skillnader
mellan teoriernas inverkan pa skuldsattningsgraden diskuteras i artikeln. Har
papekas bland annat att enligt pecking order teorin sa bor skuldsattningsgraden
vara lag for lonsamma foretag, da de har mojlighet att finansiera investeringar
genom interna medel. Enligt trade-off teorin borde diaremot skuldsadttningen
vara hog for lonsamma foretag, da de har mdjlighet att erhalla storre

skatteeffekter. (Fama & French, 2002)

Genom en partial adjustment modell med antagandet att anpassningshastigheten
antingen ar positiv eller ndra noll undersoks skuldsattningsgraden utifran
fragestallningarna "Varierar skuldsattningsgraden enligt pecking order teorin
eller trade-off teorin?”, "Finns det en optimal skuldsattningsgrad som foretag
stravar mot?”, samt "I vilken utstrackning tacker skuld kortfristiga variationer i
investeringar och intdkter?”. Enligt studien ges stod for antagandet att foretag
med hog lonsamhet skuldsatter sig till en lagre grad, vilket stoder pecking order
teorin. Daremot ges dven stod for att foretag har en optimal skuldsattningsniva.
Dock ar anpassningshastigheten mot denna for lag med koefficienter omkring
0,07-0,17, vilket ligger langt under prediktionerna for trade-off teorin. (Fama &
French, 2002)



1.4.5 Frank & Goyal

Frank & Goyals studie "Testing the pecking order theory of capital structure”
syftar till att empiriskt testa pecking order teorins forklaringsgrad pa den
amerikanska marknaden under perioden 1971-1998. Undersokningen baseras
pa att mindre foretag har mer problem med informationsasymmetri, vilket
paverkar aktiepriset vid nyemission negativt. Hypotesen ar att mindre foretag
skuldsatter sig mer i forhadllande till nyemissioner, jamfort med storre foretag.
Andra undersokningar visar dock att det omvanda forhallandet géller. Pecking
order teorin har mindre relevans for sma foretag gentemot storre foretag.
Genom detta forklaras delvis pecking order teorins relevans i studien. Da mindre
foretag i hogre utstrackning borsintroduceras under senare delen av

tidsperioden minskar darmed teorins forklaringsgrad. (Frank & Goyal, 2003)

1.4.6 Molay; Dufour och Molay

Molay (2005) samt Dufour och Molay (2010), beskrivet av Atiyet (2012), har
gjort omfattande undersokningar angdende den franska marknadens
kapitalstruktur. Har har bland annat 1535 franska organisationer jamforts 6ver
en 8-ars period utifrdn pecking order- respektive trade-off teorin. Bada

studierna finner starkare stod for pecking order teorin gentemot trade-off teorin.

(Atiyet, 2012)

1.4.7 Flannery & Rangan

Flannery & Rangan (2006) ar forfattare bakom artikeln "Partial adjustment
towards target capital structure”, i vilken en partial adjustment modell anvands
for att undersoka huruvida foretag justerar sin skuldsattningsgrad mot en
optimal niva. Studien baseras pa material fran Compustat mellan aren 1965 till
2001 och visar pa ett signifikant resultat med en anpassningshastighet pa 0,3.

(Flannery & Rangan, 2006)



1.4.8 Dang

Dang (2013) gor ytterligare jamforande studier kring pecking order- respektive
trade-off teorins forklaringsgrad av skuldsattningsgraden. Studien avser
perioden 1980 till 2007 och innefattar foretag i Frankrike, Tyskland och England,
déar finansiella- och offentliga foretag exkluderats. Den modell som anvdnds har
sin grund i Fama och Frenchs (2002) partial adjustment modell och kompletteras
med en ytterligare variabel som representerar hur den optimala
skuldsattningsgraden forandras mellan olika perioder, via error correction
model. 1 regressionsmodellen som inkluderar bade partial adjustment och error
correction, mats hur forandringar i skuldsattningsgraden forhaller sig till bade
optimal niv3, forandringar i optimal niva samt kassaunderskottet. Darmed testas
trade-off teorin och pecking order teorin simultant i en sammanslagen modell.
Eftersom bada teorierna i ndgon man tros beskriva skuldsattningsgraden, utgor
modellen en mdojlighet att uppnd mer rattvisande estimat. Dangs hypotes for
regressionsmodellen ar att trade-off teorin anses ges stod ifall
anpassningshastigheten overstiger 0,3 och koefficienten for kassaunderskottet

ligger narmare noll.

Studiens resultat talar for trade-off teorin med en anpassningshastighet
signifikant overstigande 0,3 i bade partial adjustment modellen inspirerad fran
Fama och French (2002), samt i den utvidgade modellen med error correction. 1
den forsta modellen ligger den estimerade anpassningshastigheten runt 0,4 for
samtliga undersokta lander, dock nagot hogre for Frankrike och Tyskland. I
studien representerar Frankrike och Tyskland sa kallade bankbaserade
ekonomier, medan Storbritannien ar utgér en marknadsbaserad ekonomi. Dang
(2013) har i sin studie medvetet inkluderat linder fran bada typerna av

ekonomiska system, for att kunna jamfora resultatet mellan dem.
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NoupbhwN R

Regressionen som inkluderar error correction resulterar for den brittiska

marknaden i en estimerad anpassningshastighet gentemot variationer i den

optimala skuldsattningsgraden pa cirka 0,77 samt 0,39 gentemot tidigare

avvikelser fran optimum. Resultatet tyder darmed pa att foretag aktivt anpassar

sin skuldsattningsgrad, vilket stddjer trade-off teorin. Resultatet stdrks

ytterligare av koefficienten for underskottet som ligger ndra noll och darmed

visar pa lag inverkan av pecking order teorin. (Dang, 2013)

Tabell 1: Sammanfattning av tidigare forskning

Artikel

Metod

Shyam-Sunders och Myers (1998)
Michaelas, Chittenden & Poutziouris (1999)
Ozkan (2001)

Fama och French (2002)

Frank & Goyal (2003)

Molay (2005)

Flannery & Rangan (2006)

Dang (2013)

Statisk; separat modell for trade-off gentemot
pecking order

Partial adjustment; endast Trade-off
Partial adjustment; endast Trade-off
Statisk; endast pecking order

Partial adjustment; endast Trade-off
Partial adjustment med error correction och
peckingorder

Data

Resultat

No b wN e

1971-1989, fran hela varlden

Paneldata fran Storbritannien
1984-1986, fran Storbritannien
1965-1999, fran hela varlden
1971-1998, for amerikanska foretag
Paneldata for franska foretag
1965-2001, fran hela varlden
1980-2007, fran Frankrike, Tyskland och
Storbritannien

Stodjer pecking order
Motsager trade-off

Stodjer trade-off

Stod for bada teorierna
Minskat stod for pecking order
Stodjer pecking order

Stodjer trade-off

Stodjer trade-off

11




1.5 Relevans och bidrag

Tidigare forskning undersoker teoriernas giltighet nastan uteslutande med hela
marknaden som population, antingen i ett land eller flera ldnder. Vi ser en
avsaknad pa studier som undersoker pecking order- och trade-off teorin for en
homogen grupp foretag. Med utgangspunkt fran en homogen population har vi i
denna studie valt att rikta in oss pa en bransch, inom ett land, samt att endast
inkludera borsnoterade foretag. Upplagget 1 tidigare studier, dar
finansieringsstrategier undersoks for en hel marknad, kan utgdra en potentiell
brist. Ndr teorierna testas, anviands ndmligen modeller dar foretagens
skuldsattningsgrad over aren ar tankt att spegla deras finansieringsval. Det som
da bortses fran ar att vissa branscher i sin natur ges mycket begriansade
mojligheter till belaning. Exempelvis forlitar sig kunskapsforetag huvudsakligen
pa humankapital snarare dn materiella tillgdngar, vilket i regel medfor att
bankerna ar mer restriktiva i sin utlaning gentemot dessa typer av foretag (Berk
& DeMarzo, 2013, s. 550). Darmed ifragasatter forfattarna validiteten i att dra
slutsatser angdende foretags finansieringsval utifran ett urval som inkluderar
foretag vars kapitalstruktur i vissa fall kan vara ett resultat utav begrdnsade

finansieringsalternativ, snarare an foretagsledningens egna val.

Det finns flera skal till att just fastighetsbranschen valts i denna studie. Som
tidigare forklarats ar det vitalt att den undersokta populationen utgoérs av
foretag dar kapitalstrukturen speglar valda strategier fran foretagens sida.
Fastighetsbolagens relativa frihet till belaning, genom stor andel fasta tillgangar
som sdkerhet, gor att kapitalstrukturen i denna bransch bor uppfylla detta
kriterium. N&agot annat som gor fastighetsbranschen intressant ur
forskningssynpunkt ar att det ar en utav de mest kapitalintensiva marknaderna.
De stora belopp som kravs vid investeringar gor att finansieringsstrategin kan
spela en betydande roll for kapitalkostnader och det arliga resultatet for

verksamheten.

[ syfte att 6ka relevansen i var studie har vi dessutom valt att undersoka data
som ligger ndra i tiden jamfort med tidigare undersdkningar. I den tidigare

forskningen ar det mycket fa studier som inkluderar datamaterial avseende
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2000-talet. Dang (2013) som ar exempel pa senare forskning inom &mnet
inkluderar férvisso observationer fram till 2007. Majoriteten av observationerna
i materialet avser dock 1900-talet, dar data samlats in fran 1980. Vi ser i och med
det en avsaknad pa studier som undersoker teorier om kapitalstruktur med
uppdaterat empiriskt material. Darmed hoppas forfattarna att med ett
datamaterial fran 2004 till 2012, avseende fastighetsbranschen i form av en
homogen grupp foretag, bidra till ny vetskap inom forskningen av

kapitalstruktur.

1.6 Avgrinsningar

Den ursprungliga avsikten i den har studien var att undersdka
fastighetsbranschen i Sverige. For att fa en tillrackligt stor population hade det
dock kravts att bade borsnoterade sdavdl som onoterade bolag omfattats i
studien. Detta hade stridit mot kriteriet att undersokningen baseras pa en
homogen grupp av foretag, dd sma onoterade fastighetsforetag kan skilja sig
vasentligt frdn stora  borsnoterade. Dessutom finns risken att
redovisningsproceduren skiljer sig at mellan bolagen. For att uppna en homogen
population och inte riskera uppsatsens reliabilitet till féljd av varierande
redovisningsformer, fastslogs darfor att undersoka marknaden i ett annat
europeiskt land. For denna studie valdes Storbritannien eftersom landets

ekonomi, i manga avseenden, ar likt den svenska.

En annan anledning till valet av Storbritannien ar att tillgdngen pa borsnoterade
fastighetsbolag i ar stor, vilket bidrar till fler observationer. Studien avgransas
till samtliga fastighetsbolag pa Londonborsen och verksamma i Storbritannien

under tidsperioden 2004 till 2012.

1.7 Malgrupp

Forfattarna ser framfor allt att foretagsledare i fastighetsbranschen kan dra
nytta av studien och dess vidare implikationer angdende valet av kapitalstruktur.
Uppsatsen tros dven vara relevant for ekonomistuderande och larare inom

ekonomi pa universitetet.
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1.8 Disposition

Denna uppsats bestar av sex avsnitt, exklusive appendix, och ar disponerad pa

foljande vis:

Avsnitt 1, Inledning
[ detta avsnitt presenteras uppsatsens syfte och problemformulering med

utgéngspunkt i bakgrunden. Aven tidigare forskning inom dmnet redovisas hir.

Avsnitt 2, Teoretisk referensram
[ avsnittet redogors for de teorier som undersoks i studien, framst trade-off

teorin och pecking order teorin.

Avsnitt 3, Metod

[ detta avsnitt redovisas studiens metodik. Har redogors for insamling av data,
genomgang av regressionsmodellen, regressionsdiagnostik samt metodkritik.
Har beskrivs dven den teknik som anvidnds for analys av det empiriska

materialet.

Avsnitt 4, Resultat
[ detta avsnitt redovisas det empiriska datamaterialet och resultat fran utférda

regressioner.

Avsnitt 5, Analys
[ avsnittet knyts studiens resultat samman med den teoretiska referensramen.

Jamforelser gors dven med tidigare studier inom omradet.
Avsnitt 6, Avslutning

[ detta avsnitt sammanfattas studiens resultat och fragestallningen besvaras. Har

presenteras aven vidare implikationer och forslag till tidigare forskning.

14



2 'Teoretisk referensram

Studien baseras pa de finansiella teorierna pecking order samt trade-off, vilka
beskrivs i kapitlet. Aven annan relevant teori inom dmnet Kkapitalstruktur
presenteras.

2.1 Modigliani & Miller

Grunden for moderna teorier angdende Kkapitalstruktur har ofta sin
utgangspunkt i MM:s teorem. I sina artiklar lagger MM fram tva propositioner
gillande forhallandet mellan foretagets varde och skuldsattningsgrad. For att
forenkla modellen gors vissa antaganden. I det forsta teoremet forutsatter MM
perfekta effektiva marknader, vilket innebdr att de bortser fran
transaktionskostnader, beskattningar, konkursriskkostnader (financial distress
costs) och asymmetrisk information (Moldigliani & Miller, 1958). MM gjorde
1963 en komplettering till sin ursprungliga artikel, dar de bland annat adderar

vissa skatteeffekter.

2.1.1 PropositionI
MM 1 innebar huvudsakligen att foretagsvardet ar oberoende av

finansieringssattet, vilket kan uttryckas som:

(1) V, =Wy

Dar V representerar foretagsvardet med skuldsattning och Vjar foretagsvardet
utan skuldsattning. Utifran antagandet att tva foretag ar exakt lika forutom att
det ena foretaget inte har nagra skulder, medan det andra foretaget delvis

finansieras med skulder, skulle deras foretagsvarde anda vara detsamma

(Moldigliani & Miller, 1958).

MM I kom senare att justeras, da skatteeffekter adderas till ekvationen och

darmed synliggor effekten av en skatteskold:

(2) V. =Vy+ (t¢* D)
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T, betecknar skattesatsen och D star for rantebdrande skulder. Ekvation 2
illustrerar att foretagsvardet 6kar med skuldsattningen, i och med att skulder ar

avdragsgilla och darmed skapar skatteldttnader. (Moldigliani & Miller, 1963)

2.1.2 Proposition II
Proposition II utgors av en linjar ekvation for avkastningen pa eget kapital for
foretag som inkluderar skulder i sin finansiering. Ekvationen utgor ett

havstangssamband, dar havstangen beror pa storleken av skulderna:

D
(3) TE:TU'*‘E'(T”U— D)

I ekvation 3 representerar ry rantabilitet pa eget kapital, nar foretaget har

skulder. 1y och rp betecknar avkastningen pa icke-beldnat kapital respektive
lanerantan, och gutgér skuldsattningsgraden (debt-equity). Ekvation 3 visar pa

effekten som skuldsdttningsgraden har pa avkastningen pa eget kapital
Havstangen motsvaras av den andra termen i ekvationen, som innebdr att en hog
skuldsattningsgrad ger okad avkastning pa eget kapital nar foretaget har goda
resultat (ry >1p). PA omvant satt paverkas avkastningen pa eget kapital mer
negativt, vid en hog skuldsattning jamfort med 1ag skuldsattning, nar foretagets
resultat ar samre det vill siga dary <rp. Darmed innebar MM II att en hog
skuldsattningsgrad ar en stor fordel nar foretaget gar bra, men samtidigt utgor

en stor risk nar foretaget gar daligt. Den hogre risken beror pa

skuldsattningsgraden, %‘ (Moldigliani & Miller, 1963)

2.2 Definition av skatteskold

Som visats ovan i MM II och den justerade forsta propositionen dar hansyn tas
till beskattning, paverkas alltsa foretagsvardet av kapitalstrukturen. En fordel
med belaning och 6kad skuldsattning ar de skatteférdelar som uppstar. I Sverige
och Storbritannien betalar foretag skatt pa sitt resultat. Da foretag okar sin

skuldsattningsgrad innebar det dven att rantekostnader Okar. En skatteskold

16



uppstar dd genom att den ldnerdnta som skall betalas, minskar foretagets
resultat. Darmed betalar foretaget mindre skatt da skatten baseras procentuellt
pa resultatets totalbelopp. Den skatteldttnad som uppstdr pa grund av

rantebetalningar beskrivs enligt ekvation 4 (Berk & DeMarzo, 2013).

(4) Skattelattnad = Foretagsskatt - Rantekostnader

2.2.1 Trade-off teorin

Trade-off teorin bygger pa idén om att foretag valjer kapitalstruktur genom att
balansera de fordelar respektive nackdelar som uppkommer till f6ljd av olika
finansieringsalternativ. Teorin ar ursprungligen myntad i en artikel skriven av
Kraus & Litzenberger (1973), och till skillnad fran MM ]I, frangar de antagandet
om perfekta kapitalmarknader. Artikeln undersdker foretags val av
kapitalstruktur med beskattning och konkursriskkostnader (financial distress
costs) som vasentliga forklaringsfaktorer. Nar hansyn tas till beskattning skapas
incitament for 6kad skuldsattning, for att pa sa vis uppna storre skattelattnader
via avdragsgilla skuldrdntor. Avvagningen ligger i att skuldsattning forvisso
medfor fordelar, men en 6kad skuldsattning innebar dessutom 6kad risk for att
foretaget inte ska klara av sina betalningsataganden. Aterbetalningssvarigheter
medfor indirekta kostnader for foretaget, och i varsta fall kan en alltféor hog
skuldsattning leda till konkurs. Avvagningen ligger i att beakta bade
skatteldttnaderna och den 6kade risken som ytterligare belaning innebar (Kraus
& Litzenberger, 1973). Den optimala skuldsattningsgraden uppstar da den
marginella konkursriskkostnaden ar lika stor som den marginella skattefordelen
vid ytterligare beldning (Berk & DeMarzo, 2013, s. 551). Trade-off teorin kan

uttryckas matematiskt pa foljande vis:

(5) V., = Vy + PV(Skuldrantans skattelattnad) — PV (Konkursriskkostnader)

Ekvation 5, utifrdan Berk & DeMarzo (2013, s. 550), tolkas som att det totala
vardet av ett skuldsatt foretag ar lika med vardet av samma foretag utan

skuldsattning plus nuvardet av skattebesparingarna till f6ljd av beldning, minus
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nuvardet av kostnaderna for okad konkursrisk (Berk & DeMarzo, 2013).

Nuvardet av dessa konkursriskkostnader bestams utifran tre huvudfaktorer:

1) Sannolikheten for aterbetalningssvarigheter/konkurs
2) Storleken av indirekta och direkta kostnader vid
aterbetalningssvarigheter/konkurs

3) Lamplig diskonteringsfaktor for dessa kostnader

(Berk & DeMarzo, 2013).

Sannolikheten att foretaget ska hamna i finansiella svarigheter till foljd av
belaning 6kar med skuldsattningsgraden. Den okar dven med volatiliteten i
genererade Kkassafloden respektive volatiliteten av virdet pa foretagets
tillgangar. Darmed kan foretag med stabilt genererade kassafloden beldna sig till
en hogre grad jamfort med foretag med mer osdkra kassafloden och fortfarande
ha en relativt 1ag konkursrisk. Kostnaderna vid betalningssvarigheter och
konkurs ar ofta branschberoende. Branscher som forlitar sig till hog grad pa
humankapital, har ofta lagre andel anlaggningstillgdngar att omvandla till likvida
medel vid behov. Branscher vars tillgdngar daremot i hog grad bestar av fasta
tillgdngar, som exempelvis fastighetsbranschen, har oftast lagre kostnader vid
finansiella svarigheter, da deras tillgdngar oftast kan saljas av relativt latt (Berk
& DeMarzo, 2012, ss. 550-551). Den optimala skuldsattningsgraden ar lagre ju
hogre kostnader for okad konkursrisk ar. Darmed kan den optimala
skuldsattningsgraden skilja sig mellan olika foretag, och ar dessutom delvis

branschberoende.

18



Figur 1
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Férfattarnas tolkning av trade-off sambandet enligt (Shyam-Sunders & Myers, 1999). Pdvisar
avvdgningen mellan vinsten av skatteskéld och 6kade konkursriskkostnader.

2.2.2 Pecking order teorin

Pecking order teorin populariserades i borjan av 1980-talet av Myers & Majluf
(1984) som ett alternativ till trade-off teorin. Teorin bygger pa resultat fran
tidigare forskning som tyder pa att finansieringsalternativ ar olika attraktiva
varav foretag foljer en prioriteringsordning vid val av Kkapitalstruktur
(Donaldsson, 1961). Enligt pecking order teorin véljer organisationer i forsta
hand finansiering via internt tillférda medel. Storleken pa interna medel beror
bland annat pd foretagets formaga att generera kassaflode fran rorelsen,
investeringar, utdelningens storlek samt skulder och tillgdngar. Om
verksamhetens utgifter dverstiger summan av de interna medlen anvands den
sdkraste externa killan forst det vill saga den killa som sannolikt innebar lagst
kostnader (Myers S. C., 1984). Darav ar lan att foredra framfor utgivning av

vdrdepapper genom nyemission.
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Studier angdende asymmetrisk information stddjer pecking order teorin genom
att visa pa nyttan av internt tillforda medel i forhdllande till externt tillforda
medel (Myers & Majluf, 1984). Chefer antas val medvetna om tillgdngliga sa
kallade positiva NPV projekt, det vill sdga investeringar vilka skapar positiva
nuvarden. De anses dven besitta information kring den reella aktiekursen
gentemot den teoretiska aktiekursen. Denna information ar inte alltid tillganglig
for investerare. P4 grund av informationsasymmetrin kan kostnader som
exempelvis att viardepappret maste siljas undervirderat uppstd. Overstiger
dessa kostnader en investerings positiva NPV ar investeringen inte ldngre
léonsam och forkastas darmed. Att, pa grund av detta, ha begransad mdjlighet till
investeringar kan leda till att foretag inte utvecklas i optimal takt. Detta kan
undvikas genom att tillrackligt mycket kapital tillférs internt for att tdcka
kostnaderna for dessa projekt. Finansieras projekt genom tidigare positiva
kassafloden behover inte hansyn tas till problem som uppkommer genom

asymmetrisk information (Myers S. C., 1984).

Da organisationer inte langre har tillgdng till interna medel blir externa
finansieringskéllor nasta alternativ. Enligt pecking order teorin bor da den
sakraste killan anvandas forst varav skulder fran kreditinstitut foredras framfor

aktierelaterade vardepapper. Myers (1984) definierar:

(6) DN=N,—N

I ekvation 6 stair N for marknadsviardet av ett foretags aktier och N;
representerar en chefs syn pa aktievardet utifran den interna information denne
besitter angdende exempelvis investeringar. DA externa medel anviands som
finansieringskalla ar det viktigt att ta hansyn till hur aktiepriset paverkas av de
finansiella besluten. DN bor motsvara ett projekts positiva nuvarde for att en
investering skall vara lonsam. Desto lagre DN ar desto fler investeringar blir
lonsamma. I de flesta fall ar DN lagre for extern finansiering genom skulder an

eget kapital (Myers S. C., 1984).

20



Vid antagandet att investerare beaktar ett foretags finansiering utifran pecking
order teorin innebar det att foretaget endast gor nyemissioner nar aktien ar
overvarderad. Investerare dr inte bendgna att betala ett 6verpris pa aktien, vilket
resulterar i att aktier vid nyemission endast handlas da ett féretag har beldnat
upp sin totala kvot och inte har ndgot annat alternativ dn att emittera

vardepapper (Myers S. C., 1984).

2.2.3 Skillnader mellan pecking order och trade-off

Sammanfattningsvis gar det att klargora vissa distinkta skillnader mellan de
bada finansiella teorierna. Trade-off teorin menar att foretag stravar efter en
optimal skuldsattningsgrad dar exempelvis fordelarna av en 6kad skatteskold
genom beldning vags mot de 6kade konkurskostnaderna. Pecking order teorin
framhaver ddremot inte vikten av ndgon optimal skuldsadttningsgrad. Inom
denna teori ldggs vikten istdllet pa kapitalets kostnad utifrdin asymmetrisk
information varvid internt kapital anses mer fordelaktigt gentemot externt
kapital. Forst da ett underskott av internt kapital uppstar bor externt kapital

utgora ett komplement.

Utifran dessa argument gar det att dra slutsatser kring huruvida teorierna
paverkar, samt paverkas av, skuldsattningsgraden och foretagens lonsamhet.
Enligt pecking order teorin ar lonsamma foretag mindre bendgna att skuldsatta
sig. Enligt trade-off teorin borde daremot dessa foretag strdava efter hogre
skuldsattning och darigenom skapa en storre skatteskold. Det skall dven tillaggas
att foretag med varierande inkomst, enligt trade-off teorin, har lagre beldning for

att minska risken for konkurs .

Vidare borde foretag med goda investeringsmojligheter ha stérre skulder enligt
pecking order teorin da deras interna medel i storre grad antas forbrukas. Enligt
trade-off teorin borde diremot foretag med stora framtida
investeringsmdojligheter ha lagre skulder dad investeringarna antar funktionen av
en icke rantebaserad skatteskold och darmed ersatter nyttan av skatteskdlden

genom lan (Fama & French, 2002).
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2.3 Kiritik mot de traditionella teorierna

Att skapa modeller som pa ett korrekt satt beskriver verkligheten ar inte latt. En
naturlig process innebdr diarmed att teorier succesivt forbattras allt eftersom

vidare forskning visar pa korrigerbara brister i de ursprungliga modellerna.

Pecking order teorin anses i manga fall inte tillracklig for att forklara samtliga
finansiella beslut. [ empirin finns det gott om exempel da nyemissioner har gjorts
trots att interna medel ar ett mojligt finansieringsalternativ. Mellan dren 1973
till 1982 finansierades dock 62 procent av amerikanska icke-finansiella foretags
investeringar genom internt tillférda medel (Myers S. C., 1984). Vidare kritik har
riktats mot den traditionella pecking order teorin, vilken presenteras av Shyam-
Sunders och Myers (1999). Exempelvis argumenteras det kring huruvida teorin
beskriver en bredare horisont av foretag samt tar hansyn till langre tidsperioder.

Resultat av senare studier har visat pd dessa svagheter (Atiyet, 2012).

Kritik har dven riktats mot pecking order- och trade-off teorins féormdga att
beskriva tillfalliga forandringar i fordelar och nackdelar med olika
finansieringsalternativ. Exempelvis visar studier pa att finansiella chefer i manga
fall tar finansiella beslut utifran, det for stunden, billigaste alternativet (Baker &

Wurgler, 2002).

2.4 Den ekonomiska situationens inverkan pa teorierna

De i den har uppsatsen presenterade teorier paverkas inte enbart av
innefattande parametrar. Aven makroekonomiska faktorer si som skatteregler,
konjunktursvangningar samt ekonomiska system har stor effekt pa modellerna

och den empiriska datan.

[ Storbritannien ar skattesatsen for foretag progressiv och har forandrats
succesivt under tidsperioden 2004 - 2012. De senare aren har skattesatsen, for
bolagsinkomster under £300 000 legat konstant pa 20 % och fér inkomster 6ver
£300 000 forandrats, 1 april 2011 - 2013, fran 26 % till 23 %. Denna skatt sdanks

succesivt fram till ar 2015 da skattesatsen kommer bestad av en platt bolagsskatt
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pa 20 % (UK-Goverment, 2013). Sverige har en platt bolagsskatt pa 22 %. Enligt
det beslut om férandring som togs i riksdagen sanktes skattesatsen, fran 26,3 %

till den nya nivan, den 1 januari 2013 (Johanisson, 2012).

Med en o0kad skattesats kommer foretag enligt pecking order teorin 6ka sitt
underskott och darmed beldna sig mer. Enligt trade-off teorin har skatten effekt
av att hogre beldning innebér en storre skatteskold. Okade skattesatser ger en
okad nytta av skatteskolden, sd som fran ranta, varvid foretag borde beldna sig i
hogre grad. Vidare bor dven ndmnas att effekten av en skatteskold och darmed
skatteforandringar ar mer pataglig for foretag med hoga intdkter relativt foretag

med laga intdkter (Fama & French, 2002).

[ augusti 2008 rapporterar det svenska konjunkturinstitutet en svag utveckling
av BNP. Sverige och 6vriga Europa antogs 2008, 2009 ga in i en lagkonjunktur
vilket ocksa blev utfallet. Med en finanskris som jamforts med laget under 1930-
talet paverkades hela Europa av sjunkande rantor och sysselsdttning samt
okande arbetsloshet (Dillen & Hegardt Grant, 2008). Torts en uppatgaende trend

marks fortfarande efterdyningarna av foregaende ars lagkonjunktur.

Aven konjunkturens upp- och nedgdngar paverkar foretags val av skuldsittning.
Genom den sjunkande sysselsdttning som kommer av en ldgkonjunktur har
foretag i mer eller mindre grad svarare att generera positiva intdkter. Enligt
pecking order teorin borde detta alltsd motsvaras av hogre beldning. Lagre
sysselsattning leder till 6kad risk for konkurs enligt trade-off teorin. Framforallt
borde mindre valdifferentierade foretag paverkas i hogre grad och dirmed sanka
sin skuldsattningsgrad (Fama & French, 2002). Med forandrade ranteldgen
paverkas dven den skatteskold som uppnas genom belaning varvid den optimala
skuldsattningen forandras. Da dven investeringshorisonten minskar, kommer
foretag enligt pecking order teorin beldna sig mindre. Trade-off teorin menar
daremot pa att beldaningen kommer att 6ka eftersom de icke ranteberoende
skattelattnaderna minskar. Detta under antagandet att andra parametrar sa som

utdelning halls konstanta (Fama & French, 2002).

23



Sverige och Storbritannien har liknande ekonomiska system samt finansiell
utveckling. De bada ldnderna anses exempelvis ha valutvecklade ekonomier trots
att Storbritanniens ekonomi ar storre. Vanligtvis skiljs bankbaserade respektive
marknadsbaserade ekonomier at. I en bankbaserad ekonomi har banker stort
ansvar da det kommer till att exempelvis omforflytta kapital, kontrollera
foretags investeringsbeslut, hantera risker och sa vidare. I marknadsbaserade
ekonomier som Storbritannien och USA delas detta ansvar mellan banker och
marknaden. Sverige klassas inte riktigt som marknadsbaserat utan snarare som
intermedidr-baserat. Det innebar att intermedidrer sasom fonder forser den

privata marknaden med stora delar av dess kapital. (Asli & Levine)

Foretag i marknadsbaserade ekonomier dr mer restriktiva angdende att anvanda
skuld fran kreditinstitut for finansiering. Foretag i bankbaserade ekonomier har
daremot ett ndrmare forhallande till banker varav de i storre grad ar benigna att
hoja sin belaning i forman for investeringar. Foretag i den marknadsbaserade
ekonomin har vanligtvis dven storre tillvixtmojligheter och diarmed okar dven
risken for att en del av de manga investeringarna inte blir Ionsamma. En volatil
léonsamhet minskar darmed initiativen till att anvanda skuld som finansiering.
Dessa foretag har aven lattare och darmed mojligheten att vid tidigare stadier
komma i kontakt med finansieringsalternativ genom emissioner. En tendens
inom den bankbaserade ekonomin ar att féretag borsintroduceras forst da de ar
sa pass stora att de behover ytterligare finansieringskallor utéver lan. (Dang,

2013)
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3 Metod

I detta avsnitt beskrivs hur studien har genomférts och antaganden som gjorts.
Stort fokus ldggs pd regressionsmodellerna, som beskriver peckin order- och trade-
off teorin.

3.1 Forskningsstrategi

Inom forskningslitteratur presenteras ett induktivt- respektive deduktivt
forhallande mellan teori och praktik som tva alternativ. Genom en deduktiv
metod testas redan befintliga teorier vanligtvis utifran att hypoteser stdlls mot
empirisk data (Bryman & Bell, 2013). Da de finansiella teorierna, pecking order-
och trade-off teorin, varit aktuella sedan ldnge har studien utformats efter det
deduktiva forfarandet. Syftet ar inte att skapa nya teorier utan att undersoka

vilken teori som i hogst grad beskriver den empiriska datan.

Utdver valet mellan ett deduktivt och ett induktivt forfarande maste hdansyn dven
tas till om studien kommer att ha en kvalitativ eller kvantitativ karaktar. En
kvantitativ studie syftar i hogre grad till att analysera och beskriva statistiska
samband av numeriska data som vanligtvis tolkas deduktivt (Bryman & Bell,
2013). Studien kommer att genomforas som kvantitativ dar numeriska varden
fran arsredovisningar undersoks. Utifran de historiska viardena kommer sedan
statistiska samband att sokas genom ett regressionsforfarande.
Regressionsforfarandet gor det mojligt att korrigera datan for majliga fel samt fa
relevanta resultat. Relevanta resultat syftar inte bara till huruvida de uppstallda
hypoteserna for regressionsmodellen uppfylls, utan aven kring hur val
anpassade modellerna ar samt hur signifikanta svaren ar. Detta enligt
definitionen av en kvantitativ studie som vanligtvis dr mer styrd dn den
kvalitativa och syftar just till att konkretisera fragestillningen respektive

hypotesen till ndgot matbart (Holme & Sovlang, 1997).

3.2 Utrval

Denna undersokning genomférs som en totalundersokning av populationen.

Information om de ingdende foretagen hamtas huvudsakligen fran databasen
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S&P Capital 1Q. I S&P Capital IQ filtreras var avsedda population utifran foljande

kriterier:

1) Foretag listade pa London Stock Exchange, som har utstdende stamaktier
(Common Stocks).

2) Foretag som har sin verksamhet i Storbritannien (Country of
incorporation).

3) Foretag som har fastigheter som sin kadrnverksamhet (Real Estate
(Primary)).

4) Foretag som har varit verksamma ndgon gang under perioden 2004-

2012.

Att borsnoterade foretag fran Londonbodrsen valjs baseras pad Kriterier for
metoden vilka belyser vikten av storleken pa urvalet samt tillgangen pa
information. P4 Londonborsen ar antalet fastighetsforetag relativt stort. Genom
att dessa dven ar borsintroducerade medfoljer vissa redovisningsskyldigheter
varav foretagens data ar forhallandevis transparent. Att foretagen ar verksamma
over undersokningsperioden ar ytterligare ett kriterium for att data skall ga att

erhalla.

Vidare kriterium motiveras i storsta man med att den empiriska datan skall vara
jamforbar varav slutsatser kring resultatet blir littare att dra. Exempelvis
innefattas foretag, verksamma i Storbritannien, av samma skatteregler et cetera.
Vidare finns de exempelvis foretag som investerar i fastigheter for att de vill 4ga
och ha kontroll 6ver sina kontor. Att jamféra dessa foretag med fastighetsbolag
vars kdrnverksamhet ar fastighetsforvaltning och investering ger inte rattvisa

resultat.

Undersokningen i denna uppsats antar ett dynamiskt forhallande genom partial
adjustment modellen. Darmed bygger modellen pa paneldata och siledes kravs
datainsamling for ett antal tidsperioder. Den insamlade datan bestar av data fran

en nio-ars period. Detta gors for att forsoka minska eventuella
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konjunktureffekter. Datamaterial fore 2004 ar nagot begransat i databasen S&P

Capital 1Q, darfor véljs just denna nio-ars period.

Alla siffror ar redovisade for kalenderar, det vill sidga redovisade siffror for ett
helt kalenderdr. Detta pa grund av att de ingdende foretagen har olika
redovisningsperioder (fiscal year). Enligt urvalskriterierna ovan bestar
populationen av 38 foretag. Alla dessa foretag ingar i urvalet da en
totalundersokning genomfors. Viss data vad betraffar borsvardet saknas i S&P
Capital 1Q, darfér hamtades data for borsvardet for dessa foretag fran databasen

Reuters Datastream.

3.3 Bortfallsanalys

Ett mojligt bortfall bor ocksa beaktas. I denna undersékning blev det ett bortfall
pa tva foretag. Detta beror pa att dessa foretag borsintroducerades under 2013,
det vill sdga efter undersokningsperioden. Data fran balansrdakningen for dessa
foretag fanns for ar fore borsintroduktionen. Pa grund av att dessa foretag inte
har ndgra aktier fore borsintroduktionen blir vissa berdkningar omojliga, varav
dessa foretag utesluts. Detta medfor ett bortfall pd fem procent. Nagra av de
ingdende foretagen saknar varden for vissa ar, detta beror frimst pa att dessa
foretag genomforde borsintroduktioner under undersékningsperioden, vilket ar
fallet for sju foretag, som ger ett bortfall pa totalt 26 observationer. For dessa
foretag anvands darfor endast data for de ar efter att borsintroduktion

genomforts.
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3.4 Regressionsmodellen

For att undersoka trade-off teorin antas en sa kallad partial adjustment modell.
En partial adjustment modell som undersoker trade-off teorin utarbetades av

Flannery & Rangan (2006). Denna modell beskrivs med formeln nedan:
(7)  MDRigss — MDRy¢ = A(MDR";¢41 — MDR; ) + 8y 41
Alternativt:
(8) MDR; 11 = (WB)Xit + (1 = A)MDR; ¢ + 6; t41

MDR betecknar market debt ratio, det vill siga skulder i forhallande till det

).

D
D+S*P

totala vardet av aktiekapitalets marknadsvarde plus skulder (MDR =

Modellen som utarbetas av Dang (2013) bygger pa tidigare forskning av liknade
modeller, men med ytterligare tillagg. Partial adjustment modellen bygger pa
skuldsattningsgradens anpassningshastighet i forhallande till en optimal
skuldsattningsgrad. Denna uppsats utgar fran Dang (2013) empiriska modell for

att testa trade-off och pecking order teorierna.

I denna uppsats kommer market debt ratio anvindas som matt pa
skuldsattningsgrad, hadanefter bendamnt som MDR. Denna definition av
skuldsattningsgrad viljs pa grund av att MDR delvis tar hansyn till principal-
agent problemet till skillnad fran book debt ratio (BDR) (Fama & French, 2002).

3.4.1 Modell for trade-off

Dang (2013) utgar fran Ozkan (2001), Fama & French (2002) och Flannery &
Rangans (2006) modeller for partial adjustment. Dang (2013) utvecklar dessa
modeller samt tar ett dynamiskt synsatt for att berdkna optimal
skuldsattningsgrad enligt trade-off teorin (Dang, 2013). Grunden fér Dang

(2013) ar foljande formel for partial adjustment:
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(9) ADi,t =a-+ S(D:t — Di,t—l) + ui‘t
Eller:
(10) ADi,t =a+ STLDl,t + ui’t

Déar D; . ar verklig skuldsattningsgrad och D;, ar optimal skuldséttningsgrad for
foretag i och ar t AD;,ar forandringen av skuldsattningsgrad mellan tva
perioder. TLD;, ar avvikelsen frdn den optimala nivan. u;; motsvarar
regressionens residual. & utgdér hastigheten som foretaget anpassar sin
skuldsattning i forhdllande till sin optimala skuldsadttningsgrad. AD;, dar den
observerade forandringen av skuldsdttning. Saledes ar TLD;; ar den 6nskvarda
forandringen av skuldsattning (Dang, 2013). Pa grund av kostnader som uppstar
i samband med att justeringen gors, fordrojs justeringen av skuldsattningen.
Hastigheten § forvantas variera mellan 0 och 1. En forandringshastighet som
overstiger 0,3 anses vara en snabb anpassning och darmed stodja trade-off

teorin (Flannery & Rangan, 2006).

Dang (2013) antar att anpassningskostnader ar oberoende av anpassningen av
skuldsattningsgrad. Antagandet baseras pa Maddala (2001) som anser att
anpassningskostnaderna delvis kan minskas. Allt eftersom foretag gor fler
anpassningar mot en optimal skuldsattningsgrad utvecklas kunskap om hur
detta gors effektivare. Detta forutsatter da att forandringen i optimal
skuldsattning specificeras. Dang (2013) beskriver detta i en utvidgad partial

adjustment modell, kallad error correction modell, enligt féljande formel:
(11) ADjy=a+ K(th - DZt—l) + V(D;:t—l - Di,t—l) + Ut
Eller:

(12) ADi,t =a -+ XTLCl,t + yLECMl't + ui't
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Dar A och y ar foretagets anpassningshastigheter for vilka de korrigerar sin
skuldsattningsgrad i foérhallande till optimal skuldsattningsgrad. TLC;, ar
forandringen av optimal skuldsattningsniva over tid. A beskriver foljaktligen den
hastighet med vilken foretaget justerar sin skuldsattningsgrad i forhallande till
forandringen av optimal skuldsattningsgrad. LECM; , representerar den verkliga
skuldsattningsgradens avvikelse fran optimala skuldsattningsgrad under
foregdende tidsperiod. y beskriver hastigheten vilken foretaget justerar sin
skuldsattningsgrad i forhallande till féregdende ars avvikelse fran optimal
skuldsattningsgrad. Till skillnad fran partial adjustment modellen (9) ger error
correction modellen en tydligare beskrivning av anpassningshastigheten genom
att beakta tidigare avvikelser fran den optimala skuldsittningsnivan samt
forandringen i den optimala skuldsittningsnivdn. Detta kan exempelvis

uppkomma utav att foretags karaktaristika féorandras.

3.4.2 Optimala skuldsattningsgrad

Den optimala skuldsattningsgraden, D*, estimeras genom formeln:

(13) D::t =a+ ﬁ 'Xi,t + Wi,t

Déar X;. ar en vektor innehdllandes foretagsspecifika karakterisktika som
paverkar den optimala skuldsdttningsnivan. Tittman & Wessels (1988)
diskuterar olika karakteristika i sin artikel som paverkar den optimala nivan av
skuldsattning. For att specificera X;, 1 denna uppsats anvdndes fem olika
karakteristika som Dang (2013) anser vara de viktigaste. Dessa ar: collateral
value of assets, nondebt tax shields, lonsamhet, tillvixtmojlighet samt
foretagsstorlek. Eftersom MDR &r den definition som anvdnds for
skuldsattningsgrad i denna uppsats bor dven fordandringar i foretagens

marknadsvarde av aktierna (market capitalization) beaktas.
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3.4.2.1 Collateral value of assets

Collateral value of assets aproximeras genom kvoten:

(14) fasta tillgangar
totala tillgéangar

Trade-off teorin forutsager ett positivt samband mellan skuldsattning och
andelen fasta tillgdngar. De fasta tillgdngarna kan anvandas som sakerhet for 1an
och ger dirmed moijlighet till en hogre beldningsgrad. Pecking order teorin
forutsdger att foretag med liten andel fasta tillgdngar har hogre
informationskostnader och darmed foredrar beldning framfér utfirdandet av

nytt eget kapital. Darav rader ett negativt samband for pecking order teorin.

3.4.2.2 Nondebt tax shields

Nondebt tax shields berdknas genom kvoten:

(l ) avskrivningar
totala tillgédngar

Nondebt tax shields kan fungera som substitut till beldning vad gillande
skatteskoldar, och ger darmed lagre incitament for foretag att 6ka beldningen
och diarmed ta del av skatteskoldar. Trade-off teorin forutsiger en negativ
korrelation mellan skuldsattning och nondebt tax shields. Pecking order teorin

ger ingen prediktion for nondebt tax shields.

3.4.2.3 Lénsamhet

Approximeras med kvoten:

EBITDA
totala tillgédngar

(16)
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Trade-off teorin forutsager ett positivt samband mellan lénsamhet och
skuldsattning, da 16nsamma foretag har storre incitament att hoja sin belaning
och dirmed ta del av fordelarna med beldning genom skatteskéldar. Dock
konstateras att detta samband inte ar lika tydligt om MDR anvands som matt for
skuldsattningsgrad. Detta pa grund av att borsvardet (market capitalization)
forvintas viaxa vid 6kad lénsamhet (Fama & French, 2002). Okad lénsamhet
genererar aven tillvaxtmojligheter vilket stodjer ett negativt samband mellan
lonsamhet och skuldsattningsgrad (Frank & Goyal, 2007). Darav kan ingen
prediktion goras da MDR anviands. Icke-lonsamma foretag far inte del av de
positiva effekter som beldning ger. Lonsamma foretag kan daven rdka ut for
incitamentsproblem kopplat till det fria kassaflodet (free cash flow problems) och
diarmed tas hogre belaning for att ge en disciplinerande effekt. Pecking order
teorin forutsager ett negativt samband mellan l6nsamhet och skuldsattning
(Myers & Majluf, 1984). Pecking order teorin framhaller att lonsamma foretag
har storre mojlighet att tacka nya investeringar med internt genererade medel

och darmed ar i mindre behov av extern finansiering, sdsom beldning.

3.4.2.4 Tillvixtmdjligheter

Approximeras genom att anvanda market-to-book-value, vilket berdknas genom

kvoten:

(17) marknadsvarde
bokfortviarde

Foretag med stora tillvixtmojligheter har stérre sannolikhet att drabbas av
konkursriskkostnader (financial distress) (Myers, 1977). Tillvaxtforetag har
diarmed storre incitament att ta in nytt kapital via emissioner istéllet for
beldning. Mer mogna foretag anvander sig i storre utstrackning av skulder.
Eftersom marknadsvardet vaxer i proportion med tillvixtmojligheterna och pa
grund av formelns utformning bor ett negativt samband rada mellan tillvaxt och
MDR. For pecking order kommer tillviaxtmojligheter leda till hogre skulder, det
vill saga ett positivt samband (Fama & French, 2002).

32



3.4.2.5 Foretagstorlek
Foretagens relativa storlek approximeras med den naturliga logaritmen av de

totala tillgangarna.

(18) In(totala tillgangar)

Parametern logaritmeras med den naturliga logaritmen for att géra parametern
mer linjair samt skala ner den utan att fordndra forhdllandet till o6vriga
parametrar (Benoit, 2011). Trade-off teorin forutsdger att storre foretag har
lagre konkursriskkostnader (financial distress) och agentkostnader. Storre
foretag forvantas aven ha mindre volatila resultat (Fama & French, 2002). Storre
foretag har daven lattare tillgang till ldanemarknaden. Darav kan storre foretag ha
en hogre beldningsgrad. Darfor bor ett positivt samband erhdllas mellan
foretagsstorlek och skuldsattningsgrad. Storre foretag har dven lagre
informationskostnader, vilket leder till att de kan anskaffa nytt eget kapital

lattare (Frank & Goyal, 2007).

3.4.3 Pecking order
Shyam-Sunder & Myers (1999) utvecklade en modell fér undersokning av
pecking order teorin. Dang (2013) utgar fran denna modell vid sin undersékning.

Regressionsmodellen for pecking order teorin beskrivs enligt formeln:

(19) ADi,t =a+ ﬁ . DEFi't + Ei,t

Dar DEF;, ar finansiellt underskott (eller 6verskott) for foretag i och ar t. &, ar
regressionens felterm. DEF;, definieras enligt Shyam-Sunder & Myers (1999)

utifran foljande variabel:

(20) DEF = —CF+R+DIV + X + AW

Dar CF ar kassaflode fran den lopande verksamheten efter rantekostnader och
skatter. R representerar den andel av de langsiktiga skulderna som ska

aterbetalas under den avsedda finansiella perioden, DIV ar total aktieutdelning,
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X ar kapitalomkostnader (capital expenditures) och AW ar netto6kningen av

rorelsekapital (Shyam-Sunder & Stewart, 1999).

3.4.4 Sammanslagen modell

Den slutliga modellen skapas genom att modellerna for pecking order- och
trade-off teorin kombineras. En sammanslagen modell av ekvation (9) och (19),

definieras som:
(21) ADi,t =Qa + 6TLDl,t + ﬁDEFl,t + ui,t

Samt den sammanslagna modellen av, ekvation (11) och (19) med error

correction:
(22) ADi,t =a+ kTLCi’t + )/LECMl"t + ﬁDEFi't + ui't

Dang (2013) argumenterar for att en sammanslagen modell bér anvandas. Detta
pa grund av att trade-off och pecking order teorierna inte helt kan utesluta att de
delvis galler samtidigt. Detta pa grund av att bada teorierna delar vissa
forutsdgningar om hur skuldsattningen bor paverkas. Om teorierna undersoks
var for sig kan det dven leda till missvisande resultat, dar de ingdende teorierna
var for sig pavisar en 6verdriven betydelse. For att den sammanslagna modellen
ska fungera bor de ingdende termerna i ekvation (21) och (22) vara i samma
enhet. Eftersom forandringen i skuldsattningsgrad, AD;,, ar definierad som
forandringen av MDR divideras DEF;; med totala skulder och market

capitalization, enligt:

DEF
(23) D+(SP)

Dar D ar total skuld, S ar antalet utstaende aktier och P pris per aktie.
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3.4.5 Hypoteser

Hypotesutvecklingen ar inte alltid n6édvandig. Teorin utgor i vissa fall en
tillracklig specifikation pa studiens fokus (Bryman & Bell, 2013). I denna studie
baseras hypoteserna pa tidigare forskning, framforallt Dang (2013) da denna

studie gors utifran samma regressionsmodell.

For att undersoka vilken teori som bast forklarar foretags val av kapitalstruktur
antas att de ingdende koefficienterna antar vissa varden. For att pecking order
teorin ska vara den teori som uteslutande forklarar kapitalstrukturer forvantas
f = 1. Samt att foretagen inte aktivt justerar sin skuldsattning mot en optimal
niva, § = 0. For att trade-off teorin ska vara den mest relevanta teorin, bor
anpassningshastigheten § vara relativt snabb. Enligt (Flannery & Rangan, 2006)
anses en anpassningshastighet som overstiger 0.3 vara en relativt snabb
anpassningshastighet, det vill siga § = 0.3. Samtidigt som f bor vara betydligt
mindre dn 1, det vill sdga f < 1.

Trade-off teorin: Pecking order teorin:
Hi:§ 203samtf <1 Hi:d =0samtf =1
Hy:6 <03samtpf =1 Hy:6 # 0samtff < 1

Liknande forhallande galler for error correction modellen. Pecking order teorin
forklarar kapitalstrukturen da f = 1 och A =y = 0. Samt att trade-off teorin ar
den bast forklarande om det motsatta forhdllande rader, det vill sdga A ochy ar
relativt snabba anpassningshastigheter. Error correction modellen ar en
generaliserad variant av partial adjustment modellen, vilket innebar att omA =y

blir den forstnimnda modellen lika med den senare.

Trade-off teorin: Pecking order teorin:
Hi: L y=03samtf <1 Hi:A=y=0samtf =1
Hy: A,y <03samtf =1 Hy:A#0, y#0samtf <1
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3.5 Regressionsdiagnostik

3.5.1 Modellantaganden

Vi kommer i denna studie genomfora flera regressioner, vilka representerar
olika steg i modellen beskriven ovan. Forst gors en regression éver den optimala
skuldsattningsgraden (D*it), som sedan anvands i de sammanslagna modellerna.
| samtliga regressioner kommer minsta kvadratmetoden (Least Squares) att
anvandas for att hitta vara estimat. For att OLS (Ordinary Least Squares) ska
vara BLUE (Best (mest effektiv) Linear (linjar funktion mellan x och y) Unbiased

Estimator), kravs att foljande antaganden ar uppfyllda:

a. Modellen dr linjar i parametrar och korrekt specificerad:
Y=a+p Xt +us

b. Det finns variation i de férklarande variablerna: X; , # konstant

c. Residualerna har noll i vantevarde: E [ui,t] =0

d. Variansen i residualerna ar konstant: var(u;) = o2 for alla i.

e. Residualerna ar fordelade oberoende av varandra: Cov(ul-, uj) =0

(Dougherty, 2011, ss. 111-114)

Ytterligare antaganden som vanligtvis gors vid OLS ar:

f. Residualerna ar normalfordelade: u;, — N (0, ~)

g. De forklarande variablerna ar oberoende av varandra
(Brooks, 2008, ss. 161-174)

Att modellen ar linjar i parametrar ar ndgot som denna studie avgransas till. Manga
kdnda studier som tidigare testat pecking order och trade-off teorierna med
liknande modeller som i var studie anvander sig av Least Squares (Shyam-Sunder &
Stewart, 1999), (Fama & French, 2002), (Michaelas, Chittenden, & Poutziouris,
1999), (Rajan & Zingales, 1995). Det andra antagandet om att det finns variation i de
forklarande variablerna, har studerats i datamaterialet dar det ar tydligt att detta

antagande &r uppfyllt. Antagande c innebar att medelvérdet av residualerna &r noll.
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Detta antagande uppfylls automatiskt om en konstant inkluderas i regressionen, vilket

kommer goras i samtliga regressioner (Brooks, 2008, ss. 131-132).

For att undersdka huruvida resterande antaganden uppfylls kommer ekonometriska
tester i programmet eViews (Economoteric Views) genomfdras. Testerna som

genomfors presenteras nedan:

3.5.1.1 Heteroskedasticitet
Antagandet om att variansen i residualerna ar konstant (antagande d), kallas att

residualerna ar homoskedastiska. Ifall residualerna inte uppfyller antagandet om
konstant varians, sidgs de vara heteroskedastiska (Brooks, 2008, s. 132). I var
studie anvands paneldata, det vill sdga observationer bade 6ver tid och tvarsnitt.
For paneldata ar heteroskedastiska residualer 6ver tvarsnittet mycket vanligt.
Inneborden av heteroskedastiska residualer ar att OLS fortfarande ger
vantevardesriktiga estimat, men de kommer dock inte ldngre vara BLUE
eftersom OLS inte langre utgdér den mest effektiva estimatorn. En effektiv
estimator definieras som den med lagst varians. Heteroskedasticitet i
residualerna leder till att standardfelen for de forklarande variablerna blir

felskattade, vilket gor OLS till en ineffektiv estimator (Brooks, 2008, ss. 135-136)

For att testa for heteroskedasticitet anvands Whites test. Genomférandet gar ut
pa att en ny regression utfors med samma forklarande variabler som i
ursprungsregressionen, men med den kvadrerade skattade residualen (¢?) som
beroende variabel (Brooks, 2008, ss. 134-135). For den nya regressionen gors
darefter ett Lagrange Multiplier (LM) test, vilket grundar sig i R2-vardet, det vill
saga vilken forklaringsgrad de forklarande variablerna har pa residualerna. R2-
viardet multipliceras med antalet observationer och jamférs sedan med y2-virde

fran tabell, da:

(24) Obs*-R?*~x?(m)

Dir m = antalet forklarande variabler (Brooks, 2008, s. 134). Ifall Obs* - R? >

x%-vardet fran tabell, forkastas nollhypotesen om homoskedasticitet, vilket
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innebar att residualerna ar heteroskedastiska (Brooks, 2008, ss. 134-135). I de fall
som heteroskedasticitet kan pavisas, kommer detta korrigeras for genom Whites

robusta standardfel.

3.5.1.2 Autokorrelation
Antagande e innebar att det inte finns ndgon kovarians mellan residualerna.

Eftersom var regression avser paneldata, ska detta antagande vara uppfyllt bade
over tiden och tvarsnittet. Ifall antagandet om att residualerna ar okorrelerade
inte uppfylls, innebar detta att de ar autokorrelerade (Brooks, 2008, s. 139).
Eftersom autokorrelation 6ver tidsserien ar vanligast, ar det detta vi kommer att
genomfora ett regelratt test for i eViews (Brooks, 2008, s. 160). Vi kommer bade
se till Durbin Watson (DW)- statistiken i regressionstablan samt genomfora

Breusch-Godfreys test for samtliga regressioner.

For Durbin Watson (DW) statistiken innebar ett viarde ndra 2 att det inte finns
nagon autokorrelation i residualerna, DW-statistik pa 0 och 4 innebar perfekt
positiv- respektive negativ autokorrelation (Brooks, 2008, ss. 146-147). Test av
autokorrelation via DW pavisar dock endast AR(1), det vill sdga autokorrelation
av den forsta graden och det finns former av autokorrelation som DW-testet inte
lyckas fanga upp (Brooks, 2008, s. 148). Breusch-Godfrey testet anvinds darfor
som ett komplement till DW-statistiken. Testet genomfors via en regression med
den skattade residualen som beroende variabel och de forklarande variablerna
utgors av residualens laggade varde (antalet laggar valjs beroende pa vilken grad
av autokorrelation som testas) och den ursprungliga regressionens forklarande
variabler (Brooks, 2008, s. 149). Autokorrelation kan pavisas ifall den laggade
residualen har ett signifikant p-varde, det vill sdga att residualerna beror pa

tidigare perioders varden.

Konsekvenserna av att ignorera autokorrelation ar liknande de for
heteroskedasticitet. De skattade koefficienterna ar vantevardesriktiga trots
autokorrelationen, men de ar inte effektiva och darmed ar inte OLS langre BLUE.
Resultatet ar att standardfelen blir felaktiga, vilket dven paverkar regressionens

R2-varde. (Brooks, 2008, ss. 149-150)
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Ett vanligt satt att korrigera for autokorrelation i tidsserien ar att inkludera
laggade varden for de forklarande variablerna, det vill sdga det varde variabeln
antog foregdende period eller perioder. Detta innebar att modellen 6vergar fran
statisk till dynamisk (Brooks, 2008, s. 155). Huvudregressionerna i var studie ar
redan av dynamisk karaktdr da trade-off mats via en partial adjustment modell.
Eftersom modellerna inkluderar laggade variabler for en tidsperiod bakat,
forvantas de i sin uppbyggnad redan vara fria fran autokorrelation av forsta

graden.

Den regression som autokorrelation potentiellt skulle kunna férekomma i ar
regressionen for optimal skuldsattning. Eftersom resterande dynamiska
modeller bygger pa denna regression, vill vi undvika att inkludera laggar i denna.
Dessutom kan inkluderandet av laggade variabler i syfte att eliminera
autokorrelation, istdllet skapa andra problem. Vid intervall som inte ar
asymptotiska kan inkluderandet av laggade variabler leda till icke-
vantevardesriktiga koefficienter (Brooks, 2008, s. 158). Eftersom vart material ar
langt ifran asymptotiskt med knappt 300 observationer, finns det dirmed en risk
for detta. Da vara slutsatser i studien framfor allt grundar sig i de estimerade
koefficienterna, men mycket lite i standardfelens storlek, vill vi inte ta risken att

estimaten inte ar vantevardesriktiga.

Ett alternativt satt att reducera autokorrelation ar anvandandet av robusta
standardfel (Brooks, 2008, ss. 152-153). For paneldata finns det tre olika
alternativ for Whites robusta standardfel, namligen avseende tidsperioden,
tvarsnittet eller diagonalt. Whites robusta standardfel anvands som tidigare
namnt aven for korrigering av heteroskedasticitet. Valet av vilken av de tre
alternativen som viljs beror sedan pa ifall residualerna dven ar autokorrelerade.
"White diagonal” anvidnds om ingen autokorrelation foreligger och korrigerar
diarmed endast for heteroskedasticitet. "White period” reducerar dessutom
autokorrelation i tvarsnittet och “White cross-section” Kkorrigerar for
heteroskedasticitet och minskar autokorrelation 6ver tidsserien (Eviews 7 user's

guide, 2009).
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3.5.1.3 Icke-normalitet
Antagandet om att residualerna ar normalférdelade gors for att hypotestester

ska kunna goras angdende modellens parametrar. Som test for icke-normalitet
for de skattade residualerna i vdra regressioner genomfors Bera-Jarque (B])
testet. B] testar huruvida residualerna ar normalférdelade genom att se till
medelvardet och variansen. Fordelningens skevhet och toppighet tas ocksa med i
berdkningen av icke-normalitet. Skevheten mater i vilken utstrackning
fordelningen ar asymmetrisk runt sitt medelviarde, medan toppigheten mater

storleken pa fordelningens ”"svansar” (Brooks, 2008, s. 161).

Normalférdelade residualer har per definition ingen skevhet (viarden runt 0) och
har en koefficient for toppighet runt 3. Om residualerna ar normalférdelade
kommer histogrammet som visas i eViews vara klockformat och Bera-Jarque
statistiken inte vara signifikant, da nollhypotesen ar normalitet (Brooks, 2008, s.
163). Vid test av icke-normalitet i residualerna for vara regressioner kommer
dels signifikansen for BJ att tas i beaktning. Men mycket hansyn kommer dven
tas till utseendet av fordelningskurvan och koefficienterna for skevhet och
toppighet. Ifall koefficienterna ligger inom ett rimligt intervall och fordelningen
ser relativt normalférdelad ut, kommer detta att accepteras dven om
nollhypotesen om normalitet kan forkastas. Detta beror pa att korrigering for
icke-normalitet vanligtvis innebar att extremvarden i datamaterial raderas
(Brooks, 2008, ss. 164-165). Pa grund av det begransade datamaterialet vill vi
undvika att utesluta observationer, da detta kan ge leda till simre validitet och
missvisande resultat. Antagandet om normalitet maste inte heller nodvandigtvis
vara uppfyllt for att OLS fortfarande ska vara BLUE. Atgarder for icke-normalitet
kommer diarmed endast goras ifall det ar flera faktorer i B]-testet som talar for

icke-normalitet, och inte endast utifran signifikansen i BJ-statistiken.

3.5.1.4 Multikolliniaritet
Ett ytterligare antagande som vanligen gors vid OLS-regression ar att de

forklarande variablerna inte ar korrelerade med varandra. I praktiken kommer
det alltid finnas en viss korrelation mellan regressionens ingdende forklarande

variabler, utan att detta skapar ndgra problem. Det kan dock ge missvisande
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resultat ifall de forklarande variablerna ar mycket hogt korrelerade med

varandra, vilket kallas multikolliniaritet. (Brooks, 2008, ss. 170-171)

Perfekt multikolliniaritet innebar att det finns ett exakt forhdllande mellan tva
eller flera variabler. Vid denna typ av multikolliniaritet gar det inte att estimera
alla koefficienterna i modellen. Vanligare dr dock problemet med ”"ndra”
multikolliniaritet. Forhallandet mellan residualerna ar da inte exakt, men det ar
icke forsumbart. Om “ndra” multikolliniaritet rader kommer detta ge upphov till
breda konfidensintervall pa grund av att standardfelen blir hoga (Brooks, 2008, s.
171). Ifall tva variabler ar mycket korrelerade med varandra, Kkan
multikolliniariteten elimineras genom att en av dessa variabler utesluts ur
regressionen. Om multikolliniaritet inte elimineras, ar OLS dock fortfarande
BLUE och ger viantevardesriktiga och effektiva estimat. Darmed brukar
multikolliniaritet ignoreras ifall korrelationen mellan variablerna inte ar alltfér
hog (Brooks, 2008, s. 173). [ vara regressioner kommer multikolliniaritet testas
genom att studera korrelationsmatriser O6ver de olika regressionernas
forklarande variabler. Anvdndandet av paneldata motverkar normalt sett
korrelation mellan variablerna, vilket gor att risken for multikolliniaritet ar

mindre jamfort med tvarsnitt- och tidsseriedata (Brooks, 2008).

3.5.2 Fixed effects och dess inverkan pa antagandena for OLS

For paneldata finns huvudsakligen tva tekniker: fixed effects (FE) modeller och
random effects modeller. FE ar framfor allt lamplig nar urvalet utgoérs av hela
populationen och random effects nar urvalet tagits slumpvis fran populationen
(Brooks, 2008, s. 500). Eftersom var studie utgors av en totalundersékning kommer
diarmed FE att anvindas. FE utgér en dummyvariabel for antingen tidsserien eller
tvarsnittet. Inkluderandet av FE som dummy tilldter interceptet att variera i
tvarsnittet eller over tiden, beroende pa vilken typ av fixed effects som valjs (Brooks,
2008, s. 490).

FE for tvarsnittet fangar upp alla variabler som inte finns med i regressionen men
paverkar den beroende variabeln 6ver tvarsnittet men ar konstant dver tiden, det

vill sdga foretagsspecifika effekter. FE for tiden fungerar tvartom, da tidsdummyn
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fangar upp alla variabler som paverkar den beroende variabeln 6ver tiden, men ar
konstanta i tvarsnittet (Brooks, 2008, ss. 491, 493). Genom inkluderande av FE i form
av en tidsdummy kan vi dirmed fianga upp faktorer sdsom fordandringar i
foretagsskatten och konjunkturfluktuationer, vilka bland annat paverkar foretagens
optimala skuldsattning. Inkluderandet av FE i vara regressioner kommer att goras
ndr statistiken for fixed effects ar signifikant, da detta innebar att FE har en
sakerstdlld effekt pa den beroende variabeln. Ifall FE-statistiken inte ar signifikant

for tvarsnittet eller tid, kommer ingen effekt att anvandas for regressionen.

Introducerandet av FE i regressionen utgor en fordel genom att risken for omitted
variable bias minskar. Omitted variable bias kan uppsta ifall variabler som paverkar
den beroende variabeln utelamnats i regressionen, vilket strider mot antagande a
om att modellen ar korrekt specificerad (Dougherty, 2011, ss. 250-251). Detta leder
till att estimaten inte dr vantevardesriktiga. En ytterligare fordel med fixed effects ar
ocksa att det motverkar autokorrelation (antagande e). Anvands till exempel FE for
bade tvarsnittet och tidsserien, forvantas autokorrelationen vara eliminerad i bada
dimensionerna. Valet av vilken specifikation av Whites robusta standardfel som
anvands kommer didrmed anpassas utifran vilken typ av fixed effects som

anvands i regressionerna.

Tidigare studier som testar pecking order och trade-off teorin har anvant sig av
FE for paneldata, dd de menar att ignorerandet av FE leder till lagre estimerade
anpassningshastigheter (adjustment speed) an vad de i sjdlva verket ar (Flannery
& Rangan, 2006). Detta leder till missvisande resultat, vinklade ifran trade-off

teorin. Med FE undviks alltsa problemet med icke-vantevardesriktiga estimat.

3.5.3 Metodkritik

En kritik som ofta lyfts fram mot den kvantitativa forskningen ar att metoderna i
manga fall ar utvecklade for att studera naturliga fenomen. Att applicera samma
metoder vid sociala studier innebar ett antagande att de sociala sammanhangen

ar naturliga vilket inte alltid ar fallet (Bryman & Bell, 2013).
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Som tidigare ndmnts innebdr pecking order teorin att skulder ersatter ett
underskott av intdkter. Den sista ordningen av finansieringsalternativ utgor
extern kapital som inférskaffas genom emissioner. I den regressionsmodell som
anvands for att beskriva samt undersoka pecking order teorin. Detta gors i
enlighet med Shyam-Sunders and Myers antagande argumentation for att efter
ett foretag borsintroducerats anvands endast under extrema forhallanden, sa
som da risken for konkurs ar éverhdngande eller da endast skulder med oerhort
hog ranta kan erhdllas. En sddan regressionsmodell innehdllande emissioner
hade alltsa inte beskrivit de allmdnna foretaget. Denna modell av pecking order
teorin beskriver kanske inte hela sanningen men utgor en god approximation av

teorins generella drag. (Shyam-Sunders & Myers, 1999)

Vidare kritiseras den modell som presenteras for pecking order teorin av Shyam-
Sunders och Myers (1999) utifran antagandet att forhallandet mellan
skuldsattningsgrad och finansiellt underskott borde vara ett. Enligt andra
forskare dr detta inte ett nédvandigt antagande for att pecking order teorin skall
stodjas. En mer relevant hypotes ar istdllet att se till mdngden emissioner som
gors. Emissionerna som gors borde vara smad (Chirinko & Singha, 2000). I
tidigare forskning finns dock lite stod for att denna alternativa modell skulle vara
mer beskrivande an den traditionella fran Shyam-Sunders och Myers (1999) . Da
mer stod aterfinns for den traditionella modellen aterfinns i den tidigare

forskningen ar det denna som kommer att anvandas.

Kritik riktas aven mot den mer traditionella partial adjustment modellen enligt
ekvation (9) som vid tidigare studier anvands for att beskriva trade-off teorin.
Denna modell tar hansyn till foretags anpassningshastighet mot en optimal
skuldsattning utifran tidigare ars avvikelse. Dock tas ingen hansyn till hur den
optimala skuldsattningen férdandras. Genom att inféra error correction modellen
baseras analysen av anpassningshastigheterna dven pa hur den optimala
skuldsattningsnivan varierar samt tidigare ars avvikelser fran denna (Dang,
Testing capital structure theories using error correction models: evidence from

the UK, France and Germany, 2013).
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Manga tidigare studier diskuterar skillnader i att mata skuldsattningsgraden
utifran marknadsvardet av aktiekapital gentemot bokfort eget kapital. Genom att
beskriva skuldsattningsgraden utifrdn marknadsvardet av aktiekapitalet tas
hansyn till agent principal problem. Detta eftersom marknadsvardet speglar den
uppfattning marknadsaktérer har kring foretaget och deras vardering av
problem som aterfinns. Dessa problem ger upphov till kostnader, relevanta inom
bland annat trade-off teorin och bor darfor beaktas. Dock kan
skuldsattningsgraden, baserad pa marknadsvardet av aktiekapitalet variera,
utanfor foretagets kontroll, genom att viardet pa foretagets aktier fordndras
(Fama & French, 2002). Detta kan exempelvis ske pa grund av makroeffekter
vilka dock beaktas genom tidsvariabler i regressionen. Det beskrivs dven att
resultatet fran de modeller som analyseras i rapporten inte skiljer sig nimnvart

at utifran vilken skuldsattningsgrad modellerna baseras pa (Dang, 2013).

Aven parametern tillvixtméjligheter som anvinds vid berdkningen av den
optimala skuldsattningsgraden bor beaktas med forsiktighet. Hoga
tillvaxtmojligheter innebar ett stort antal framtida investeringar varvid trade-off
teorin talar for en lagre skuldsattningsgrad. Da tillvixtmojligheterna baseras pa
borsvardet kan en hog tillvaxttakt innebara att foretagets aktier ar
overvdrderade varav foretaget onskar anskaffa kapital via borsen. Detta faktum

stodjer snarare andra finansiella teorier (Dang, 2013).

Dang (2013) tar i sin artikel upp den brist som uppstar genom undersékningen av
modeller for partial adjustment med OLS. Han menar att forhallandet mellan den
beroende variabeln och de férklarande variablerna i modellerna inte ar linjart, vilket
strider mot den forsta modellantagandet for OLS (antagande a). Om detta strids mot
kan konsekvensen bli icke-vdntevardesriktiga estimat. Darfér anvander (Dang,
2013) mer avancerade ekonometriska metoder som ar battre anpassade till icke-
linjara forhallanden, namligen GMM, AHIV och SYSSGMM. Det finns dock andra
forskare som menar att dessa metoder ocksa har brister, da aven de kan leda till
icke-vantevardesriktiga estimat (Huang, 2009). Darmed &r det mojligt att
anvandningen av Least Squares i var regression kan leda till ndgot vinklade estimat

ifall ett icke-linjart forhallande rader, men det &r inte sdkert att andra metoder hade
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givit battre estimat. Vi har darmed som tidigare ndmnt i avsnitt 3.5 valt att avgransa
oss till att utga fran att modellen ar linjar, vilket mdnga av de tidigare kanda

studierna pa amnet ocksa gjort.

3.5.4 Kallkritik

D3 historisk information studeras ar de till exempel viktigt att granska kallorna
kritiskt for att ratt information skall erhallas. Aspekter som bor beaktas sarskilt
ar om forutsittningarna kring informationen ar samma da informationen
inhdmtas respektive da den skapades samt om informationen kan ha forvrangts
ytterligare 6ver tiden (Lundahl & Skarvard, 1999). Den huvudsakliga kéllan i
detta arbete ar arsredovisningar sammanfattade i Capital 1Q. Capital IQ ar en
utav Europas storsta finansiella databaser. Verksamheten bygger pa att formedla
finansiell information kring bérsnoterade bolag. Darav bor det ligga i Capital 1Q:s
intresse att formedla korrekt information och skapa en god image kring
databasen. Utifran mangden andra studier som anvant samma kalla och refererat
till databasen som pdlitlig okar dess trovardighet ytterligare.
Arsredovisningarnas upprittande styrs av lagar kring borsnoterade foretag.
Detta framjar bade kontinuiteten mellan foretags redovisade poster samt
tydlighet och insyn. Dock maste vissa aspekter, sdsom avsaknad av data,
undersokas ndrmare. Exempelvis har data &dven kontrollerats genom

primarkallan.

3.5.5 Validitet

Begreppet validitet delas exempelvis in i undergrupperna inre- och yttre
validitet. Inre validitet behandlar i vilken utstrackning undersékningen som
utférs mater vad den ar avsedd att mata. For att uppna en hog inre validitet ar
det alltsd viktigt att definiera hur undersokningen ska genomféras och om
genomforandet beskriver verkligheten. Darfor kompletteras exempelvis partial
adjustment modellen med Dangs erorr correction modell for att battre spegla
verkligheten. Vilket presenteras i kapitel 3.4. Genom regressionsmodellen kan
exempelvis varden angdende hur pass vil modellen motsvarar de empiriska

virdena redovisas vilket ger en indikation pd modellens inre validitet. Aven
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kontrollvariabler for hur vdl ingdende parametrar beskriver den beroende
termen kommer att kontrolleras. Olika tester utfors, residualerna testas for
normalitet. Regressionerna testas for heteroskedasticitet och multikolliniaritet.
Dessa tester gors for att 6ka validiteten i estimatet. Detta beskrivs i kapitel 3.5.5.
Det ar vanligtvis svart att uppnd 100 procent inre validitet, varvid det ar viktigt

att diskutera mojliga felkallor vilka beskrivs i kapitel 5.

Yttre validitet visar pa hur val de parametrar som underséks ar relaterade till
teorin. Om mindre relevanta indikatorer undersoks blir svaret oanvandbart
vilket ofta visar sig genom stor spridning av resultatet. Den yttre validiteten
paverkas dven av faktorer utanfor den valda metoden vilka bor uteslutas i sa stor
grad som mojligt. Genom regressionsmodellen kommer exempelvis
dummyvariabler att anvandas for att utesluta att andra parametrar an de som
skall undersokas paverkar resultatet. Dummyvariabler kommer framforallt
utgoras av fixed effects 6ver perioden, vilka korrigerar for konjunktureffekter och
varierande skattesatser (kapitel 3.5.2). Dessa variabler hamtas fran liknande

undersokningar som motiverar deras vikt vilket beskrivs i kapitel 3.4

Aven storleken pa urvalet ar viktigt for att skapa validitet i undersékningen. Har
mats storleken av urvalet i absoluta belopp och inte relativa (Bryman & Bell,
2013). Validiteten ar alltsa lika hog pa samtliga urval med storleken 30 oavsett
om urvalet utgoér 100 % av den totala gruppen eller bara 10 %. [ regel innebar ett
storre urval 6kad validitet for undersokningen. Ett minimum ar dock svart att
definiera. Denna studie omfattar 36 foretag 6ver en period av nio ar med totalt

298 observationer.

3.5.6 Reliabilitet

Reliabiliteten ar starkt sammankopplad med validiteten. Trots att goda
matinstrument anviands maste de anvandas pa ratt satt for att en tillforlitlig
undersokning skall erhdllas. Reliabiliteten beskriver hur slumpmadssiga fel
paverkar undersokningen. Hog reliabilitet innebdr sdlunda att en trovardig
undersokning uppnds genom hog franvaro av slumpmassiga fel och darmed att

samma resultat skulle uppnds om undersokningen gjorts igen (Lundahl &
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Skarvard, 1999). En god reliabilitet gar att dstadkomma exempelvis genom att
insamla data under sa liknande férhallanden som mojligt varav urvalet har gjorts
enligt ovan beskrivning. Data till den har undersokningen har samlats in fran
S&P Capital 1Q, med undantag fran data for en post som hamtats fran Reuters
Datastream. Datainsamling och urval ar beskrivet i kapitel 3.3. De modeller som
anvands i undersokningen dr motiverade varféor de anvands samt hur de

appliceras i denna studie utifrdn kapitel 3.4 varav studien gar att aterskapa.
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4 Resultat

I avsnittet redovisas de empiriska resultat som undersokningen pdvisar genom
utforda regressioner.

4.1 Optimal skuldsittningsgrad

Berdkningen av den optimala skuldsattningsgraden baseras pa insamlad
empirisk data. Medelviardena for de ingdende parametrarna i den optimala
skuldsattningsgraden redovisas i tabell 2 Dessa virden baseras pa samtliga

undersokta foretag over hela perioden.

Tabell 2

Ingdende parametrar i vektor X medelvarde
Market debt ratio 0.42
Collateral Value of Assets 0.83
Tillvaxtméjligheter 0.97
Non-Debt Tax Shields 0.0017
Lénsamhet 0.047

Storlek 6.43
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4.1.1 Resultat fran regressioner

Tabell 3: Optimal skuldsdttningsgrad, D;,.

Collateral Value of Assets Nondebt tax shields  Lonsamhet  Tillvaxtmojligheter Storlek o
0.195 10.72 -0.194 -0.003 0.060 -0.167
(0.086)** (4.990)** (0.038)*** (0.013) (0.025)**  (0.155)
Observationer: 298
RZ: 0.882

White diagonal standard errors & covariance

Cross-section fixed (dummy)***

Period Fixed (dummy) ***
*** p<0,01 **P<0,05 *P<0,1
Antalet * representerar signifikansgraden

Talet inom parantes beskriver resultatets
standardavvikelse

Tabell 3 visar resultatet frdn regressionen for optimal skuldsattning, D;,.
Regressionen foljer ekvation (12) dar de forklarande variablerna motsvarar X; ,,
det vill siga de definierade fem foretagskarakteristiska som paverkar den
optimala skuldsattningen (market debt ratio). Koefficienterna i tabellen
motsvarar b som ar det estimerade f. Fixed effects (FE) har anvants for bade
tvarsnittet och tidsserien, dd bada dessa var signifikanta pa 1 % nivan. Det var
hogst vantat att FE skulle vara signifikant for tidsserien, da denna
dummyvariabel fangar upp att skattesatsen har dndrats over perioden och
konjunkturlaget skiftat. FE for tvarsnittet representerar de variabler som
paverkar den optimala skuldsdttningen o6ver tvarsnittet, vilket ar skillnader

mellan féretagen som inte beror av tid.

Regressionens R2-varde beskriver till vilken grad de variabler som paverkar den
beroende variabeln finns inkluderade i regressionen. Forklaringsgraden i denna
regression ligger pad 88 %. Fyra av de fem forklarande variablerna (utdver

dummyvariablerna) ar statistiskt signifikanta med ett p-varde under 5 %.
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Regressionen 6ver den optimala skuldsattningen ar framforallt till for att senare
anvandas i de regressioner som inkluderar partial adjustment modellen. Men
regressionstablan kan dven ge intressanta fingervisningar om vad som talar for
och emot pecking order- respektive trade-off teorin. Ser vi forst till andelen fasta
tillgdngar i forhallande till de totala tillgdngarna (collateral value of assets), har
denna variabel ett positivt samband med skuldsattningsgraden. Enligt vara
tidigare uppsatta prediktioner i avsnitt 3.4.2.1, talar denna koefficient darav for
trade-off teorin och emot pecking order teorin. Enligt trade-off bor ett positivt
samband foreligga i och med att en hogre andel fasta tillgdngar i regel medfor
lagre konkursriskkostnader. Enligt pecking order teorin bor ett negativt
samband rada for collateral value of assets, da en lagre andel fasta tillgdngar
innebar hogre informationskostnader och att belaning darmed foredras framfor

nyemission.

Trade-off teorin sdger att féoretag som kan dra nytta av skatteskoldar pa andra
vis dn genom skuldsattning, har mindre incitament for beldning. I regressionen
har Nondebt tax shields dock ett signifikant positivt samband med
skuldsattningen, vilket dairmed motsager trade-off. Det finns inga prediktioner
angaende Nondebt tax shields nar det kommer till pecking order teorin. Den
negativa koefficienten for lonsamhet stodjer pecking order teorin, dad lonsamma
foretag har mer internt genererade medel och diarmed ar i mindre behov av
extern finansiering. Huruvida koefficienten talar for eller emot trade-off teorin
finns det inga helt klara forutsagelser om, nar skuldsdttningsgraden som i var

studie definieras som market debt ratio (MDR).

Fran tabell 3 finner vi ett negativt samband mellan tillvixtmojligheter och
skuldsattningsgraden. Den negativa koefficienten stddjer trade-off teorin da
tillvaxtforetag forvantas ha hogre konkursriskkostnader och darmed en lagre
optimal skuldsattningsgrad. Variabeln for tillvaxtmdojligheter ar dock inte
statistiskt signifikant. Pecking order teorin har inga forutsigelser vad det galler

sambandet mellan foretagets l6nsamhet och tillvaxtmojligheter.
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Slutligen visar regressionen pa ett signifikant positivt samband mellan foretagets
storlek och skuldsattningsgrad. Eftersom storre foretag dven forvdantas vara
dldre och ha mindre volatilitet i de genererade kassaflédena, tros
konkursriskkostnaderna vara lagre for storre foretag. Darmed stodjer den

positiva koefficienten trade-off teorin.

4.2 Sammanslagen modell utan error correction

Tabell 4

Beroende variabel: AD (Féréndring i MDR)

TLD DEF o
0.561 0.021 -0.001
(0.074)*** (0.012)* (0.002)
Observationer: 290
R?: 0.742

White period standard errors & covariance
Period-fixed (dummy)***

*** p<0,01 **P<0,05 *P<0,1

Antalet * representerar signifikansgraden

Talet inom parantes beskriver resultatets
standardavvikelse

Sammanslagen modell fér pecking order och trade-off, héir utan error correction. AD representerar
den faktiska férdndringen i market debt ratio, det vill sdga D;; - Diw.1. TLD dr skillnaden mellan

Kassaunderskottet /6verskottet dé
D+S+P ’

optimal och faktisk skuldsdttning, D*;:— Di«1. DEF definieras hdr som
DEF har skalats pd samma vis som skulderna i den beroende variabeln.

[ tabellen ovan ser vi den sammanslagna modellen som simultant testar pecking
order teorin (forhallandet mellan DD och DEF) och trade-off teorin via en partial
adjustment modell, diar koefficienten fér TLD representerar foretagets
anpassningshastighet mot optimal skuldsattning. Koefficienten féor TLD ar
signifikant pa 1 % nivan, medan DEF ar signifikant pa 10 %. Koefficienten for
TLD innebar att foretaget justerar sin faktiska skuldsattningsgrad ar t-1 mot

optimal skuldsdttningsgrad ar t med 56 %. Detta visar pa en hog
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anpassningshastighet, dd gransen for en relativt snabb hastighet i vara hypoteser
definierats som 0,3 eller hogre. Koefficienten for DEF ar ldg, dd denna jamfors
med riktlinjen att koefficienten ska ligga nara 1 for att pecking order teorin ska
gilla. Med en sa pass lag koefficient for DEF som ar ndra 0 och en koefficient for
TLD som ar signifikant overstigande 0,3, stimmer detta 0verens med vara
uppsatta hypoteser for att trade-off teorin ska galla (se avsnitt 3.4.5). a ligger

nara noll och ar inte signifikant.

4.3 Sammanslagen modell med error correction

Tabell 5

Beroende variabel: AD (Féréndring i MDR)

TLC LECM DEF o
1.012 0.491 0.026 -0.003
(0.043)*** (0.059)*** (0.010)*** (0.004)
Observationer: 289
RZ: 0.753

White diagonal standard errors & covariance
*** P<0,01 **P<0,05 *P<0,1
Antalet * representerar signifikansgraden

Talet inom parantes beskriver resultatets
standardavvikelse

Sammanslagen modell som simultant testar pecking order- och trade-off teorin, hdr med error
correction. Koefficienterna fér LECM och TLC representerar tvd olika typer av
anpassningshastigheter mot optimal skuldsdttning. TLC dr skillnaden i optimal skuldsdttning
mellan tvd perioder, D*- D*;.;. LECM motsvarar avvikelsen mellan optimal skuldsdttningsgrad
och faktisk skuldsdttningsgrad i féregdende period, D¥+.1 - Di.1. DEF dr definierad pd samma vis
som i féregdende regression utan error correction.

[ tabell 5 visas resultatet for den sammanslagna modellen fér pecking order- och
trade-off teorin med error correction. Enligt definition bestar avvikelsen mellan
foretagets faktiska och optimala skuldsattningsgrad, TLD fran foregaende
regression, av bade forandringen i optimal skuldsittningsgrad, TLC, och
avvikelsen fran optimal skuldsittningsgrad sen foregdende period, LECM. I

resultatet ovan ser vi att LECM och TLC bdda ar mycket signifikanta, vilket ger
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stod at att bada dessa variabler har en statistiskt pavisad paverkan pa foretagets

dynamiska anpassningsprocess mot optimal skuldsattning.

Syftet med att komplettera foregdende regression med denna som innehaller
error correction och diarmed ”"dela upp” TLD i tvd komponenter, ar att
inkluderandet av error correction ger estimat, angdende en mojlig optimal
skuldsattning vilken foretag strava efter, som ar mer rattvisande. Utan hansyn
till error correction kan partial adjustment modellen 6verskatta stodet for trade-

off ndgot (Dang, 2013).

TLC har en koefficient pa nastan exakt 1, vilket visar att forandringen av den
faktiska  skuldsattningsgraden och forandringen av den optimala
skuldsattningsgraden mellan ar t och ar t-1 fdljer varandra exakt. Detta betyder
att foretagen justerar sin skuldsattning mellan perioderna med lika mycket som
den optimala forandras. Detta stimmer helt och hallet 6verens med var hypotes
angaende koefficienten for TLC, som enligt trade-off teorin ska vara 1. Daremot
visar koefficienten for LECM pa 0,49 att foretagens anpassningshastighet av
foregdende periods avvikelse fran optimal skuldsattning ar betydligt
langsammare dn TLC. 49 % anses fortfarande motsvara en hog
anpassningshastighet da det overstiger 30 %. Darmed visar koefficienterna for

bade TLC och LECM pa stod for trade-off teorin.

Koefficienten for DEF har 6kat en aning fran foregdende regression, fran 0,0207
till 0,0257. Detta ar fortfarande langt under vad pecking order predikterar for att
teorin ska galla. Dock bor anmarkas att signifikansen for DEF har 6kat i denna
regression med error correction, da DEF har ar signifikant pa 1 % nivan jamfort
med 10 % nivan som innan. Den 6kade signifikansen for pecking order teorin i
denna modell stodjer att estimaten inte langre ar vinklade till trade-off teorins
fordel. Regressionens R2-varde pa 0,75 visar pa en relativt hog forklaringsgrad,
vilket dven ar en Okning jamfort med foregaende regression utan error

corrrection.
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Pecking order- och trade-off teorin har dven testats separat som en
jamforelsekontroll till de sammanslagna regressionerna. Resultatet for dessa
separata regressioner visas i appendix A och B, och stédjer resultaten i de
sammanslagna modellerna. Vi ser att DEF, LECM och TLC i de separata
modellerna alla ar signifikanta pa 1 % nivan liksom i denna regression, men att
alla koefficienter ar ndgot hogre i de separata modellerna. Som tagits upp
tidigare utgor bristen att testa teorierna separat att stodet for bada teorierna
overskattas ndgot. Dirmed anvands inte resultaten fran de separata modellerna i
analysen, men som kontroll ser vi att hypoteserna uppfylls pa samma vis som i
den sammanslagna modellen, det vill siga mycket litet stod for pecking order

och starkt stod for trade-off teorin.

4.4 Regressionstester

Vi har testat samtliga regressioner for antagandena i avsnitt 3.4, i syfte att
regressionerna ska uppfylla dessa i den man det ar mojligt. Detta inkluderar test
for heteroskedasticitet, autokorrelation, multikolliniaritet samt icke-normalitet.
Resultatet av dessa tester och eventuella korrigeringar, gjorda i syfte att minska
risken for icke-vantevardesriktiga estimat och felaktiga standardfel, presenteras

nedan.

4.4.1 Icke-normalitet

Genom Bera-Jarques test finner vi att ingen av vdra regressioner ar
normalférdelade pd 1 % signifikansniva (se appendix C). Vidare har vi sett till
fordelningskurvornas utseende samt skevhet och toppighet, vilka alla ser relativt
bra ut i samtliga regressioner. Diarmed har vi valt att bortse fran att
nollhypotesen om icke-normalitet forkastas och inte plocka bort extremvarden,
da normalfdordelade residualer som tidigare beskrivet inte heller ar ett krav for

att OLS ska vara BLUE.

4.4.2 Multikolliniaritet
Test for multikolliniaritet har gjorts genom att se till korrelationsmatriser 6ver

respektive regressions ingdende forklarande variabler. Ser vi forst till
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regressionen over optimal skuldsattningsgrad, ligger den hogsta korrelationen
pa 0,35 mellan lénsamhet och nondebt tax shields (se appendix C). For den
sammanslagna modellen utan error correction ar korrelationen 0,04 mellan TLD
och DEF, och i den sammanslagna modellen med error corretion ar den hogsta
korrelationen 0,16. Med sa pass laga korrelationer i samtliga regressioner, finns

det ingen anledning att misstanka multikolliniaritet.

4.4.3 Autokorrelation

Som test for autokorrelation i tidsserien har vi sett till baAde DW-statistiken i
regressionstablan samt genomfort Breusch-Godfreys test. For alla regressioner
forutom optimal skuldsattning, ligger DW-statiken nara 2 och de héga p-vardena
vid Breusch-Godfreys test visar att nollhypotesen inte kan férkastas (se appendix
C). Darmed finns det inga tecken pa autokorrelation. Daremot dr Breusch-
Godfrey statistiken signifikant for forsta gradens autokorrelation for
regressionen over optimal skuldsattning och DW-statistiken ligger nara 1. Detta
indikerar att det finns autokorrelation av forsta graden i tidsserien. Aven
autokorrelation av andra graden har testats, men var inte signifikant. Eftersom
fixed effects ar signifikant for bade cross-section och period, inkluderar vi dessa
dummys i regressionen for optimal skuldsattning. Som tidigare namnt, minskar
aven FE autokorrelationen i residualerna, har bade i tidsserien och tvarsnittet,

vilket innebér att inga ytterligare korrigeringar atas.

4.4.4 Heteroskedasticitet

Vid jamforandet av LM-statistiken och y2?-viarde fran tabell, finner vi att
nollhypotesen om homoskedasticitet kan forkastas for samtliga regressioner,
forutom den separata for pecking order (se appendix C). Heteroskedasticiteten
korrigeras genom Whites robusta standardfel, vilken typ av White-korrigering

valjs utifran inkluderade FE-dummys som beskrivet i avsnitt 3.5.2
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5 Analys

Analysen syftar till att skapa en utékad beskrivning av resultatet. Hdir kopplas
alltsd insikter frdn resultatet med teorin och utvecklas.

5.1 Parameteranalys

De parametrar som paverkar den optimala skuldsittningsgraden, MDR, ar
collateral value of assets, non debt tax shields, tillvaxtmojligheter, l6nsamhet samt
storlek. Nedan analyseras dessa utifrdn empiriska resultat samt resultat fran

regressionen av den optimala skuldsattningsgraden.

5.1.1 Empiri

Foretag i studien antas ha mojlighet till en hogre skuldsattningsgrad i
forhallande till urvalet i Dang (2013). Urvalet i denna studie ar avgransat till
fastighetssektorn medan urvalet i Dang (2013) ger en mer enhetlig bild av hela
marknaden. D3 fastighetssektorn antas ha stora fasta tillgangar relativt dvriga
marknaden erhalls d&ven en storre mojlighet till hog belaning. Resultatet i studien
visar just pa den hogre skuldsattningsgraden, MDR, med ett medelvarde pa 0,42
gentemot 0,19 (Dang, 2013). Detta resultat stodjs aven av det faktum att
studiens urval har ett medel collateral value pa 0,83 medan Dang (2013)
motsvarande resultat ar 0,296. Med en hogre andel fasta tillgdngar har
fastighetssektorn betydligt storre mojlighet att beldna sig, da de fasta

tillgdngarna satts som sakerhet vid 1an. Detta faktum har alltsd utnyttjats.

Vid en jamforelse av tillvixtmojligheten for fastighetssektorn relativt Dang
(2013) urval erhalls att denna faktor pa 0,97 ar lagre an marknadens pa 1,586.
Aven detta resultat stodjer den hoga skuldsittningsgraden da en ligre
investeringshorisont innebar mindre mojliga investeringar varav skatteskolden
genom Okad skuldsattning blir mer gynnsam. Da ovriga parametrar bekraftar
skuldsattningsgraden antas dven denna parameter rimlig varav varderingen av
borsvardet inte har nagon avvikande effekt pa parametern. Att
tillvaxtmojligheterna ar valdigt ldga relativt Dang (2013) kan till viss del,
mojligtvis, ha sin forklaring i den ekonomiska kris som varit och som har haft

stor negativ effekt pa bostadsmarknaden.
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Foretagens storlek pa 6,43 dr mindre an resultatet fran Dang (2013) pa 10,1. Att
foretagen ar mindre kan vara ett tecken pa att de tidigt soker sig till alternativa
finansieringskallor. I en marknadsbaserad ekonomi, som Storbritannien, ar
namligen marknaden relativt lattillganglig. Fastighetsbranschen innebar dven att
bolag kan ha hogre skuldsattningsgrad relativt andra bolag av samma storlek pa

grund av deras stora andel fasta tillgdngar.

Vidare tyder studiens resultat pd fastighetssektorns hogre lonsamhet dar
resultatet 0,047 ar storre dn 0,009. Nondebt tax shields ar dock mindre an 6vriga
marknaden da 0,0017 &r mindre dn 0,049 (Dang, 2013). En hogre l6nsamhet for
fastighetsbolag skulle kunna forklaras genom den havstang som beskrivs av MM
vilket motiveras av den hoga skuldsattningsgraden. Den lagre icke rantebaserade
skatteskold som erhalls skulle kunna motivera en hog skuldsattning enligt trade-
off teorin. Vidare kan detta resultat dven forklaras av de relativt hoga fasta
tillgdngarna. Fasta tillgdngar i form av fastigheter sjunker sillan i varde varav
avskrivningar gors i mindre grad gentemot exempelvis tillverkande féretag med

stora andelar inventarier vilka sjunker i varde och skrivs av.
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5.1.2 Optimal skuldsattningsgrad

I tabel 6 beskrivs studiens resultat av den optimala skuldsdttningsgraden utifrdn

ekvation (13)

Tabell 6 ojativt relevant tidigare forskning.
Collateral | Nondebt Lonsamhet | Tillvaxtmojligheter | Storlek
value tax shields
Var studie | 0,19 10,7 -0,19 -0,003 0,06
Dang 0,181 0,314 -0,132 -0,019 0,04
Teori - 0 - +
(peck)
Teori + - 0(+) - +
(trade-off)

Collateral value ar positivt vilket stodjer trade-off teorin. Med hogre andel fasta
tillgdngar satts dessa som sdkerhet for lan vilket minskar risken for konkurs
Detta talar alltsda for okad

samt agentkostnaderna mot langivaren.

skuldsattningsgraden.

Koefficienten for Nondebt tax shields ar positiv vilket motsager trade-off teorin.
Resultatet tyder alltsa pa att den icke rdantebaserade skatteskolden inte beaktas
vid valet av skuldsattningsgrad. Har bor observeras att dven Dang (2013) far ett

positivt resultat for koefficienten.

Resultatet for lonsamhet talar for pecking order teorin. Ett negativt forhallande
mellan skuldsattningsgrad och l6nsamhet innebar att skuldsattningsgraden 6kar
da lonsamheten minskar. Dock talar resultatet dven for trade-off teorin varav

resultatet inte stodjer nagon specifik teori.

Resultat for tillvaxtmojligheter ar negativ och ddrmed i linje med Dangs (2013).
Detta stodjer trade-off teorin. Okade tillvixtméjligheter leder till sjunkande

skuldsattningsgrad eftersom investeringar ersdtter den rantebaserade

skatteskolden. Denna parameter ar daremot oerhort liten samt icke signifikant.
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Aven resultatet for storlek ar i linje med resultatet i Dang (2013). Det positiva
resultatet stodjer trade-off teorin da skuldsattningsgraden bor oka med

storleken pa foretaget eftersom foretagets resultat ar mindre volatila.

En viasentlig skillnad mot tidigare forskning ar studiens forklaringsgrad.
Forklaringsgraden det vill sdga Regressionens R2-varde ar for studien 88 % och
bor darav anses hogt. Resultatet kan jamforas med Dang (2013) som anvadnder
samma regressionsmodell men for en stérre del av marknaden och far en
forklaringsgrad pa ungefar 12 %. En hog forklaringsgrad som i var regression
innebar att de mest vasentliga ar inkluderade i regressionen, givet att modellen

ar ratt specificerad.

Studiens modell speglar endast en bransch. Aven om Dang (2013) anvinder sig
av FE for att fanga upp skillnader i tvarsnittet, ar det svart att fanga upp alla olika
inkluderade branschers branschkarakteristiska via en tvarsnittsdummy. Vi har i
var undersokning forsokt eliminera variationer av sadant slag genom att endast

se till fastighetsbranschen vilket kan bidra till en hogre forklaringsgrad.

Fastighetsbranschen har dven i hogre man, relativt stora delen av Ovriga
marknaden, mojlighet att vialja skuldsattningsgrad. Detta speglas exempelvis i
collateral value of assets som ar hog vilket innebar att storre sakerhet vid stora
lan dr mojligt. Det faktum att fastighetsbranschen, i stor man, har mojlighet att
vdlja skuldsattningsgrad kan leda till att undersokta parametrar i stérre grad

forklarar den optimala skuldsattningsgraden.

En ytterligare anledning till den hoga forklaringsgraden ar det faktum att studien
baseras pa en LS modell istillet for icke-linjara modeller. Det ar darmed

sannolikt att R? overskattas.

Sammanfattningsvis bor ndmnas att samtliga parametrar, férutom
tillvaixtmojligheten, for den optimala skuldsdttningsgraden har en
signifikantsgrad av 0,05 eller battre. Tillvaxtmojligheten ar ndra noll samt har en

standardavvikelse som overskrider dess storlek varav signifikansen blir dalig.
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Resultaten for koefficienterna ar dven i linje med tidigare forskning vilket ger

tydligare stod for trade-off teorin snarare an pecking order teorin.

5.2 Sammanslagna modeller

Liksom bade Dang (2013) och Ozkan (2001), som ocksa undersokt den engelska
marknaden, finner forfattarna i denna undersdkning att trade-off teorin ar
overlagsen pecking order teorin vid finansieringsbeslut. Detta resultat stodjs i
samtliga genomforda regressioner. Bade koefficienterna fér TLD (0,56) fran den
sammanslagna modellen med partial adjustment, samt TLC (0,49) och LECM
(1,01) fran den utvidgade modellen med error correction visar pa hoga
anpassningshastigheter och uppfyller regressionshypoteserna for trade-off.
Resultaten for pecking order teorin ligger dock ldangt ifran de uppstillda
hypoteserna for att teorin ska ges stod. Koefficienten for DEF som beskriver
pecking order teorin, ligger runt 0,02 i de sammanslagna modellerna och 0,04 i
modellen som testar pecking order separat. Detta kan jamféras med hypotesen
om att koefficienten for DEF ska ligga nara 1 for att pecking order teorin ska

stodjas.

Ser vi till den forsta sammanslagna modellen med partial adjustment finns det,
som tidigare tagits upp, ett flertal forskningsartiklar som testat trade-off teorin
med hjalp av liknande modeller. Darmed ar det intressant att jamfora vara
resultat med dessa for att pa sa vis ge en battre uppfattning om i vilken
utstrackning respektive teori ges stod i undersokningen. I tabell 7 har
anpassningshastigheter (TLD) fran tidigare relevanta studier sammanfattats.
Fama & French (2002) finner mycket litet stod for trade-off teorin, grundat pa en
1ag anpassningshastighet mot optimal skuldsattningsniva pa mellan 7 % och 17
%. Dang (2013), vars regressionsmodeller vi framforallt baserat studien pa3,
kommer fram till en anpassningshastighet pa 39-41 % for Storbritannien
(varierande koefficienter beroende pa regressionsmetod). Var studies resultat
med en anpassningshastighet pd 56 % for partial adjustment modellen, finner
forfattarna mycket hogt i forhdllande till bade uppsatta regressionshypoteser

och tidigare forskning. Ozkan (2001) representerar den studie som ligger
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narmast denna studie avseende resultatet for foretagens anpassningshastighet,
pa drygt 50 %. Detta visar pad en viss rimlighet i resultatet, da bade var och

Ozkans (2001) studie avser samma land.

Tabell 7
TLD DEF TLC LECM
Var studie 10,561 0,02-0,025 1,01 0,491
Dang (UK) [0,386- 0,112- 0,638- 0,308-
0,410 0,153 0,719 0,377
Dang 0,401- 0,242- 0,586- 0,342-
(Tykland) 10,457 0,297 0,776 0,424
Dang 0,439- 0,048- 0,771- 0,298-
(Frankrike) |0,508 0,061 0,924 0,437
Ozkan >0,5
Shyam- 0,42-0,59 1,02
Sunder &
Myrs
Fama & 0,07-0,17
French
Flannary & [0,033- 0,048
Rangan 0,345

Dang (2013) representerar en utav fa studier som tidigare dven testat trade-off
teorin med en utvidgad error correction modell. Darmed kan vi endast jamfora
resultatet i denna studie med Dang (2013). Ser vi forst till foretagens justering av
skuldsattning utifran forandringen av den optimala nivan (TLC), ligger
anpassningshastigheten i var studie pa 101 %. I Dang (2013) ar resultatet for
Storbritannien en anpassningshastighet pa 64-72 %. Resultatet i denna studie
tyder pa att foretagens skuldsattningsgrad justeras i nidstan exakt samma
utstrackning som den optimala dndras (med en minimal 6verkorrigering). Detta

ligger narmast Frankrikes anpassningshastighet i Dang (2013) pa 77-92 %.

Koefficienten for LECM som representerar foretagens justering av skuldsattning
i forhallande till avvikelsen fran den optimala skudsattningen, visar ocksa pad en
hogre anpassningshastighet jamfort med samtliga undersokta marknader i Dang
(2013). Var studie resulterar i en anpassningshastighet pa 49 % for
fastighetsbranschen, medan Dang (2013) gillande hela engelska marknaden
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ligger mellan 31-38 %. Anpassningshastigheten for fastighetsbranschen i var
studie ligger narmare Dang (2013) resultat for Tyskland och Frankrike, med

anpassningshastigheter som hogst estimerats till cirka 42 % respektive 44 %.

Sammantaget ligger bada koefficienterna fér TLC och LECM i
regressionsmodellen med error correction narmare Dangs resultat for Tyskland
och Frankrike, som till skillnad fran Storbritannien karakteriseras som
bankbaserade ekonomier. Det har tidigare i uppsatsen beskrivits att foretag i
bankbaserade ekonomier normalt sett har ndrmare relationer med bankerna och
lattare till beldning jamfort med marknadsbaserade ekonomier som
Storbritannien. Darmed ar justeringskostnaderna lagre och
anpassningsprocessen ldttare att genomfora, vilket troligen ar anledningen till

de hogre anpassningshastigheterna mot optimal niva i bankbaserade ekonomier.

Ett intressant resultat av studien 4ar att fastighetsbranschen i en
marknadsbaserad ekonomi far hogre estimerade anpassningshastigheter an
tidigare studier avseende bankbaserade ekonomier. Resultatet dr sannolikt
starkt kopplat till branschkarakteristiska i fastighetsbranschen som underlattar
belaning och mojlighet till hog skuldsattning. Det gar alltsd att dra en parallell
mellan de relativt stora mojligheterna till beldning i fastighetsbranschen och det

ekonomiska systemet.

Betridffande vdra resultat angdende pecking order teorin, ar koefficienter 6ver
forhdllandet mellan foretagens kassaunderskott/overskott (DEF) och
skuldsattningsgraden pd mycket ldga varden jamfort med tidigare studier (se
tabell 7). Enligt denna studie overensstimmer storleken pa forandringen i
kassaunderskottet med forandringen i skuldsattningsgrad. Resultatet pa cirka 2-
2,5 %, ar i samma storlek som Dangs motsvarande 11-15 % for Storbritannien.
Koefficienter for DEF 6verensstimmer bast med de for Frankrike i Dang (2013)

pa 5-6 %.

Resultaten i denna studie av fastighetsbranschen och Dangs studie (2013) 6ver

skillnader mellan bank- och marknadsbaserade ekonomier, tyder pa att foretag
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med storre mojligheter att sjilva styra over sin kapitalstruktur till f6ljd av
mindre beldningsrestriktioner, hellre anpassar sin skuldséttning utifran trade-off
teorin dn pecking order teorin. En annan intressant aspekt som sannolikt kan
paverka att fastighetsbolag fOljer trade-off teorin mer jamfort med
marknadsgenomsnittet, kan vara att fastighetsbranschen ar kapitalintensiv. De
stora belopp som krdavs vid investeringar i nya fastigheter borde o6ka
incitamenten for foretagen att strdva mot ett finansiellt optimalt beslut och
diarmed en optimal skuldsattningsgrad. Kapitalintensiva branscher har mer
pengar att bespara via skatteldttnader, vilket borde utnyttjas i hogsta mojliga
man utan att konkursriskkostnaderna 6vervager. Darmed anses resultatet, som
visar pa att fastighetsbranschen har en hégre anpassningshastighet mot optimal
skuldsattningsniva jamfort med tidigare studier avseende hela marknader, hogst

rimligt.

Vid jamforelse med tidigare studier bor aven hansyn tas till att denna studie ser
till en mer aktuell tidsperiod. Darmed tillfér studien inte bara intressanta
resultat angdende huruvida en bransch med stora majligheter till belaning skiljer
sig i kapitalstruktur och anpassningshastighet  jamfért  med
branschgenomsnittet, utan visar dven pa att trade-off teorin tycks hogst relevant
an idag. Med ett sa pass litet stod for pecking order teorin, misstanks att tidigare
visad giltighet for teorin kan ha paverkats av att manga av foretagen som utgor
tidigare studiers urval har begriansade beldaningsmdjligheter. Dessa typer av
foretag, till exempel i kunskapsintensiva branscher, tvingas ofrivilligt anpassa sig
till den kapitalstruktur som tillats, istdllet for att kunna justera sin skuldsattning

mot optimal niva.

5.3 Applicerat pd den svenska marknaden

Vad betraffar skatteregler existerar en skillnad, dock liten, mellan landerna.
Storbritannien har idag (januari 2014) samma bolagsskatt som Sverige, 22 %
men de kommande dren antas denna sankas till 20 %. For var undersokning har

bolagsskatten de flesta daren varit 26 % i Storbritannien, det vill sdga valdigt likt
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den i Sverige under samma period pa 26,3 %. Darav borde resultatet utifran

denna aspekt vara jamforbart mellan Sverige och Storbritannien.

I Dagens globaliserade varld ar bade Storbritannien och den svenska ekonomin
starkt sammankopplade. Delvis pa grund av att de bdda ar medlemmar av EU.
Darav borde inte heller denna aspekt paverka resultatets éverforbarhet fran

Storbritannien till Sverige.

[ forhdllande till en bankbaserad ekonomi stdller Storbritanniens
marknadsbaserade ekonomi hogre krav pa sdkerhet vid lan. Den
marknadsbaserade ekonomin har dven en samre relation till banker relativt den
bankbaserade ekonomin varav skulder anvinds mer restriktivt. Det faktum att
Sverige inte anses vara lika marknadsbaserat som Storbritannien skulle darmed
kunna ge utslag i form av hogre anpassningshastigheter och darmed 6kat stod
for trade-off teorin. Skillnaden i de ekonomiska systemen skulle dven kunna
innebara ett hogre stod for pecking order teorin, da resultaten appliceras pa
Sverige. Molay (2005), baserad pa urval fran en bankbaserad ekonomi, visar
ndamligen stod for pecking order teorin. Da resultaten i denna studie jamforts
med Dang (2013) och ansetts lika ar det daven relevant att se till Dang (2013)
ovriga resultat angdende de bankbaserade ekonomierna Tyskland och Frankrike.
Resultat for dessa lander visar storre stod for trade-off teorin relativt pecking
order teorin. Darav konstateras att trots det faktum att Sverige inte klassas som
marknadsbaserat, i samma utstrackning som Storbritannien, antas denna studies
resultat, genom ett hogre stod for trade-off teorin relativt pecking order teorin,

aven kunna visa pa liknande tendenser for den svenska fastighetsbranschen.
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6 Avslutning

I detta avsnitt dras mer generella slutsatser frdn analysen. Hdr ges dven
rekommendationer dt féretagsledare samt forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsatser

Syftet med studien var alltsa att undersoka i vilken utstrackning pecking order-
respektive trade-off teorin kan forklara kapitalstrukturen pa den brittiska
fastighetsmarknaden, samt ta reda pa ifall ndgon av teorierna ar 6verlagsen den
andra. Vara sammanslagna modeller som simultant testar bada teorierna, visar
ett starkt stod for trade-off teorin. Slutsatsen grundas i mycket hoga
anpassningshastigheter mot foretagens optimala skuldsattningsnivaer, bade i
relation till uppstdllda regressionshypoteser och tidigare forskning. Den hoga
anpassningshastigheten avser bade forhallandet till tidigare periods avvikelse
fran den optimala nivan samt férandringar i den optimala nivan. Resultatens
giltighet stiarks av hog forklaringsgrad i regressionerna, samt statistiskt
signifikanta resultat. Studiens resultat tyder pa att pecking order teorin ar
forhallandevis meningslos nar det kommer till finansieringsbeslut pa den
brittiska fastighetsmarknaden. Detta visas genom ett mycket litet samband
mellan foretags finansiella underskott och skuldsattningsgrad. Darmed dras
slutsatsen att trade-off teorin dr mycket Overlagsen pecking order teorin

avseende kapitalstrukturen for fastighetsbolag i Storbritannien.

Att anpassningshastigheten mot optimal skuldsattning samt regressionernas
forklaringsgrader ar hogre relativt tidigare jamforbara studier, tror forfattarna
ar starkt sammankopplat med branschspecifika karakteristiska som fangas upp i
denna studie. Tidigare studier, som uteslutande omfattat en mangd olika
branscher, har forsokt ta hiansyn till branschvariationers paverkan pa
skuldsattningen genom inkluderandet av en dummyvariabel for tvarsnittet. Da
denna studie endast fokuserar pa en bransch elimineras resultatets paverkan av
branschskillnader, vilket sannolikt dr en bidragande faktor till den hoga
forklaringsgraden samt anpassningshastigheten. Den undersokta branschen
representerar dven en homogen grupp foretag med stor moéjlighet att variera sin

skuldsattningsgrad efter tycke. Darmed har foretagsledningar pa dessa typer av
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foretag stora mojligheter att fatta finansiella beslut utifran foretagets optimala
kapitalstruktur, istdllet for att tvingas anpassa denna efter begrdnsade
finansieringsalternativ. Detta tror vi ar en vital forklaring till den hdga
anpassningshastigheten i fastighetsbranschen. Detta resultat styrks ytterligare
av det faktum att tidigare studier, exempelvis Dang (2013), kommit fram till att
foretag i bankbaserade ekonomier foljer trade-off teorin i en hogre utstrackning
jamfort med marknadsbaserade ekonomier. En gemensam ndmnare hos
bankbaserade ekonomier och fastighetsbranschen ar de relativt stora
mojligheterna till beldning. Vi drar darfor slutsatsen att foretag med mojligheter
att styra sin kapitalstruktur i en hégre utstrackning, aven foljer trade-off teorin i

en hogre utstrackning.

Slutligen har i studien, likheter i vasentliga ekonomiska forhallanden mellan
Storbritannien och Sverige, behandlats. Diarmed antas resultatet angdende
kapitalstruktur i Storbritannien vara relativt applicerbart pa den svenska
fastighetsmarknaden. Den mest vasentliga skillnaden ligger troligen i de
ekonomiska systemen, vilket innebar att svenska foretag potentiellt har
mojlighet till dannu hogre anpassningshastighet mot optimal skuldsattning.
Darmed skulle stodet for trade-off teorin kunna vara nagot hogre pa den svenska

marknaden.

Vi tror att denna studie ar av stort intresse for foretagsledare pa borsnoterade
fastighetsbolag. Da fastighetsbolag verkar inom en kapitalintensiv bransch, bor
optimala finansieringslosningar vara av stor vikt och didrmed baseras pa
valgrundade beslut. Med detta i dtanke dras slutsatsen att fastighetsbolag i
framtiden borde strdva efter att applicera trade-off teorin i dnnu hogre
utstrackning, for att pa sa vis skapa ytterligare fordelar. Da aktorer pa
fastighetsmarknaden redan idag i mycket hog utstrackning anpassar sin
skuldsattningsgrad efter hur den optimala skuldsattningsgraden varierar, bor
storre fokus riktas mot ytterligare forbattring da potentialen ar stor. Var
rekommendation ar darmed att foretagsledare for fastighetsforetag lagger ner
ytterligare resurser pd att forbattra anpassningshastigheten mot den optimala

skuldsattningsgraden utifran tidigare ars avvikelser fran denna.
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Det faktum att finansieringslosningar ar extra viktiga for fastighetsbranschen
samt att branschen i hog grad tar beslut efter trade-off teorin, bér dven sanda
signaler till 6vriga marknader om vilka finansiella beslut som borde efterstravas.
Detta faktum ger indikationer till foretagsledare, verksamma inom andra
branscher, angdende hur de borde optimera sin kapitalstruktur genom beldning
och dra nytta av skatteskdldar. Trots att foretagsledare i andra branscher sallan
har mojlighet att anpassa sin skuldsdttningsgrad utifrdn samma
anpassningshastighet som fastighetsforetag, bor de dndd i sd hog grad som
mojligt strava efter en optimal niva. Till svenska foretagsledare ges radet att i
annu storre grad dn brittiska foretag 6ka sin anpassningshastighet mot optimal
skuldsattningsgrad. Svenska foretag borde ha lattare till detta da de besitter

fordelar, sdsom narmare kontakt med banker, relativt brittiska konkurrenter.

6.2 Forslag till vidare forskning

Under studiens gang har en del intressanta tankar samt aspekter vackts, vilka
inte beaktats pa grund av den valda fragestillningens karaktar. En intressant
aspekt att studera vidare hade varit att utveckla en modell fér pecking order
teorin som inkluderat nyemissioner. Tidigare forskning har diskuterat denna
aspekt och konstaterat att en undersokning kring forhdllandet mellan
nyemissioner och skuldsattningsgraden hade utgjort en battre beskrivning av
pecking order teorin. Resultatet av en sddan modell hade kunnat jamforas med

tidigare resultat for att se om tydligare stod gatt att finna.

Det hade dven varit intressant att se till liknande forhallanden som denna studie
baserats pa fast utifrain modernare finansiella teorier. Exempelvis skulle en
undersokning kring market timing teorins beskrivning av empirisk data vara

intressant att jamféra med denna studies resultat.
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Appendix A

Regression som testar pecking order i isolation

Beroende variabel: AD (Férdndring i MDR)

DEF Koefficient
0.041 -0.003
(0.015)*** (0.005)
Observationer: 290
RZ: 0.620

Period-fixed (dummy)***
*** p<0,01 **P<0,05 *P<0,1
Antalet * representerar signifikansgraden

Talet inom parantes beskriver resultatets standardavvikelse
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Appendix B

Regression som testar trade-off i isolation

Beroende variabel: AD (Féréndring i MDR)

TLC LECM Koefficient
1.006 0.509 0.000
(0.043)*** (0.058)*** (0.004)
Observationer: 289
RZ: 0.749

White diagonal standard errors & covariance
*** pe0,01 **P<0,05 *P<0,1

Antalet * representerar signifikansgraden

Talet inom parantes beskriver resultatets standardavvikelse
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Appendix C

Test for icke-normalitet

Optimal skuldsdéttningsgrad

50
- Series: Standardized Residuals
] Sample 2004 2012
40 - Obsenvations 298
] Mean -2.61e-18
30 ] Median 0.001015
| Maximum 0.204421
] Minimum -0.304666
20 — Std. Dev. 0.075932
Skewness -0.284797
Kurtosis 3.708180
10 |
Jarque-Bera  10.25562
Probability 0.005930
O T — T

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Sammanslagen modell utan error correction

60
Series: Standardized Residuals
_ Sample 2004 2012
50 | Observations 290
40 Mean -5.02e-18
— | Median -0.001559
30 ] Maximum 0.253775
Minimum -0.240106
Std. Dev. 0.065105
20 Skewness 0.144377
Kurtosis 4.178384
10 Jarque-Bera  17.78629
T Probability 0.000137
0 I T T T T T T T T T T I

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2
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Sammanslagen modell med error corrrection

60
— Series: Standardized Residuals

Sample 2004 2012

50+ Observations 289

40 - Mean -3.70e-18
Median -0.000879

30 — Maximum 0.248759
Minimum -0.245753
Std. Dev. 0.063633

20 - Skewness 0.067201
Kurtosis 4.473115

10
Jarque-Bera  26.34877
Probability 0.000002

0-l=— —

Separat regression for pecking order

40
- Series: Standardized Residuals
35 — Sample 2004 2012
Obsenvations 290
30 - ]
— Mean -6.70e-19
254 Median -0.006661
20 | Maximum 0.456416
] — Minimum -0.443584
15 | Std. Dev. 0.125385
Skewness 0.050550
10 Kurtosis 4.323420
5 Jarque-Bera  21.28673
Probability 0.000024
0L S, m—
-0.375  -0.250 -0.125 0.000 0.125 0.250 0.375
Separat regression for trade-off
60
Series: Standardized Residuals
- Sample 2004 2012
50 | Obsenations 289
40 - Mean -1.44e-18
Median -0.000994
20 ] Maximum 0.236332
] ] Minimum -0.251608
Std. Dev. 0.064138
20 | Skewness 0.010328
Kurtosis 4.264813
10
Jarque-Bera  19.26882
Probabilit 0.000065
R I - J

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2



Test for multikolliniaritet

Optimal skuldsattningsgrad

CVA G P
CVA 1.000000 -0.278884 -0.090709
G -0.278884 1.000000 -0.057755
P -0.090709 -0.057755 1.000000
SZ 0.139000 0.095810 -0.069479
NDT -0.243400 0.059726 0.351111

Sammanslagen modell utan error correction

TLD DEF
TLD 1.000000 0.044198
DEF 0.044198 1.000000

Sammanslagen modell med error correction

LECM TLC DEF
LECM 1.000000 0.006542 0.163162
TLC 0.006542 1.000000 -0.073099
DEF 0.163162 -0.073099 1.000000
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Sz
0.139000
0.095810

-0.069479
1.000000
-0.114124

NDT
-0.243400
0.059726
0.351111
-0.114124
1.000000



Test for autokorrelation
Optimal skuldsattningsgrad

Dependent Variable: RESID_D_OPT
Method: Panel Least Squares

Date: 01/06/14 Time: 15:20
Sample (adjusted): 2005 2012
Periods included: 8

Cross-sections included: 36

Total panel (unbalanced) observations: 260

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001488 0.023553 0.063159 0.9497
CVA 0.013923 0.020470 0.680178 0.4970
G 0.001451 0.002742 0.528963 0.5973
NDT -1.273597 1.332361 -0.955895 0.3400
P 0.039141 0.051058 0.766606 0.4440
Sz -0.002096 0.002622 -0.799667 0.4247
RESID_D_OPT(-1) 0.372216 0.054614 6.815368 0.0000
R-squared 0.158612 Mean dependent var 0.001367
Adjusted R-squared 0.138658 S.D. dependent var 0.069658
S.E. of regression 0.064649 Akaike info criterion -2.613148
Sum squared resid 1.057397 Schwarz criterion -2.517284
Log likelihood 346.7093 Hannan-Quinn criter. -2.574609
F-statistic 7.948932 Durbin-Watson stat 1.878408
Prob(F-statistic) 0.000000
Sammanslagen modell med error correction
Dependent Variable: RESID_UTANERROR
Method: Panel Least Squares
Date: 01/06/14 Time: 15:25
Sample (adjusted): 2005 2012
Periods included: 8
Cross-sections included: 36
Total panel (unbalanced) observations: 252
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000932 0.004374 -0.213148 0.8314
TLD 0.020876 0.037565 0.555716 0.5789
DEF -0.004748 0.012788 -0.371249 0.7108
RESID_UTANERROR(-1) 0.038258 0.074701 0.512149 0.6090
R-squared 0.002519 Mean dependent var -0.001421
Adjusted R-squared -0.009548 S.D. dependent var 0.063906
S.E. of regression 0.064210 Akaike info criterion -2.637569
Sum squared resid 1.022486 Schwarz criterion -2.581547
Log likelihood 336.3337 Hannan-Quinn criter. -2.615027
F-statistic 0.208735 Durbin-Watson stat 1.984427
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Prob(F-statistic)

0.890300

Sammanslagen modell med error correction

Dependent Variable: RESID_FINAL
Method: Panel Least Squares

Date: 01/06/14 Time: 15:22

Sample (adjusted): 2005 2012

Periods included: 8

Cross-sections included: 36

Total panel (unbalanced) observations: 251

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000769 0.004281 0.179715 0.8575
LECM 0.027692 0.097256 0.284728 0.7761
TLC -0.012031 0.037665 -0.319428 0.7497
DEF -0.008499 0.012448 -0.682779 0.4954
RESID_FINAL(-1) -0.048188 0.112072 -0.429974 0.6676
R-squared 0.007047 Mean dependent var -0.000480
Adjusted R-squared -0.009098 S.D. dependent var 0.062365
S.E. of regression 0.062648 Akaike info criterion -2.682845
Sum squared resid 0.965499 Schwarz criterion -2.612617
Log likelihood 341.6970 Hannan-Quinn criter. -2.654583
F-statistic 0.436489 Durbin-Watson stat 2.032676
Prob(F-statistic) 0.782192
Separat modell for trade-off
Dependent Variable: RESID_UTANDEF
Method: Panel Least Squares
Date: 01/06/14 Time: 15:24
Sample (adjusted): 2005 2012
Periods included: 8
Cross-sections included: 36
Total panel (unbalanced) observations: 251
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000529 0.003971 -0.133137 0.8942
LECM 0.010961 0.098639 0.111122 0.9116
TLC -0.009386 0.037637 -0.249377 0.8033
RESID_UTANDEF(-1) -0.065470 0.112139 -0.583828 0.5599
R-squared 0.006510 Mean dependent var -0.000655
Adjusted R-squared -0.005556 S.D. dependent var 0.062595
S.E. of regression 0.062769 Akaike info criterion -2.682915
Sum squared resid 0.973155 Schwarz criterion -2.626733
Log likelihood 340.7059 Hannan-Quinn criter. -2.660306
F-statistic 0.539540 Durbin-Watson stat 2.042766
Prob(F-statistic) 0.655632
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Test for heteroskedasticitet

Optimal skuldsattningsgrad

Dependent Variable: RESIDSQ_D_OPT
Method: Panel Least Squares

Date: 01/06/14 Time: 12:58

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 36

Total panel (unbalanced) observations: 298

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003243 0.003170 1.023179 0.3071

G 0.000293 0.000381 0.768918 0.4426

P 0.000914 0.007226 0.126482 0.8994

NDT 0.156414 0.171549 0.911776 0.3626

Sz -0.000849 0.000353 -2.401195 0.0170

CVA 0.008901 0.002738 3.251249 0.0013

R-squared 0.048084 Mean dependent var 0.005746

Adjusted R-squared 0.031784 S.D. dependent var 0.009472

S.E. of regression 0.009321 Akaike info criterion -6.493249

Sum squared resid 0.025367 Schwarz criterion -6.418811

Log likelihood 973.4941 Hannan-Quinn criter. -6.463452

F-statistic 2.949921 Durbin-Watson stat 1.169589
Prob(F-statistic) 0.012923

Sammanslagen modell utan error correction

Dependent Variable: RESIDSQ_UTANERROR
Method: Panel Least Squares

Date: 01/06/14 Time: 13:05

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 36

Total panel (unbalanced) observations: 290

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TLD 0.009248 0.003941 2.346870 0.0196
DEF 0.001408 0.001495 0.941997 0.3470
TLD"2 0.130304 0.016765 7.772304 0.0000
DEF~2 0.000255 0.000773 0.329544 0.7420
DEF*TLD -0.007422 0.013384 -0.554529 0.5797
R-squared -0.039924 Mean dependent var 0.004224
Adjusted R-squared -0.054519 S.D. dependent var 0.007544
S.E. of regression 0.007747 Akaike info criterion -6.866054
Sum squared resid 0.017102 Schwarz criterion -6.802780
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1000.578
1.814421

Log likelihood
Durbin-Watson stat

Hannan-Quinn criter. -6.840703

Sammanslagen modell med error correction

Dependent Variable: RESIDSQ_FINAL
Method: Panel Least Squares

Date: 01/06/14 Time: 13:06

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 36

Total panel (unbalanced) observations: 289

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002927 0.000681 4.298567 0.0000
LECM 0.017052 0.006683 2.551521 0.0113
TLC 0.009413 0.004791 1.964902 0.0504
DEF -0.003109 0.001971 -1.577772 0.1158
LECM"2 0.120552 0.056280 2.142009 0.0331
TLC"2 0.087025 0.030286 2.873415 0.0044
DEF"2 0.000988 0.001971 0.501014 0.6168
TLC*DEF -0.003137 0.014300 -0.219345 0.8265
DEF*LECM -0.057105 0.032077 -1.780251 0.0761
TLC*LECM 0.023575 0.057652 0.408923 0.6829
R-squared 0.086078 Mean dependent var 0.004035
Adjusted R-squared 0.056597 S.D. dependent var 0.007533
S.E. of regression 0.007317 Akaike info criterion -6.963308
Sum squared resid 0.014936 Schwarz criterion -6.836442
Log likelihood 1016.198 Hannan-Quinn criter. -6.912474
F-statistic 2.919762 Durbin-Watson stat 1.841013
Prob(F-statistic) 0.002536
Separat modell for pecking order
Dependent Variable: RESIDSQ_PECKING
Method: Panel Least Squares
Date: 01/06/14 Time: 13:04
Sample: 2004 2012
Periods included: 9
Cross-sections included: 36
Total panel (unbalanced) observations: 290
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.006351 0.000816 7.781498 0.0000
DEF -0.000761 0.002450 -0.310758 0.7562
DEF~2 -0.000216 0.001200 -0.179666 0.8575
R-squared 0.000347 Mean dependent var 0.006223
Adjusted R-squared -0.006619 S.D. dependent var 0.011978
S.E. of regression 0.012017 Akaike info criterion -5.994648
Sum squared resid 0.041447 Schwarz criterion -5.956684
Log likelihood 872.2240 Hannan-Quinn criter. -5.979438
F-statistic 0.049812 Durbin-Watson stat 1.819696
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Prob(F-statistic)

0.951416

Separat modell fér trade-off

Dependent Variable: RESIDSQ_UTANDEF
Method: Panel Least Squares
Date: 01/06/14 Time: 13:04

Sample: 2004 2012
Periods included: 9

Cross-sections included: 36

Total panel (unbalanced) observations: 289

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002614 0.000594 4.403351 0.0000
TLC 0.008411 0.004124 2.039584 0.0423
LECM 0.011959 0.005641 2.120075 0.0349
TLCA2 0.079258 0.028584 2.772829 0.0059
LECM~2 0.110464 0.052357 2.109848 0.0357
TLC*LECM 0.040983 0.052524 0.780285 0.4359
R-squared 0.070407 Mean dependent var 0.004099
Adjusted R-squared 0.053983 S.D. dependent var 0.007420
S.E. of regression 0.007217 Akaike info criterion -7.004243
Sum squared resid 0.014740 Schwarz criterion -6.928123
Log likelihood 1018.113 Hannan-Quinn criter. -6.973742
F-statistic 4.286877 Durbin-Watson stat 1.796134

Prob(F-statistic) 0.000895
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