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Abstrakt:
Det har gjorts omfattande forskning om kapitalstrukturer och forhéllandet mellan l6nsamhet och

skuldséttning. Forskningen inom detta omréde &r omfattande och ger olika insikter om det komplexa
sambandet mellan ett foretags kapitalstruktur och dess l6nsamhet. P& grund av varierande resultat inom
dmnesomradet dr det av intresse att studera hur denna interaktion mellan kapitalstruktur och I6nsamhet
beter sig i en specifik bransch.

Avhandlingens syfte dr att undersoka ifall 16nsammare bolag dr mera benigna att finansiera sin
verksamhet med frimmande kapital 4n mindre 16nsamma bolag. P4 grund av skogsindustrins
kapitalintensiva karaktir dr det av intresse att studera till vilken grad I6nsamheten paverkar
kapitalstrukturen hos foretag inom den finska skogsindustrin och om mer 16nsamma foretag ar mer
benédgna att anvénda sig av en stdrre andel frimmande kapital for att finansiera sin verksamhet.
Avhandlingen utvérderar 16nsamhetens inverkan pa kapitalstrukturen inom den finska skogsindustrin,
med hénsyn till tvd viktiga teoretiska perspektiv inom &mnesomrddet: avvigningsteorin och
hackordningsteorin. Avvagningsteorin antar ett positivt samband mellan 16nsamhet och skuldséttning,
diar mer I6nsamma foretag véljer mattliga skuldnivder for att dra nytta av den skatteskold som
skuldfinansiering medfoér samtidigt som de undviker de hoga kostnaderna for potentiella finansiella
problem. Hackordningsteorin didremot antar ett negativt samband; nédr Ionsamheten Okar minskar
beroendet av externa skulder, eftersom 16nsamma foretag genererar tillrdckliga interna kassafloden for
att finansiera sin verksamhet och sina investeringsmojligheter.

Den empiriska delen av avhandlingen studerar férhallandet mellan I6nsamhet och skuldsittning inom
den finska skogsindustrin. Analysen grundar sig pa paneldata fran 2013 till 2022, som omfattar
finansiella data fran 179 foretags bokslut, totalt 1790 observationer. Studien fokuserar pé att analysera
omfinansieringstidpunkter med hjélp av logistisk regression, dir omfinansiering fungerade som
beroende variabel. En omfinansieringstidpunkt definieras som en tidpunkt da ett foretag Okar sin
hévstangseffekt genom att oka de langfristiga skulderna i relation till totala tillgangar och vid samma
tidpunkt dven betalar ut dividender at aktiedgare.

Studien finner positiva och signifikanta samband mellan lonsamhet och skuldséttning. Dessa samband
tyder pa att en positiv utveckling i Insamheten Gver tidigare rakenskapsperioder 6kar sannolikheten for
en omfinansiering. Resultaten antyder att mer lIonsamma foretag inom den finska skogsindustrin med
fler materiella tillgdngar 4r mer benégna att finansiera sin verksamhet med frimmande kapital, vilket dr
i enlighet med avvagningsteorin.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Hur ett foretag finansierar sin verksamhet samt hur foretag strukturerar finansieringen,
hor till en av de centrala delarna inom foretagsverksamhet. Kapitalstrukturen beskriver
hur foretag anskaffat sitt kapital for att utveckla samt driva sin verksamhet. Enligt
Bajaj, Kashiramka och Singh (2020) tillhdr uppritthéllandet av balansen mellan
mingden eget och frimmande kapital till centrala utmaningar for foretag, eftersom
foretag Onskar sig maximera sin ldnsamhet genom att balansera de risker och fordelar
eget kontra frimmande kapital bidrar med. Detta beror pa att kapitalstrukturen i ett
foretag kan péverka till exempel framtida finansieringsalternativ, kostnaden for
kapital, foretagets riskkaraktir och foretags virdering (Bajaj et al., 2020; Niu, 2008).
Besluten kring uppséttningen av kapital kan ses som ett viktigt strategiskt verktyg for

att hjdlpa foretaget maximera sitt viarde (Kumar, Colombage och Rao., 2017).

I och med att kapitalstrukturer utgor en sé central del av foretagsverksamhet har amnet
forskats 1 bred utstrickning dnda sedan Modigliani och Miller (1958) presenterade
irrelevansteorin, som lade grunderna for forskning inom dmnet kapitalstrukturer.
Irrelevansteorin hdvdar att foretags kapitalstruktur ar irrelevant vid vérdering av ett
foretag (Modigliani och Miller, 1958). Forfattarna lyckades bevisa detta samband
endast under specifika antaganden déir teorin antar bland annat en perfekt
kapitalmarknad och att beskattning inte existerar. Irrelevansteorin vickte intresset for
varfor foretag véljer vissa finansieringsalternativ framfor andra samt varfor foretag
strukturerar sitt kapital som de gor. Irrelevansteorin var teoretiskt mycket sund men
baserades pd orealistiska antaganden, vilket gav upphov till nya teorier som fungerade
som svar till irrelevansteorin och antog mer realistiska omstindigheter (Neves,
Serrasqueiro, Dias och Hermano, 2020). Andra betydande teorier inom
kapitalstrukturer &r hackordningsteorin (eng. pecking order theory) och

avvigningsteorin (eng. trade-off theory).

Trots mycket tidigare forskning finns det ingen konsensus Over vad en optimal
kapitalstruktur dr, vilket kan bero pa att det inte finns en universell struktur som ldmpar

sig for alla. Enligt Myers (2001) finns det ingen universell teori for valet mellan eget
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samt frimmande kapital och det finns ingen orsak att forvinta sig en i framtiden heller.
Alla foretag dr olika och har olika behov av kapital, vilket leder till variationer i
kapitalstrukturen. Tallberg, Winge, Frydenberg och Westgaard (2008) har undersokt
skillnader foretags skuldsittningsgrad i olika branscher och konstaterar att det finns en
rad aspekter som paverkar foretags kapitalstrukturer. Enligt forfattarna upplever olika
branscherna olika affarsmiljoer, dér ett foretag i en tillvaxtbransch kan vara i behov av
nya investeringar och okat skuldkapital medan ett foretag i en mer mogen bransch kan

vara i behov av kapital for att inga i strategiska partnerskap.

1.2 Problemomrade

Trots mycket tidigare forskning har forskare inte dn lyckats komma &verens om en
teori eller modell som skulle pavisa en optimal kapitalstruktur for ett foretag, en
bransch eller ett land. Pa grund av detta har mycket av den tidigare forskningen om
sambandet mellan 16nsamhet och kapitalstruktur fokuserat pa att avgrdnsa studierna
till t.ex. ett specifikt geografiskt omridde (Abor, 2005; Cole, Yan och Hemley, 2015;
Adewale och Ajibola, 2013) eller en specifik bransch (Shubita och Alsawalhah, 2012;
Mahdaleta, Muda och Nasir, 2016). Forutom detta undersoker studier ofta sambandet
utifrdn en specifik teori. I och med detta finns det stor variation 1 hur studierna &r
uppbyggda samt vilken teori undersokningen forlitar sig pd. P4 grund av detta
uppkommer det dven variation i de resultat de olika studierna uppvisar, vilket gor det

svart att dra nigra entydiga slutsatser om sambandet pa basis av tidigare forskning.

Kapitalstrukturen av ett foretag beror inte endast pa de beslut foretagsledningen gor
gillande finansieringen av verksamheten, utan paverkas dven av faktorer utanfor
foretagets kontroll. Enligt Weill (2008) kan en del av variationen i resultaten om
sambandet mellan 16nsamhet och kapitalstruktur forklaras av institutionella skillnader.
En betydande skillnad dr hurdan tillgang till kapital foretag har, d4 dessa faktorer kan
helt enkelt paverka utbudet pé kapital men dven priset pa kapital (Weill, 2008). Da
kostnaden for kapital dr hogre kan detta paverka foretags lonsamhet, men dven viljan
att uppta mer frimmande kapital, vilket igen paverkar foretags synsitt pd skuldséttning
och mojliga finansieringsalternativ. Dessa faktorer gor det utmanande att jaimfora
tidigare forskning och avgdra, baserat pé teori, vad en optimal kapitalstruktur kunde

vara.



Trots variation i tidigare forskning har en stor del av den tidigare forskningen hittat
bevis for ett negativt samband mellan 16nsamhet och skuldséttning (Fama och French,
2002; Rajan och Zingales, 1995; Shyam-Sunder och Myers 1999). Trots médngden
bevis for ett negativt samband dr det dndd inte entydigt att sambandet mellan
l6nsamhet och skuldsittning alltid dr negativt i och med en del forskning som bevisar

det motsatta, alltsa ett positivt samband.

Strebulaev (2007) bygger en modell for kapitalstrukturer, som utgédr ifran
avvagningsteorin och baserar sig pa simulerade data. I sin artikel replikerar forfattaren
modeller och test fran vil citerade artiklar om kapitalstruktur, som hittat bevis for ett
negativt samband mellan l6nsamhet och skuldséttning. Enligt de begridnsningar
Strebulaev (2007) definierat i sin modell f6ljer modellen avvagningsteorin och hirmed
borde testen pad de andra modellerna uppvisa ett positivt samband, men trots detta
resulterar de olika testen i ett negativt samband. Enligt Strebulaev (2007) antyder detta
att regressionerna och modellerna 1 vél kinda artiklar om kapitalstrukturer inte fingar
upp ritta saker och diarmed skiljer sig de observerade sambanden frdn de sanna
sambanden som Strebulaev (2007) definierat for modellen. Dessa iakttagelser stods av
Danis, Rettl och Whited (2014) som undersoker sambandet mellan 16nsamhet och
skuldséttning utifrdn omfinansieringspunkter (eng. refinancing points) baserat pa
verkliga data. Dessa tidpunkter anger fall dir foretag medvetet 6kar hivstdngseftekten
genom att emittera skulder och samtidigt aterkOpa aktier eller betala kontant utdelning
till sina aktiedgare, vilket kan anses som medvetna val som ger en mer realistisk bild
over foretags beteende. Dessa tidpunkter kunde ses som tillfdllen d foretag véljer att
andra pa relationen mellan eget och frimmande kapital. Danis et al. (2014) undersoker
dessa tidpunkter med hjélp av en regressionsmodell med omfinansieringspunkter som
en beroende dummyvariabel, vilket kan anses som ett nytt tilligg i de modeller som
anvinds for att undersoka kapitalstrukturer. Danis et al. (2014) lyckas hitta bevis for
att det existerar ett positivt samband mellan 16nsamhet och skuldséttning dé foretag
infinner sig vid en omfinansieringspunkt och att dessa resultat skulle stéda

avvigningsteorin, vilket motséger en del av tidigare forskning inom dmnet.

Baserat pd de fynd Strebulaev (2007) och Danis et al. (2014) gjort, finns det skél att
undersoka sambandet mellan 16nsamhet och skuldsittning i Finland med hjilp av
liknande modeller for att se ifall dessa pastdenden héller dven inom den finska

skogsindustrin.



1.3 Syfte och forskningsfraga

Syftet med denna avhandling &r att undersoka ifall lonsammare bolag &r mera bendgna
att finansiera sin verksamhet med fraimmande kapital &n mindre 16nsamma bolag.
Tidigare studier om kapitalstrukturer har fokuserat pa att studera sambandet mellan
skuldséttning och lonsamhet genom att analysera vilken effekt skuldsattningen har pa
lonsamheten. Trots detta har fa studier gjorts ddr man undersoker hurdan effekt
lonsamhet har pa skuldséttningen samt om mer lonsamma fOretag tenderar att
finansiera en storre andel av sin verksamhet med frimmande kapital. Studiens bidrag
ar darmed att genom en relativt ny regressionsmodell som baserar sig pa
omfinansieringspunkter studera sambandet mellan I6nsamhet och kapitalstruktur inom
den finska skogsindustrin. Veterligen har inte denna typ av undersdkning gjorts
tidigare pé en avgriansad bransch i Finland och avhandlingen kan dédrmed bidra med

nya insikter inom @mnet kapitalstrukturer.
Forskningsfraga

Avhandlingen strévar till att besvara syftet i denna avhandling genom en kvantitativ
undersokning om kapitalstrukturer 1 foretag inom den finska skogsindustrin.
Finansiella data for ifrdgavarande foretag analyseras med hjdlp av en regressionsanalys

for att besvara foljande forskningsfraga:

Existerar det ett samband mellan [onsamhet och skuldsdttning bland foretag inom den
finska skogsindustrin och dr lonsamma foretag mer sannolika att anvinda sig av en

storre andel frammande kapital for att finansiera sin verksamhet?

1.4 Avgrinsning

I och med att kapitalstrukturer kan pdverkas av branschspecifika aspekter kommer
denna avhandling att avgrinsas till bolag inom den finska skogsindustrin under aren
2013 - 2022. De resultat som uppkommer i denna avhandling kommer ddrmed endast
att gélla for den finska skogsindustrin. Unders6kningen baserar sig pa icke-listade
bolag inom den finska skogsindustrin. For att 6ka jamforbarheten mellan foretagen

fokuserar denna studie specifikt pd icke-listade bolag och inte en kombination av



listade och icke-listade bolag, pd grund av skillnaderna i finansieringsalternativ som
finns tillgédngliga mellan dessa tva. Listade och icke-listade bolag har olika mojligheter
att anskaffa finansiering, dér listade bolag kan till exempel emittera skuldebrev, medan
icke-listade bolag maste huvudsakligen forlita sig pa finansiering fran kreditinstitut,
som banker. Foljaktligen har dotterbolag till borsnoterade foretag dven utelimnats fran
urvalet, da dotterbolag kan anvénda sig av koncerninterna l&n eller andra former av

koncernintern finansiering.

Forutom detta bestar datasamplet endast av revisionsskyldiga foretag. Ett foretag anses
revisionsskyldigt ifall tvd av de foljande tre kraven uppfylls: foretaget har en
omsittning som overstiger 200 000€, foretaget har en balansomslutning som dverstiger
100 000€ eller antalet anstédllda dr i medeltal Gver tre (Revisionslagen 2015/1141 2
kap. 2§). Genom att endast anvidnda revisionsskyldiga foretag kan man se till att den
rapporterade data &r tillforlitligt, ger ett rattvisande bild Oover foretagets verksamhet

och ir ett tecken pé kontinuerlig verksamhet.

1.5 Disposition

Avhandlingen struktureras enligt foljande. I kapitel tvd presenteras relevanta teorier
och begrepp, som utgdr avhandlingens teoretiska referensram, samt hypoteserna for
avhandlingen. I det tredje kapitlet presenteras tidigare forskning inom d&mnesomradet.
Efter detta presenteras den valda metoden och forskningsvariablerna. I det kapitlet
motiveras den valda metoden och hur jag med hjélp av metoden analyserar mitt data.
I kapitel fem beskrivs den anvdnda data samt med vilka kriterier datainsamlingen
gjorts. Kapitel sex utgérs av avhandlingens empiriska del dar resultaten av analysen
presenteras och tolkas. Ytterligare presenteras utforda robusthetstest och kritik av
resultaten. I kapitel sju diskuteras resultaten i forhallande till avhandlingens teoretiska
referensram som presenterats i kapitel tva och i forhallande till tidigare forskning inom
amnesomradet som presenterats 1 kapitel tre. Avhandlingen avslutas med en diskussion

om avhandlingens bidrag och forslag pa fortsatt forskning inom dmnesomrédet.



2 Teori

1 detta kapitel presenteras avhandlingens teoretiska referensram. I bérjan av kapitlet
diskuteras den finska skogsindustrin och rdnteutvecklingen i Finland, varefter
relevanta begrepp som kapitalstruktur, eget kapital och frammande kapital definieras.
Efter det presenteras relevanta teorier, som bygger grunden for forskning inom

dmnesomrddet och avhandlingens hypoteser som presenteras i slutet av kapitlet.

2.1 Den finska skogsindustrin

Skogens ekonomiska betydelse har i varierande form varit viktig for Finland dnda
sedan 1800-talet. Pa 1800-talet lag fokuset pd foradlingen av skogstillgangar till
timmer och pappersprodukter, och én idag utgdr forddlingen av trdd till timmer och
pappersprodukter en vésentlig del av skogsindustrin. Férutom detta utnyttjas trid till
produktion av tyger, kemikalier, likemedel, plast, kosmetika, forpackningar och
biobrdnsle. Den finska skogsindustrin utgér en betydande andel av Finlands
varuexport. Ar 2021 bestod cirka 17% av Finlands export av skogsindustriexport och
produktionens vérde inom skogsindustrin &r 2021 var mer dn 18 miljarder euro.
Skogsindustrins ekonomiska betydelse understryks ocksd av att de insatsvaror och
tjidnster som behovs for produktionen anskaffas till storsta delen fran Finland.
Skogsindustrin &r en livsviktig industri for Finland och d& man beaktar landets storlek
ar Finland det land som 4r mest skogsberoende och mest beroende av skogsindustrins
verksamhet 1 vérlden. Finland har med tiden samlat pa sig expertis och kunskap kring
skogsbruk och dr idag bland de virldsledande nationerna inom denna sektor. Den
starka expertisen har d@ven bidragit med att industrin har internationaliserats kraftigt

med tiden (Jord- och skogsbruksministeriet, 2021).

Enligt Rusko (2011) kan den finska skogsindustrin huvudsakligen indelas 1 tre
huvudgrenar: skogsbruk, tridvaruindustrin och massa- och pappersindustrin.
Skogsbruk avser att odla eller skorda skog for olika &ndamél som till exempel
timmerproduktion eller bevarande av skog. Triavaruindustrin omfattar omvandlingen
av trd till olika produkter som timmer, mdbler och byggmaterial. Massa- och
pappersindustrin dr den gren av skogsindustrin som omvandlar tré till pappersmassa
och papper. Rusko (2011) péapekar att den finska skogsindustrin kidnnetecknas av att
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den dr en mycket internationaliserad och en mycket kapitalintensiv industri. Att forddla
virke till olika skogsprodukter kriaver tekniskt avancerade maskiner och utrustning.
Sagverk, massabruk och pappersbruk dr beroende av specialiserade maskiner for att
effektivt omvandla ravaror till slutprodukter. Skogsindustrins kapitalintensiva karaktar
har konsekvenser for finansieringsbeslut och kapitalstrukturval, di foretag méste noga
Overviga sina kapitalbehov och finansieringskéllor. Néyhd och Pesonen (2013)
papekar att den traditionella, kapitalintensiva skogsindustrin préiglas av en konservativ
organisationskultur, dar bristen pa ekonomiska resurser, oro relaterade till ravarupris,
tillgdnglighet och héllbarhet skapar hinder for fordndring. Enligt forfattarna leder
industrins kapitalintensiva karaktir till att investeringsbeslut maste Overvégas
noggrant. Av dessa orsaker dr det intressant att undersoka hur foretag inom den for
Finland viktiga skogsindustrin véljer att finansiera sin verksamhet samt undersdka

industrins kapitalstrukturer.

2.2 Réanteutvecklingen senaste 10 ér i Finland

Réntan kan ha en betydande inverkan pa ett foretags kapitalstruktur eftersom det
paverkar kostnaden for kapital och tillgdngligheten av kredit. Nér rdntorna dr laga kan
det vara enklare och mer prisvért for foretag att f4 finansiering. Detta kan leda till
hogre nivéer av belaning och okat risktagande, eftersom kostnaden for kapital &r lagre.
De l4ga rantenivaerna under de senaste 10 &ren utgor en gynnsam bakgrund for denna
studie d& laga réntor erbjuder en gynnsam mdojlighet till omfinansiering om

foretagsledningen beslutar for det.

Figur 1 nedan, visar den historiska utvecklingen av finlindska inlaningsbankers
referensrdntor samt 12 ménaders euribor frdn 2011 till 2023. Grafen visar den
historiska utvecklingen av referensréntor for tre stora finska banker: Nordea, Danske
Bank och OP. Dessa réntor ar viktiga referenser for att faststélla rantesatser pa olika
finansiella produkter, sdsom ldn. Vi kan se att bdde 12 manaders euribor och

referensrintorna for de tre bankerna har varit 1aga under ifrdgavarande period.

Euribor-kurvan representerar riantorna till vilka eurozonens banker lénar till varandra,
vilket ar en viktig referenspunkt for att faststilla rdntor pa olika finansiella produkter,
sdsom bostadsldn och ldn. Ur grafen kan vi avldsa att EURIBOR-rdntan forblivit

historiskt 14g under hela perioden. Ar 2011 1dg 12 méanaders euribor pa cirka 2%, men
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den minskade stadigt for att né sin lagsta punkt pé ca -0,5% ar 2021. Vid ar 2022 kan
vi se referensrantan stiga kraftigt, som resultat av det rddande véarldsldget med krig i

Europa och en 6kande inflation.

De olika euribor rintorna fungerar som referenspunkter for de finska bankernas egna
referensrintor, varav de finlindska inldningsbankernas referensréntor foljer stort
utvecklingen av euribor réntan. Nordeas referensrénta 14g runt 2,8% &r 2011 for att
sedan avta stadigt for att nd sin ldgsta nivé pd runt 0,5% ar 2021. Likt 12 ménaders
euribor, borjar Nordea Prime stiga kraftigt under 2022. Samma trend kan avlésas for
Danske Prime som 1ag runt 2,8% ar 2011 och sjonk till sin ldgsta niva pa runt 0,3% ar
2021. Likt Nordea Prime 6kade Danske Prime under 2022, men inte lika kraftigt. For
OP-Prime var rdntan runt 1,6% &r 2011 och sjonk stadigt for att nd sin ldgsta nivd pa
runt 0,2% ar 2018. Fran ar 2018 fram till 2022 var OP-Prime konstant for att sedan

oOka kraftigt likt de andra referensrantorna.

—— Mordea Prime
Danske Prime
= CP-Prime
— 12 ménaders Euribor
4
3

Procent

WLLWJJJJJJJWMMWJMMLLLLWMMMWJJJMMWMM#MM
2011 22 2013 2014 215 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022 2023

Figur I: Finldndska inlaningsbankers referensréntor och 12 mén. Euribor.

Finlands bank. (u.4.). Finldndska monetéra finansinstituts referensréintor,

manadsvarden.



2.3 Kapitalstruktur allmént

Kapitalstruktur definieras som den blandning av frimmande och eget kapital som
foretaget anviander for att finansiera sin verksamhet. I allmédnhet kan foretag vélja
bland manga alternativa kapitalstrukturer. Olika kapitalstrukturer skiljer sig frén
varandra pa basis av hurdan blandning av eget och frimmande kapital, strukturen
bestar av. Blandningen av kapital kan besta till en stor del av eget kapital, till en stor
del av frimmande kapital eller en mer balanserad blandning dir verksamheten

finansieras med lika mycket eget som frimmande kapital.

Foretag kan strukturera sitt kapital pd ménga alternativa sétt beroende pa
finansieringsbeslut. Foretag kan utfdrda en stor méngd skulder eller en liten méngd
skulder. De kan ordna leasingfinansiering, anvinda teckningsoptioner, utfdrda
konvertibla obligationer eller teckna terminskontrakt. Det kan ge ut distinkta
virdepapper i otaliga kombinationer; dock dr malsdttningen att hitta den optimala

kombination som maximerar foretagets totala marknadsvérde (Abor, 2005).

2.4 Eget kapital

Posten for eget kapital tillhor den passiva sidan i balansrdkningen och delas in i tva
grupper, bundet fritt eget kapital och bundet eget kapital. Bundet eget kapital utgérs
av bolagets aktiekapital och uppskrivningsfonden, omvirderingsfonden och fonden for
verkligt védrde. Till fritt eget kapital tillhor tidigare perioders vinster samt

rakenskapsperiodens vinst och 6vriga fonder (Aktiebolagslagen 624/2006 8 kap 1 §).

2.5 Fraimmande kapital

Posten for frimmande kapital tillhor den passiva sidan i1 balansrdkningen och utgor
kapital som utomstdende investerar i bolaget. P4 frimmande kapital finns det alltid
aterbetalningsskyldighet. Frammande kapital kan delas in 1 kortfristigt frimmande
kapital som har en dterbetalningstid pd hogst ett ar och langfristigt frimmande kapital

som har en aterbetalningstid pa mer &n ett ar (Bokforingslagen 1336/1997 4 kap 7 §).



2.6 M&M teorin

Ar 1958 presenterade Franco Modigliani och Merton Miller irrelevansteorin, som
fungerade som utgangspunkt for forfattarnas kommande Nobelpris. I sin artikel
lyckades Modigliani och Miller (1958) bevisa att valet mellan skuld- och
aktiefinansiering inte har en vésentlig effekt pa foretagets vérde, kostnaden av kapital
eller tillgangen pd kapital. Irrelevansteorin lade grunderna for teorier inom
kapitalstruktur och anses vara utgangspunkten for modern teori inom
foretagsfinansiering och kapitalstruktur (Luigi och Sorin, 2009; Abeywardhana,
2017).

Irrelevansteorin grundar sig pa tre propositioner, varav de tva forsta propositionerna
utgdr grunden for sjilva teorin och utifrdn dessa hérleds den tredje propositionen som
utgdr regler for en optimal investeringspolitik for foretag. Med hjilp av den forsta och
andra propositionen lyckades Modigliani och Miller bevisa att ett foretags varde ar

oberoende av sin kapitalstruktur under specifika antaganden.

Teorin utgar frin att foretag inte investerar och att virdepapper handlas pd en perfekt
kapitalmarknad, dir det inte finns ndgon informationsasymmetri och déar
transaktionskostnader, konkurskostnader och skatter inte existerar. Upplaning och
utlaning dr mojlig for bade foretag och enskilda investerare till samma rénta, vilket
tilléter intern hivstdngseffekt. Under dessa antaganden visade MM-teorin att det inte
finns ndgon optimal skuldséttningsgrad och att kapitalstrukturen ar irrelevant for
foretagets vérde. Detta innebér att virdet av ett skuldsatt foretag dr detsamma som
vérdet for ett icke skuldsatt foretag. P4 basis av detta foreslar Modigliani och Miller
att foretagsledningen inte ska oroa sig om kapitalstrukturen och att de kan fritt vilja
sammansdttningen av frimmande och eget kapital (Abeywardhana, 2017; Modigliani

och Miller, 1958).

I och med att teorin endast lyckas bevisa att kapitalstrukturen &r irrelevant, for ett
foretags vérde, under véldigt stringa antaganden som inte kan anses reflektera
verkligheten, har den originella versionen av irrelevansteorin kommit under mycket
kritik. P& grund av kritiken publicerade Modigliani och Miller (1963) en korrigerad
version av irrelevansteorin som iakttog effekten av beskattning pa kostnaden for
kapital. Aven om den originella irrelevansteorin inte reflekterar verkliga

omstdndigheter, papekar Dybvig och Zender (1991) att propositionerna i teorin bidrar
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med ett ramverk for att klassificera olika potentiella modeller for kapitalstruktur pa
basis av hur de olika antagandena i teorin har brutits och utifrdn dessa hirleda nya
teorier och modeller. Dybvig och Zender (1991) anvinder den ursprungliga teorin som
en mattstock, fran vilket avvikelser som beror pa komplexiteten i den verkliga vérlden
systematiskt kan identifieras och analyseras. Genom att undersdka de specifika
antaganden i irrelevansteorin som inte upprétthalls i praktiken kan forskare utveckla
nya modeller som inforlivar faktorer som  marknadsimperfektioner,

skattedvervaganden och agentkostnader.

2.6.1 Forsta propositionen

I den forsta propositionen som Modigliani och Miller (1958) presenterade géller de
antaganden som presenterades tidigare. Enligt denna proposition hdvdar forfattarna att
kapitalstrukturen av ett foretag forblir irrelevant for foretagets viarde och harleder detta
pastaende utifran ett exempel pé tva foretag. Modigliani och Miller antar tvé fOretag,
dér det forsta foretaget dr helt och hallet finansierat med eget kapital (VU). Teorin
antar att foretaget inte har ndgon tillvixt, vilket innebdr att foretaget inte behover
investera i nya nettotillgdngar, och foretaget betalar inga skatter vilket resulterar i att

foretaget kan betala ut hela rorelseresultatet 1 form av dividender till sina aktiedgare.

Det andra exempel foretaget (VL) ar identiskt till det forsta foretaget, forutom att
foretaget dr delvis finansierat med frimmande kapital. Teorin antar att foretaget betalar
ut ranta (rdD) och att foretaget inte har ndgon tillvdxt samt betalar inga skatter. D4
definieras dividendutbetalningen som rorelseresultat avdraget med rintan. Ifall man
da dgde alla foretagets skulder och eget kapital skulle kassaflodet definieras som

summan av rantor och dividender.
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Enligt detta skulle de tva foretagens kassastrommar vara lika med rorelseresultatet och
di skulle bada foretagen bidra med lika stora kassastrommar trots skillnader i

kapitalstrukturen. Brigham och Ehrhardt (2013) hérleder teorin utifrdn denna formel:

rdD + (EBIT — rdD) = EBIT
VL =VU,

Formel 1: M&M proposition 1

dér rdD star for rantebetalningar och EBIT star for rorelseresultat. Detta betyder att
bada foretagen kan betala ut hela rorelseresultatet till sina aktiedgare, vilket innebar att
det icke skuldsatta foretaget (VL) har samma virde som det skuldsatta foretaget (VU).
Modigliani och Miller (1958) hévdar darfor att tvd foretag som bidrar med lika stora

kassastrommar har samma vérde oavsett kapitalstruktur.

2.6.2 Andra propositionen

I enlighet med den forsta propositionen, grundar sig dven den andra propositionen pa
de antaganden som presenterades tidigare 1 kapitlet. Enligt den andra propositionen
finns det ett positivt samband mellan kostnaden for eget kapital och
skuldséttningsgraden i foretaget, vilket innebér att kostnaden for eget kapital dkar da
skuldsittningsgraden dkar (Modigliani och Miller, 1958). Detta antagande grundar sig
1att irrelevansteorin antar att investerare dr rationella och da skuldsittningen 6kar antas
risken for aktiedgare oka, vilket leder till att aktiedgare krdver en hogre avkastning pa
det egna kapitalet. D& kan den 6kade kostnaden for eget kapital kompenseras med
skulder som anses vara billigare, d& avkastningskravet for det egna kapitalet okat.

Detta leder till att den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden forblir ofordandrad.
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Nedanstaende formel hérleder utrdkningen av den genomsnittliga kapitalkostnaden:

E
D+E "°DTE

WACC = rd *

Formel 2: Viktad kapitalkostnad

Dér rd star for kostnaden for rdntan, D/D+E anger skuldsittningsgraden, re anger

rantekostnaden for eget kapital och E/D+E anger foretagets soliditet.

Cost of $ Value of
capital (%) company
4 '
WACC
Ky
L >
Gearing D/E Gearing D/E

Figur 2: M&M proposition 2
Kaplan Knowledge Bank (u.a)

Figur 2 ovan illustrerar hur teorin antar att forviantad avkastning pa eget kapital (Ke)
ar direkt proportionell mot dkningen i nettoskuldséttningsgraden (D/E). Kostnaden for
eget kapital (Ke) okar ocksé linjdrt ndr skuldséttningsgraden (D/E) okar. Detta beror
pa att aktiedgarna kraver en hogre avkastning for att kompensera for den 6kade risk
som dr forknippad med hdgre skuldnivéer. Kostnaden for skulder (Kd) forblir dock
lagre &n kostnaden for eget kapital och dr normalt mindre kénslig for forandringar 1
foretagets skuldséttningsgrad. Foljaktligen forblir den totala vdgda genomsnittliga
kapitalkostnaden konstant, vilket tyder péd att foretagets vérde inte pdverkas av
forandringar 1 dess kapitalstruktur. Denna figur understryker teorins pastdende att

skuldséttningen under vissa forutsattningar inte paverkar ett foretags vérdering.
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2.7 Statiska avvagningsteorin

Avvigningsteorin ar ett resultat av Modigliani och Millers irrelevansteori och enligt
Ahamdimousaabad, Bajuri, Jahanzeb, Karami och Rehman (2013) &r den ursprungliga
versionen av avvigningsteorin ett svar till irrelevansteorin efter att Modigliani och
Miller inkluderade skatter i sin modell. Enligt avvédgningsteorin nar foretag en optimal
kapitalstruktur genom att vdga kostnaderna for skulder och eget kapital mot deras

fordelar (Fama och French, 2020).

Enligt avvédgningsteorin uppnar foretag sin optimala kapitalstruktur genom att viga
kostnaderna och fordelarna med ytterligare en enhet i skuld. Férdelarna med skuld
inkluderar skatteskolden skulder bidrar med, da rintan pa skuld ar avdragbar i
beskattningen. A andra sidan dkar sannolikheten for ekonomiska svarigheter vid 6kad
skuldséttning och speciellt dé ett foretag forvarvar for mycket skuld. Kostnaderna for
skuld omfattas av mdjliga konkurskostnader vid 6kad konkursrisk. Konkurskostnader
for skulder avser okade kostnader for skuldfinansiering pa grund av dkad risk for
konkurs, vilket minskar ett foretags totala vérde. Forutom detta anses mdjliga
konkurskostnader ©ka agentkonflikter mellan aktiedgare och foretagsledningen,
eftersom aktiedgarna kan foredra mer riskfyllda affarsstrategier som potentiellt kan ge
hogre avkastning, medan foretagsledningen kan féredra mer konservativa strategier
for att skydda sina positioner och fOretagets langsiktiga 16nsamhet. Enligt
avvigningsteorin maximerar foretag sitt virde da marginalnyttan av skuld ar 1 jamvikt
med marginalkostnaden av skuld (Fama och French, 2002; Myers, 2001; Howe och
Jain, 2010) .
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Figur 3: Forhdllandet mellan foretagsvirdet och skuldsdttning
Howe och Jain (2010)

Figuren ovan beskriver maximeringen av foretagsvérdet enligt avvigningsteorin.
Beteckningen VL stér for ett skuldsatt foretag och VU for ett icke skuldsatt foretag.
Till en borjan kan vi se att foretagsvirdet for skuldsatta foretaget 0kar, men 1 takt med
okad skuldséttning borjar effekten av skatteskolden avta vilket leder till att
foretagsvardet dven sjunker. Nar skulderna fortsétter att 6ka motverkas fordelarna av
de stigande kostnaderna for finansiella trangmal, inklusive konkurskostnader.
Diremot ser vi att virdet for det icke skuldsatta foretaget hélls konstant da foretaget
inte atnjuter effekterna av skatteskolden eller kostnaderna for skuld. Punkten dar
foretagsvardet for VU néar sin hogsta punkt 4r d& marginalnyttan och
marginalkostnaden for skuldséttning &r 1 jamvikt. Enligt avvégningsteorin

representerar denna punkt det tillfdlle da foretagets virde maximeras.

2.8 Hackordningsteorin

Modigliani och Millers (1958) ramverk fokuserar pé kapitalstrukturens inverkan pa ett
foretags virde, med betoning péd kapitalkostnaden. Hackordningsteorin déremot
undersoker varfor foretag foredrar vissa finansieringsalternativ framfor andra, och
forklarar dessa preferenser med faktorer som informationsasymmetri och tillgangen
pd interna medel, snarare dn att soka en optimal kapitalstruktur. Detta understryker att
beslut om kapitalstruktur paverkas av mer &n bara kapitalkostnaden.

Hackordningsteorin hdvdar att foretag har en preferens for vilken typ av kapital som
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anviands for att finansiera verksamheten och att de olika alternativen gér att
rangordnas. Enligt teorin véljer foretag i forsta hand att finansiera sin verksamhet med
interna medel, som tidigare rdkenskapsperioders vinst. Ifall extern finansiering &r
nodvindigt foredrar foretag lanekapital och 1 sista hand véljer foretagen nyemission

av aktier (Myers och Majluf, 1984).

Rangordningen av finansieringsalternativ bygger pa antagandet om att det rader
informationsasymmetri pa kapitalmarknaden, dir foretagsledningen har en fordel da
de antas ha mer information om den egna verksamheten jamfort med utomstaende
intressenter. Enligt Myers och Majluf (1984) signalerar en nyemission av aktier
investerare att foretaget dr dvervirderat och att foretagsledningen forsoker dra nytta
av denna vérdering genom att emittera nya aktier. Didremot har skuldfinansiering
vanligtvis inte samma signaleffekt eftersom skuldforpliktelser dr juridiskt bindande
och prioriteras framfor eget kapital i hindelse av likvidation, vilket potentiellt gor
skulder till ett mindre kostsamt alternativ. P4 grund av den radande
informationsasymmetrin krdver utomstédende investerare en riskpremie pd investerat
kapital for att kompensera informationsasymmetrin, vilket gor att kostnaden for
frimmande kapital dr hogre dn kostnaden for eget kapital. Forfattarna papekar att
finansiering med interna medel signalerar investerare om att foretagets verksamhet ar
stabil och att foretaget dr varken Over- eller undervirderat da finansieringen av
verksamheten kan ske med hjilp av interna medel. Det dr dock viktigt att notera att
aven om hackordningsteorin forklarar varfor foretag kan ha en strukturerad preferens
for finansieringskillor, innebdr den ocksa att det inte finns ndgon malinriktad

skuldkvot, till skillnad fran avvégningsteorin.

2.9 Hypoteser

Den teori som presenterats i denna avhandling tyder pd att det existerar ett samband
mellan 16nsamhet och skuldséttning, medan riktningen p& sambandet varierar mellan
teorierna. Irrelevans teorin antar att det inte finns ndgot samband mellan l6nsamhet
och skuldsdttning. Teorin antar att 1onsamhet och hur ett foretag finansieras dr
oberoende av varandra, och att investerare &r indifferenta mellan skuld- och
aktiefinansiering. Avvigningsteorin antar ett positivt samband mellan 16nsamhet och

skuldsittning, dar mer 16nsamma foretag viljer méttliga skuldnivaer for att dra nytta
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av den skatteskdld som skuldfinansiering medfor samtidigt som de undviker de hoga
kostnaderna for potentiella finansiella problem. Hackordningsteorin antar ett negativt
samband; ndr lonsamheten Okar minskar beroendet av externa skulder, eftersom
lonsamma foretag genererar tillrdckliga interna kassafloden for att finansiera sin
verksamhet och sina investeringsmdjligheter. Pa basen av teorin har féljande hypoteser

formulerats for denna studie:
H1: Det finns ett samband mellan I6nsamhet och skuldsittning

HO: Det finns inget samband mellan 16nsamhet och skuldséttning.
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3 Tidigare forskning

1 detta kapitel beskriver jag tidigare forskning i kronologisk ordning och redogér for
dessa artiklar mer ingdende for att fista uppmdrksamheten vid hur forskningen inom
dmnet har utvecklats med tiden. Dessutom ger jag en mer djupgdende redogérelse av
artiklarna vilket ger en okad forstdaelse av de olika typerna av forskning inom dmnet
kapitalstruktur samt bygger grunden for metodkapitlet dir jag beskriver hur jag

studerar kapitalstrukturer inom den finska skogsindustrin.

3.1 Tidigare forskning

Rajan och Zingales (1995) undersoker i sin artikel determinanter for valet av
kapitalstruktur bland offentliga bolag i G7-linderna, genom att analysera deras
finansieringsbeslut, institutionella skillnader och tvérsnittskorrelation. Forfattarna
dgnar sig at att etablera ifall samma faktorer som paverkar foretags kapitalstruktur i
USA idven paverkar kapitalstruktursbesluten hos foretag i de andra G7-1anderna. Rajan
och Zingales (1995) analys baserar sig pa bokforingsdata och manatliga aktiekurser
for icke-finansiella foretag frin de olika G7-1dnderna under perioden 1987-1991. Efter
nddvéndiga korrigeringar bland de bokforingsméssiga skillnaderna mellan ldnderna
och kontrollerat for olika métt pa skuldséttningsgrad, konstaterar Rajan och Zingales
(1995) att Storbritannien och Tyskland har den lagsta skuldséattningsgraden bland G7-
linderna. Utdver detta ar skillnaderna i skuldséttningsgrad mellan linderna inte lika
stor som man tidigare trott. Dessa resultat kunde forklaras av att G7-14nderna &r rétt sa
homogena dé det kommer till ekonomisk utveckling, men forfattarna anser att det finns
stora institutionella skillnader mellan ldnderna, som torde skapa variation mellan dem.
Dessa institutionella skillnader gor det dven viktigare att undersdka hur sa olika ldnder
kan ha sa liknande skuldsdttningsgrader och hur dessa skillnader kan péverka

sambanden mellan skuldsittning och kapitalstruktur.

Rajan och Zingales (1995) fordjupar sig i dessa institutionella skillnader genom att
analysera hur skatter, konkurslagstiftning, banksystem kontra marknadsorienterade
system samt dgar- och kontrollstrukturer 1 olika ldnder paverkar deras respektive
skuldkvoter. Forfattarna finner inte starkt stod for att specifika institutionella
skillnader skulle pdverka skuldséttningsgrader i respektive land. Daremot péapekar
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Rajan och Zingales (1995) att 4ven om de inte finner starka bevis, s& kan man inte
avfarda effekten av skatter, konkurslagstiftning eller 4gandeform och kontroll, d& det
trots allt finns tydliga skillnader mellan ldnderna inom dessa aspekter. Dessutom
papekar forfattarna att skillnaden mellan bankorienterade ldnder och
marknadsorienterade ldnder inte paverkar skuldséttningsgraden, som man tidigare
antagit, utan snarare dterspeglas skillnaden i val mellan offentlig finansiering och

privat finansiering én i skuldsittningsgraden.

Enligt Rajan och Zingales (1995) har tidigare studier av amerikanska foretag faststéllt
att faktorer som materiella tillgingar, market-to-book-ratio, foretagsstorlek och
lonsamhet ar tvarsnittskorrelerade med kapitalstruktur. Forfattarna verifierar forst att
detta dven ar fallet for deras data, for att sedan undersoka ifall dessa korrelationer géller
i de andra G7-l4nderna. Rajan och Zingales (1995) fann att materiella tillgdngar alltid
ar positivt korrelerat med skuldsittning i alla ldnder, medan korrelationen mellan
market-to-book-ratio och skuldsdttning alltid 4r negativ 1 alla G7 lander.
Foretagsstorlek dr positivt korrelerat med skuldséttning 1 alla G7 lidnder, férutom
Tyskland dér korrelationen &r negativ. Korrelationen mellan I6nsamhet och

skuldsittning ar negativ 1 alla lander utom 1 Tyskland.

Rajan och Zingales (1995) finner att skuldsittningsgraden bland G7-ldinderna har
storre likheter sinsemellan &n vad som tidigare antagits och att de skillnader som
existerar inte entydigt kan forklaras genom institutionella skillnader. De faktorer som
tidigare identifierats i tvérsnittsstudier i USA relaterade till skuldsittning har ocksa
visat sig vara liknande i G7 ldnderna. Dock dr den teoretiska grunden for dessa
observerade samband fortfarande till stor del ol6st och ytterligare forskning behovs for

att stirka forhdllandet mellan teoretiska modeller och dess implementering.

Till skillnad fran Rajan och Zingales (1995) undersoker Shyam-Sunder och Myers
(1999) tva specifika teorier inom kapitalstruktur. Forfattarna jamfor och kontrollerar
tvd konkurrerande teorier om kapitalstruktur, den statiska avvégningsteorin och
hackordningsteorin. Forfattarna égnar sig &t att bestimma vilken teori som &r béttre pa
att forklara de observerade monstren av finansieringsbeteende. Samplet bestod av 157
amerikanska bolag mellan aren 1971-1989. For att analysera data anvinder sig
Shyam-Sunder och Myers (1999) ordinary least square-metoden for att bedoma

effekten mellan beroende variabeln érliga bruttobeloppet av utgivna lan, skalat med
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tillgangarnas bokforda virde, eller fordndringen i forhallandet mellan lan och
tillgangar  och  beroende  variablerna ~ maédlanpassningskoefficient ~ och

hackordningskoefficient.

Resultaten visade att en enkel modell av den statiska avvigningsteorin har en viss
forklarande kraft for forandringar i skuldsattningsgraden, och att detta dr statistiskt
signifikant. Men forfattarna papekar att en enkel hackordningsmodell har mycket
battre forklarande kraft. Dessa resultat i sig bekriftar inte vilkendera av teorierna som
bittre forklarar foretags finansieringsbeteende. Shyam-Sunder och Myers (1999) utfor
déarfor ytterligare tester for att undersoka den statistiska styrkan av de tidigare
analyserna. Resultaten visar att hackordningsteorin bidrar med en god beskrivning av
foretags finansieringsbeteende for sampelforetagen 1 undersokningen. Jamfort med
hackordningsteorin beskriver avvédgningsteorin inte finansieringsbeteende i lika god
utstrackning, dven om koefficienterna fortfarande verkar statistiskt signifikanta.
Dessutom visar simulationsexperimenten att avvégningsteorin inte forkastas da
simulationen helt och héllet foljer antaganden for hackordningsteorin, vilket leder till
resultat som de facto dr falska, medan hackordningsteorin ldtt kan forkastas da
simulationen foljer antaganden for avvigningsteorin. De falska positiva resultaten for
avvigningsmodellen pekar pé att skuldséttningsgraden hos foretag skulle med tiden
aterga till sin genomsnittliga niva (Eng. Mean-reverting), vilket forfattarna inte finner
trovirdigt. Shyam-Sunder och Myers (1999) hdvdar att den starka prestationen hos
hackordnings teorin inte enbart beror pa att foretag finansierar ovintade kassafloden
med skulder pé kort sikt, utan att resultaten tyder pé att foretag planerar att finansiera

forviantade underskott med skulder.

Likt Shyam-Sunder och Myers (1999) har Fama & French (2002) undersokt den
statiska avvégningsteorin och hackordningsteorin. Till skillnad fran Shyam-Sunder
och Myers (1999) testar Fama och French (2002) vilken teori som &r bittre pa att
forklara de observerade monstren 1 dividendutdelning och skuldsittning, baserat pa
modeller som grundar sig pa avvigningsteorin och hackordningsteorin. For att
undersoka detta anvénder sig forfattarna av en rad olika regressionsanalyser for att se
hur olika variabler paverkar den optimala dividendutdelningspolicyn hos foretagen i
samplet. Utdelningsprognoserna for avvdgnings- och hackordningsmodellerna testas i

kontexten av Lintners modell (1956), som verkar ge en bra beskrivning av
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utdelningsbeteendet. Lintners modell 4r en ekonomisk formel som anvénds for att

bestimma en optimal dividendutdelningspolicy (Lintner, 1956).

Baserat pa regressionsanalyserna finner Fama och French (2002) att bdda modellerna
forutspar att foretag med fler investeringar, kontrollerat for andra effekter, har lagre
malutdelningar. Forutom detta drar forfattarna slutsatsen att resultaten lutar mot
forutsdgelser av  avvdgningsmodellen  och  hackordningsmodellen  att
utbetalningskvoten &r positivt relaterad till 16nsamhet och negativt relaterad till
investeringsmojligheter och volatilitet. Fama och French (2002) hédvdar att i
avvagningsmodellen har mer 16nsamma foretag ett storre behov av disciplin vad géller
utdelningar for att kontrollera agentproblem som skapas av fria kassafloden. I
hackordningsmodellen didremot tillaiter mer 16nsamma tillgéngar foretag att betala
hogre utdelningar samtidigt som de behéller frimmande kapital med 14g risk for att
finansiera investeringar. Resonemangen och orsakerna bakom resultaten skiljer sig
mellan modellerna, men badda modellerna forutspar att mer lonsamma foretag har

hogre utdelningar, kontrollerat for andra effekter.

Forutom dividendutdelning dgnar Fama och French (2002) sig at att forklara
fluktuationer 1 skuldsdttning genom att ta reda pa ifall skuldsittning mellan foretagen
varierar enligt avvégningsteorin eller hackordningsteorin. Dessutom undersoker
forfattarna ifall foretag har en optimal skuldséttningsgrad och om
skuldséttningsgraden i langa loppet alltid drar sig till denna optimala nivd. Dessutom
undersoker forfattarna i vilken utstrickning frimmande kapital anvinds for att
absorbera kortsiktig variation 1 investeringar och intékter. Resultaten visade att mer
lonsamma bolag har mindre skuldsittning, vilket stoder hackordningsteorin som antar
ett negativt forhéllande mellan 16nsamhet och skuldsittning. Detta resultat stoder
Rajan och Zingales (1995) som likasé fann ett negativt samband mellan 16nsamhet och
skuldséttning. Ytterligare finner Fama och French (2002) statistiskt pélitligt bevis for
att skuldséttning 1 langa loppet drar sig till den genomsnittliga nivin. Men takten av
atergdngen till genomsnittliga nivan var 7-17% per ar, vilket forfattarna finner
misstdnksamt ldngsamt och péapekar att detta resultat kan vara resultatet av
autokorrelation. Detta dr likt Shyam-Sunder och Myers (1999) som likasa fann

misstdnksamma resultat pa hur skuldsittning ror sig mot sin genomsnittliga niva.
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Till skillnad frén den tidigare forskning som presenterats ovan, ifragasatter Strebulaev
(2007) de empiriska bevisen for kiinda kapitalstrukturteorier och giltigheten av de test
som vilkinda forskningsartiklar anvinder for att utvirdera dessa teorier. En stor del
av tidigare forskning inom dmnesomradet har kommit fram till att sambandet mellan
l6nsamhet och skuldséttning dr negativt, ddr en del anser dven att avvagningsteorin
borde forkastas i och med att en sd liten andel av forskningen lyckas bevisa
avvigningsteorins antaganden. Enligt fOrfattaren existerar det friktioner, som till
exempel bristfalliga marknader, ekonomiska chocker och transaktionskostnader, 1 en
dynamisk ekonomi. Detta resulterar i att skuldsittningsgraden hos foretag till en stor
del avviker frdn den optimala nivén, som ofta beskrivs i modeller for en optimal
finansieringsstrategi. Forskning inom dmnesomradet anvéinder sig ofta av statiska
modeller och Strebulaev (2007) havdar att statiska modeller har svarigheter med att
beskriva variationen fran den optimala skuldséttningsgraden och foreslar darfor att
man i stillet skulle analysera omfinansieringstidpunkter (Eng. refinancing points).
Omfinansieringstidpuntker beskriver tillfillen d& foretag samtidigt emitterar
skuldebrev och éterkoper egna aktier. Enligt Strebulaev (2007) beskriver dessa
tillfallen medvetna val att paverka foretagets kapitalstruktur d& foretaget samtidigt
okar skuldséttningen och delar ut vinstmedel, vilket ddrmed utgér en béttre

utgangspunkt att undersoka variationen i skuldsdttningsgraden mellan foretag.

For att undersoka validiteten av testen 1 tidigare forskning, replikerar Strebulaev
(2007) tre val citerade forskningsartiklar pa simulerat data. De empiriska testen ur
varje artikel simuleras i en modell som Strebulaev konstruerat, som baserar sig pa
avvigningsteorin. Modellen skapar simulerade data, dédr varje simulerade data set
forblir en egen ekonomi som bestar av 3000 foretag som existerar i 300 kvartal.
Ekonomierna skiljer sig dt pd grund av systematiska chocker 1 foretagens kassafloden.
Varje ekonomi simuleras 1000 génger varav hilften av observationerna i varje
ekonomi faller bort. Strebulaev (2007) utesluter den forsta hilften av observationerna
1 varje simulerad ekonomi for att minimera eventuella snedvridningar 1 samband med
initiala forhallanden, for att 0ka analysens robusthet. Detta utgér grunden for
regressionsanalyserna av de tidigare forskningsartiklarna. Resultaten av ovannimnda
regressionsanalys jimfors med en regressionsanalys som baserar sig pa
omfinansieringstidpunkter, for att utrycka hur resultaten ur tidigare forskning skiljer

sig med en analys som grundar sig pa omfinansieringstidpunkter.
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Strebulaev (2007) finner ett positivt samband mellan 16nsamhet och skuldséttning vid
omfinansieringstidpunkter. Resultaten indikerar att en 6kning pd en procentenhet i
forvintad l6nsamhet okar skuldsittningen med 5,88%. For de replikerade studiernas
del visar resultaten att forhallandet mellan 16nsamhet och skuldsittning stoder de
tidigare empiriska fynden dir sambandet mellan l6nsamhet och skuldséttning é&r
negativt, dven 1 den simulerade dynamiska ekonomin som grundar sig i
avvigningsteorin. Strebulaev (2007) pépekar att det negativa sambandet 1 de tre
replikerade forskningsartiklarna kunde tolkas som stod for hackordningsteorin och
som motsdgelse for avviagningsteorin. Men foretagen i de simulerade ekonomierna
foljer per definition den dynamiska avvégningsteorin, vilket innebar att det inte borde
vara mojligt for 16nsamhetskoefficienten att vara negativ. Shyam-Sunder och Myers
(1999) fann liknande resultat i deras test dd avvigningsteorin inte forkastas dven om
testet de facto foljde hackordningsteorin. Detta tyder pa att vanliga test om
kapitalstruktur har svarigheter i att skilja at konkurrerande teorier. Strebulaev (2007)
forklarar detta fenomen genom att konstatera att en 6kad 16nsamhet leder till att
foretags framtida vérde okar, vilket i sin tur minskar pa skuldséttningsgraden utan att
det skett ndgon fordandring i den verkliga méngden fraimmande kapital. Det negativa
sambandet existerar pa den individuella foretagsnivan da hdgre 16nsamhet minskar den
nuvarande skuldséttningsgraden for ett enskilt foretag, om foretaget inte omfinansierar

under den perioden.

Sammanfattningsvis konstaterar Strebulaev (2007) att vdl kénda test inom
amnesomradet misslyckas skilja pa konkurrerande teorier, varav det vore l6nsamt att
tillimpa nya empiriska test som bittre lyckas atskilja olika teorier. Enligt Strebulaev
(2007) misslyckas dessa tester pd grund av att testen betraktar alla foretag samtidigt
oavsett 1 vilket skede av sin finansieringscykel de finner sig i. Ett test kan ddrmed
samtidigt undersoka ett foretag som precis omstrukturerat sin kapitalstruktur och ett
annat foretag som inte omstrukturerat sin kapitalstruktur pa ett tag. I och med att
medvetna omstruktureringar av kapitalstruktur sker mer sillan dr det mer sannolikt att
de replikerade testen undersoker tidpunkter d4 majoriteten av foretagen inte tagit
aktiva beslut gillande sin kapitalstruktur. D& undersoker dessa test egentligen inte
foretags beteende géllande kapitalstrukturer utan slumpmassigt beteende 6ver tiden,

vilket gor det utmanande att atskilja ifall resultaten foljer den ena eller den andra teorin.
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Likt Strebulaev (2007) undersoker Danis et al. (2014) effekterna av omfinansiering pa
ett foretags kapitalstruktur. Danis et al. (2014) utformar en modell som skapar en
heterogen panel av simulerade foretag utifran vilken forfattarna utformar och testar
sina grundliggande hypoteser. For att testa att de utformade hypoteserna héller i
modellen utfor forfattarna en regression, med skuldséttning som beroende variabel.
Ifragavarande regression skiljer sig frdn mer standardregressioner inom dmnesomradet
genom en oberoende dummyvariabel f6r omfinansiering, som antar vérdet 1 ifall
foretaget finner sig vid en omfinansieringstidpunkt och 0  Ovrigt.
Omfinansieringstidpunkter definieras som tidpunkter da foretag samtidigt emitterar
skulder och initierar utdelningar till aktiedgare i stora mangder. Dummyvariabeln antar
vérdet ett, dd ldngfristiga nettoemissioner i forhallande till totala tillgdngar overstiger
en 5% gransviarde och d& kontantutdelningar plus aktiekdp, 1 forhdllande till totala
tillgdngar, overstiger ett 5% griansviarde. Genom att undersoka dé foretag befinner sig
vid dessa omfinansieringstidpunkter, anser Danis et al. (2014) att detta ger en mer
realistisk bild 6ver foretags beteende dd det kommer till kapitalstrukturer i och med att
aterkopa aktier och emittering av skulder &r medvetna val och avgors inte av slumpen.
For att granska riktiga foretags finansieringsbeteende utfor forfattarna ovanndmnda

regressionen pa verkliga data fran perioden 1984 — 2011.

Danis et al. (2014) finner signifikant positivt samband mellan dummyvariabeln for
omfinansiering och I6nsamhet, vilket stoder forfattarnas hypotes om att mer Ionsamma
bolag viljer att omfinansiera och eftertraktar diarav en hogre skuldsdttningsgrad.
Resultatet  bekriftar att  tvérsnittskorrelationen  mellan  lonsamhet  och
skuldsittningsgraden #r positiv vid eller nira en omfinansieringstidpunkt. Aven om
forfattarna finner ett positivt samband mellan dummyvariabeln och 16nsamhet, sé ar
sjdlva koefficienten for dummyvariabeln negativ. Den negativa koefficienten innebar
att dven om foretag Okar pa sin skuldséttning s& okar den inte till samma niva som

medeltalet av skuldsattningsgraden i samplet i tvérsnittet.

For att vidare analysera lonsamhetens utveckling innan en omstrukturering av
kapitalstrukturen anvénder sig forfattarna av en logit regression i ett prediktivt syfte,
med dummyvariabeln fér omfinansiering som beroendevariabel. En prediktiv logit-
regression med en dummyvariabel dr en statistisk modell som anvinder en bindr
variabel fOr att representera ndrvaron eller frinvaron av en viss egenskap, for att

forutséiga sannolikheten for ett binért utfall. I detta fall sannolikheten for att ett foretag
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omfinansierar. Ytterligare pdpekar Danis et al. (2014) att den prediktiva logit modellen
kan uppskatta den forvéntade tiden tills ett foretag ska omfinansiera. Dessutom noterar
forfattarna att den prediktiva logit modellen dven kan anvidndas for att uppskatta

effekten, l1onsamhetsforandringar har pa sannolikheten for omfinansiering.

For att skapa empiriska forutségelser anvander Danis et al. (2014) ovanndmnda modell
for att illustrera utvecklingen av skuldsdttningsgraden. De simulerar en tidsserie av
skuldsittningsgraden som varar totalt i 300 kvartal for en ekonomi med 3 000 olika
foretag. I de simulerade data, vet forfattarna vilka foretag som kommer att
omfinansiera. Forfattarna anvénder sig sedan av en hindelseanalys for att jimfora hur
foretags lonsamhet och skuldséttningsgrad utvecklas innan en omfinansiering i
simulerade data jamfort med foretags data. For skuldsdttningsgradens del visar
hindelseanalysen att foretag som omfinansierar (aktiva foretag) stort sett foljer den
simulerade data, dir skuldsittningsgraden sjunker stadigt i perioderna innan
omfinansieringen, medan skuldséttningsgraden for foretag som inte omfinansierar
(passiva foretag) hélls stabil. Vid omfinansieringstidpunkten stiger sedan
skuldsittningsgraden kraftigt for de aktiva foretagen, medan skuldsittningsgraden for

de passiva foretagen sjunker en aning.

En skillnad mellan den simulerade och verkliga héndelseanalysen ar
skuldsittningsgraden, som dr hogre 1 simulerade data én 1 verkliga data. [ utvecklingen
av lonsamhetenen visar hidndelseanalysen av simulerade data att de aktiva och passiva
foretagen dr mycket lika i perioderna innan omfinansieringen. Men fran och med nagra
perioder innan omfinansieringen upplever aktiva foretag en dkad 16nsamhet, medan
passiva foretag inte gor det. For I6nsamhetens del ar likheten mellan den simulerade
data och verkliga data inte lika sldende 1 och med att I16nsamheten mellan de aktiva
och passiva foretagen skiljer sig avsevirt under hela perioden innan en omfinansiering.
Danis et al. (2014) papekar att trots verkliga data inte foljer deras forutsdgelser i
simulerade data, sd har aktiva fOretag en signifikant hdogre l6nsamhet innan
omfinansieringen. Detta resultat stoder Danis et al. (2014) antagande om att mer

lonsamma foretag antar en hogre skuldsattningsgrad vid omfinansieringstidpunkten.

Sammanfattningsvis finner Danis et al. (2014) att l6nsamheten, skuldsittningsgraden,
kassan och investeringsmonstren ar konsistenta med modeller for dynamisk

avvigningsteori. Foretagen som slutligen byter ut eget kapital mot skulder upplever
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positiva chocker till 16nsamheten innan omfinanseringstidpunkten. Okningen i vinster
anvinds delvis for att bygga upp kassabestind men inte for att investera i
annldggningstillgangar och samtidigt minskar skuldséttningsgraden. Vid en viss punkt
ar skuldsattningsgraden sa 1ag att foretagen finner det optimalt att emittera nya skulder,

utsitta sig for emissionskostnader och betala ut intékterna till aktiedgarna.
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4 Metod

1 detta kapitel presenteras och motiveras den valda empiriska metoden for
avhandlingen. Studien utfors med hjdlp av en logistisk regression. I detta kapitel
presenteras dven regressionsmodellerna samt regressionsanalysens

forskningsvariabler.

4.1 Metod

Forskningsfragan i denna avhandling besvaras genom en kvantitativ analys. Den
kvantitativa analysen baseras pa en logistisk regressionsanalys med dummyvariabel
som beroende variabel. Metoden i denna studie dr inspirerad av Denis, Rettl och

Whited (2014) artikel.

Regressionsanalys dr en allmént anvind kvantitativ forskningsmetod, som dgnar sig at
att gora kvantitativa uppskattningar av till exempel ekonomiska samband som tidigare
varit endast teoretiska till sin natur. Dessa kvantitativa uppskattningar baserar sig pa
ett sampel, som representerar hela populationen 1 det man studerar. En
regressionsanalys dgnar sig at att forklara variationen i den beroende variabeln som en
funktion av variationen i de oberoende variablerna. Genom att uppskatta férhallanden
mellan de olika variablerna kan man gora forutségelser om storre helheter, baserat pa
de forhallanden som uppkommit i det sampel man studerat. Det primdra mélet med
regressionsanalys dr att estimera ifall sambandet mellan variablerna &r positivt eller

negativt samt styrkan av dessa samband (Studenmund, 2016).

Det finns olika typer av regressionsanalys, sd som linjér regression, multipel regression
och logistisk regression. En linjér regression lampar sig for studier dér den beroende
variabeln dr kontinuerlig och dgnar sig at att bilda ett linjart samband mellan den
beroende variabeln och en oberoende variabel. En multipel regression utvidgar den
linjéra regressionen genom att samtidigt ta hinsyn till flera oberoende variabler. Detta
tillater forskare att bedoma effekten av varje enskild variabel kontrollerat for
effekterna av de 6vriga variablerna. En logistisk regression lampar sig d& den beroende
variabeln dr bindr, alltsd antar virdet 1 eller 0. En logistisk regression undersoker

sambandet mellan oberoende variabler och sannolikheten for att en hdndelse intréffar,
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vilket ger insikter om faktorer som Okar eller minskar sannolikheten for utfallet

(Studenmund, 2016).

4.2 Logistisk regression

I denna avhandling anvinds en logistisk regression for att studera forhallandet mellan
den bindra beroende variabeln omfinansiering och ett antal oberoende variabler. Enligt
Studenmund (2016) beskriver en logistisk regression sannolikheten, eller dven kallat
oddset, for ett specifikt utfall som en funktion av en eller flera oberoende variabler.
Aven om beroende variabeln i en logistisk regression alltid #r binir, kan oberoende

variablerna vara kontinuerliga (Tabachnick och Fidell, 2013).

Logistisk regression uppskattar koefficienter for varje oberoende variabel, vilket
indikerar riktningen och storleken pa sambandet med log-oddsen for utfallet. En
positiv koefficient antyder att en 6kning av den oberoende variabeln dr associerad med
en 0kning av log-oddsen for utfallet. Med andra ord har den oberoende variabeln en
positiv effekt pd sannolikheten for att utfallet intrdffar. En negativ koefficient antyder
att en okning av den oberoende variabeln dr associerad med en minskning av log-
oddsen for utfallet, vilket betyder att oberoende variabeln har en negativ effekt pa

sannolikheten for att utfallet intriaffar (Tabachnick och Fidell, 2013).

Resultaten av logistiska regressioner rapporteras ofta i form av oddskvoter. Dessa
kvoter representerar den exponentiella fordndringen i oddsen for beroende variabeln
for en enhets 6kning i motsvarande oberoende variabel. Oddskvoterna beskriver alltsa
hur oddset for ett specifikt utfall fordndras vid olika vdrden for de oberoende
variablerna. En oddskvot som &r lika med 1 tyder pa att den oberoende variabeln i
fraga inte har nagon effekt pa sannolikheten for utfallet. Om oddskvoten dr storre én 1
indikerar detta att en 6kning i den oberoende variabeln 6kar dven oddset for utfallet.
Ifall d4 oddskvoten skulle vara 2, innebédr det att for varje enhetsokning i den
oberoende variabeln, O6kar oddset for att utfallet intrdffar dubbelt. Medan om
oddskvoten dr mindre &n 1 tyder det pé att en 6kning av den oberoende variabeln ar
forknippad med ldgre odds for utfallet. Till exempel, om oddskvoten &r 0,5, betyder
detta att for varje 6kning pa en enhet dr oddsen for att utfallet intrdffar halften s&

sannolikt (Hosmer och Lemeshow, 2000).
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I och med att regressionsanalysen i denna avhandling dgnar sig at att studera ifall
foretag inom den finska skogsindustrin omfinansierar eller inte, dr det motiverat att
den kvantitativa analysen utgdrs av en logistisk regression. En logistisk regression ar
speciellt utformad for att studera samband da utfallet dr binédrt. Den valda metoden
lampar sig vél for att studera sambandet mellan de valda oberoende variablerna och
beslutet att omfinansiera eller att inte omfinansiera. Ytterligare ldmpar sig metoden vil
for att studera sannolikheten for att en hindelse intraffar, vilket 1 detta fall 4r en
omfinansiering. Genom att estimera koefficienter och oddskvoter kan riktningen och
styrkan for dessa samband bestdmmas. Detta hjilper att identifiera vilka oberoende
variabler som har en betydande inverkan pa beslutet att omfinansiera samt hjdlper
forstd omfattningen av variablernas effekter. I kommande avsnitt kommer de specifika

regressionsmodellerna for denna avhandling att beskrivas.

4.3Regressionerna

For att analysera ifall lonsammare bolag &r mera benigna att finansiera sin verksamhet
med frimmande kapital utgar denna avhandling fran en regressionsanalys. En logistisk
regression anvinds fOr att granska sambandet mellan den bindra beroende variabeln
och de oberoende variablerna. For att bedoma risken for multikollinearitet mellan de
oberoende variablerna i1 regressionsmodellerna har ett VIF-test (eng. Variance
Inflation Factor) genomforts. Ett VIF-test anviands for att identifiera forekomsten och
omfattningen av multikollinearitet 1 en regressionsanalys. Det kvantifierar hur mycket
variansen for en koefficient dr uppbldst pd grund av korrelationer mellan de oberoende
variablerna. En hog VIF indikerar en stark korrelation mellan oberoende variabeln i
frdiga och andra oberoende variabler, vilket kan pdaverka stabiliteten och
tolkningsbarheten av estimaten. Enligt O’Brien (2007) indikerar ett VIF-virde over 4
eller en tolerans under 0,25 att multikollinearitet kan férekomma och att ytterligare
undersokningar krdvs for att bestimma till vilken grad detta paverkar
regressionsmodellen. Ett VIF-test utférdes pa alla tre regressionsmodeller som anvints
1 avhandlingen och resultaten ur dessa test visar att regressionsmodellerna inte lider av
multikollinearitetsproblem. Resultaten for de utféra VIF-testen hittas i bilaga A. I de

tre VIF-testerna visade alla variabler konsekvent VIF-virden under 2, vilket tyder pa
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att det inte finns négra betydande problem med multikollinearitet i de testade

regressionsmodellerna.

Analysen utgar ifran tre olika logistiska regressioner, inspirerat av Danis et al., (2014).
Den forsta modellen fungerar som en basmodell, som utvecklas sedan med relevanta
kontrollvariabler. Nedan presenteras de relevanta regressionsmodellerna for denna

avhandling:

Logit (omfinansering) = B0 + f1(Lonsamhet) + f2(materiella tillgdngar) + B3(Storlek)

+¢€

Formel 2: Regressionsmodell 1

Den forsta regressionsmodellen estimerar hur sannolikheten fér en omfinansiering
paverkas av oberoende variabeln lonsamhet, kontrollerat for materiella tillgdngar och
storlek. Ddr lonsamhet definieras som ROA (eng. return on assets), materiella
tillgangar dr ett relationstal for materiella tillgdngar i relation till totala tillgdngar och

storlek dr den naturliga logaritmen av ett foretags omséttning.

Logit (omfinansering) = B0 + f1(Lonsamhet) + B2(materiella tillgdngar) + B3(Storlek)
+ B4(ALo6nsamhetl) + ¢

Formel 3: Regressionsmodell 2

Regressionsmodell 2 &r identisk till den forsta regressionsmodellen, forutom tillagget
av oberoende variabeln fordndringen i1 l6nsamhet. Déir fordndringen 1 lonsamhet

definieras som fordndringen 1 lonsamhets méttet ROA 4rt -1 ar.

Logit (omfinansering) = B0 + f1(Lonsamhet) + B2(materiella tillgdngar) + B3(Storlek)
+ B4(AL6nsamhet2) + ¢

Formel 4: Regressionsmodell 3
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Likt regressionsmodell 2 &r modell 3 identisk med basmodellen forutom tillagget av
oberoende variabeln fordndring 1 16nsamhet. Dér fordndringen 1 16nsamhet i denna

modell definieras som forédndringen i I6nsamhets mattet ROA ar t — 2 &r.

B0 = Konstanten

Lonsamhet: Normaliserad ROA

Storlek: Den naturliga logaritmen av omsittning

Materiella tillgdngar: Materiella tillgangar / Totala tillgangar
ALdnsamhet]: Fordndingen i ROA ért - 1

AL6nsamhet2: Forandringen i ROA art -2

Regressionsmodellen ovan dr multipel, vilket innebér att modellen inkluderar flera
oberoende variabler som ér relevanta for studien av 16nsamhet och kapitalstruktur.
Dessutom utdkas méngden variabler i form av kontrollvariabler, for att kontrollera
sambandet for ytterligare effekter. Genom att infrliva dessa variabler tar modellen
hénsyn till ytterligare faktorer som kan beskriva relationen mellan 16nsamhet och
kapitalstruktur. Detta bidrar till en mer omfattande analys utan att inkludera for ménga

variabler 1 modellen, vilket kan leda till forvrangda resultat och estimat.

Trots att modellerna 4r inspirerade av Danis et al. (2014), skiljer sig modellerna i denna
avhandling gentemot de Danis et al. (2014) anvént sig av. En stor bidragande faktor
till detta &r att Danis et al. (2014) studerat stora listade amerikanska foretag och denna
avhandling studerat icke listade finska foretag inom skogsindustrin. Skattepolitiken
och utdelningspolicy till aktiedgare dr faktorer som skiljer sig stort mellan Finland och
USA. I sin studie beaktar Danis et al. (2014) forutom utdelning dven aktiedterkdp for
att definiera en omfinansieringstidpunkt. Hér skiljer sig forskningsomradet jamfort
med denna avhandling, da aktiedterkop dr mer sidllsynta speciellt hos icke listade
foretag. Enligt Dittmar (2000) kan aterkop foredras framfor utdelning av amerikanska
foretag av flera skil, varav skattesatsfordelar utgor en vasentlig del. Enligt forfattaren

existerar denna skattefordel med aktiedterkop eftersom kapitalvinster ofta beskattas till
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en ligre sats dn utdelningsinkomster, vilket kan fungera som incitament for

aktieaterkop.

I Finland ar aktiedterkop mer séllsynta och utdelningar paverkas av en skattepolitik
som inte ger incitament att dela ut dividender 6ver ett visst virde. Da dividender frén
privatidgda bolag utgor 25 procent skattepliktig kapitalinkomst och 75 procent skattefti
inkomst, fOrutsatt att utdelningarna inte dverstiger en arlig avkastning pé 8%. Denna
avkastning berdknas utifrdn den matematiska vérderingen av aktier fran foregédende
skattedr, 1 enlighet med lagen om virdering av tillgdngar for skatteindamal
(Inkomstskattelagen 1535/1992 4 kap. 33 b §). I och med att verkligheten i1 Danis et
al. (2014) forskningsomrade och verkligheten i denna avhandlings forskningsomrade
ar annorlunda, dr det motiverat att detta reflekteras i regressionsmodellerna som
anvinds 1 denna avhandling. P4 grund av detta skiljer sig definitionen av en
omfinansieringstidpunkt i denna avhandling fran Danis et al. (2014), dér gransvardena
for forandringen 1 skuldtagande och fordndringen i dividendutdelning samt
aktieaterkdp dr 5%. Definitionen i denna avhandling skiljer sig genom att olika
gransvirden anvénts for att definiera en omfinansiering. Dessa definitioner beskrivs

mer djupgdende 1 ndsta avsnitt.

4.4 Forskningsvariabler

4.4.1 Beroendevariabel

Likt Danis et al. (2014) utgors den beroendevariabeln i regressionsanalysen av en
dummyvariabel, som antar antingen virdet ett eller noll. Beroendevariabeln anger ifall
en héndelse intriffar eller inte, vilket 1 detta fall & omfinansiering. En
omfinansieringstidpunkt definieras som en tidpunkt dd ett fOretag Okar sin
hivstangseffekt genom att 6ka de langfristiga skulderna i relation till totala tillgangar
och vid samma tidpunkt dven betalar ut dividender at aktiedgare. Beroendevariabeln
omfinansiering antar vérdet ett om langfristigt skuldtagande okar 1 relation till totala
tillgangar Over ett gransviarde pa 4% och ifall nettoutbetalningar till aktiedgare i
forhallande till totala tillgdngar Overskrider ett grinsvirde pa 0,5%. Aven om en
nettoutbetalning till aktiedgare pa 0,5% kan anses som ett lagt grénsvérde, si

reflekterar gransvirdet ett beslut som en bolagsstimma tagit. Eftersom utdelningen
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godkénts av en bolagsstimma representerar den ett medvetet beslut. For denna analys
ar det valet att gora en utdelning, snarare &n beloppet, som &r relevant. Denna
avhandling befattar endast icke listade bolag som huvudsakligen soker finansiering
hos kreditinstitut, vilket innebar att en 6kning 1 de langfristiga skulderna antyder att ett
medvetet beslut har tagits om att ansoka om finansiering hos kreditinstitut och ddrmed

Oka pé foretagets skuldsittning.

For att estimera ifall Idngfristigt skuldtagande 6kat Gver en viss procent berdknas denna
fordndring pa basis av foretagens historiska data. Forandringen i foretagens
langfristiga skuldtagande i samplet har berdknats genom att subtrahera de langfristiga
skulderna vid tidpunkt T fran de ldngfristiga skulderna vid tidpunkt T+1. Resultatet
divideras sedan med fOretagets totala tillgdngar vid tidpunkt T+1, for att fa
forandringen i relation till totala tillgangar. I denna berdkning representerar de
langfristiga skulderna vid slutet av tidpunkt T ingdende balansen for langfristiga
skulder for tidpunkt T+1, och de langfristiga skulderna vid slutet av tidpunkt T+1
representerar utgdende balansen for samma ar. Genom att estimera fordndringen
mellan den ingdende och utgdende balansen far vi ett estimat som representerar

verkligheten.

Eftersom databasen Orbis inte hade tillgdngliga data om nettoutbetalningar till
aktiedgare for foretagen i1 samplet, har jag uppskattat méngden utdelningsbara medel
baserat pa tillgdngliga data. Uppskattningen utfors genom att subtrahera det fria egna
kapitalet for tidpunkt T-1 frdn det fria egna kapitalet for tidpunkt T, och sedan
ytterligare subtrahera nettoinkomsten for tidpunkt T. Detta véirde divideras sedan med
foretagets totala tillgdngar vid tidpunkt T for att fi utdelningen 1 forhéllande till
foretagets totala tillgingar. Denna avhandling antar att foretagen delat ut denna
procentuella andel till sina aktiedgare. Det bor dock papekas att dessa uppskattningar
medfor ett osdkerhetsmoment i analysen. Resultaten och slutsatserna i denna

avhandling kan 1 viss utstrackning paverkas av att man forlitar sig pa uppskattade data.
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4.4.2 Oberoendevariabler
Lonsamhet (ROA)

I regressionsanalyserna anvinds relationstalet ROA som matt for lonsamhet hos
sampel foretagen. ROA édr ett allmint accepterat lonsamhetsmatt, som anvinds
frekvent vid finansiella analyser. Relationstalet 4r en vanlig indikator for att bedoma
foretags formaga att generera vinster fran de tillgdngar som existerar i foretaget. ROA
ar ett omfattande I6nsamhetsmaétt i och med att relationstalet tar hénsyn till ett foretags
16nsambhet 1 forhallande till dess totala tillgdngar. Jimf{ort med till exempel ROE (eng.
return on equity), beaktar ROA &dven tillgangar som ar finansierade med frimmande
kapital. Daremot fokuserar ROE enbart pa den 16nsamhet som genereras i forhallande
till det egna kapitalet investerat av aktiedgarna. P4 grund av detta anvinds ROA som
matt for 16nsamhet dé I6nsamhetsmattet kan anses ge en mer dvergripande bild dver
lonsamheten 1 ett foretag och beaktar kapitalstrukturen mer helhets omfattande.
Genom att inkludera ytterligare oberoende variabler kan man forbéttra modellens
forméga att forklara en storre andel av variansen i1 den beroende variabeln, vilket

resulterar 1 en forbdttrad anpassning av regressionsmodellen till datasetet

Ytterligare, kan varje ytterligare variabel bidra med unik information och forklara
ytterligare varians i den beroende variabeln. Detta kan leda till en mer omfattande
forstaelse av de faktorer som pdverkar resultatet. I regressionsmodell 2 och 3
inkluderas en ytterligare oberoende variabel 1 respektive modell. Fordndringen 1
lonsamhet definieras enligt fordndringen 1 10nsamhets variabeln ROA. 1
regressionsmodell 2 representerar oberoende variabeln fordndringen i 16nsamhet 6ver
ett ar, berdknad som skillnaden mellan ROA for ar T och ROA for ar T-1. I
regressionsmodell 3 representerar oberoende variabeln fordndringen i 16nsamhet over
tva ar, berdknad som skillnaden mellan ROA for ar T och ROA for ar T-2. Genom att
inkludera dessa oberoende variabler i regressionsanalysen kan man undersoka ifall
fordndringar 1 1onsamheten pédverkar sannolikheten for att ett foretag véljer att

omfinansiera.
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4.4.3 Kontrollvariabler

Genom att inkludera kontrollvariabler i regressionsmodellen kontrolleras alternativa
forklaringar av sambandet mellan de oberoende variablerna och den beroende
variabeln. Detta tillater en att granska att det observerade forhallandet héller 4ven da

man kontrollerat for ytterligare faktorer.
Materiella tillgdngar

Materiella anldggningstillgangar dr tillgangar som har ett fysiskt véirde. Sadana
tillgangar é&r till exempel maskiner, utrustning och affarslokaler som anvinds for att
driva verksamheten. Virdet for materiella tillgangar baserar sig pa de balansvirden
som funnits tillgédngligt 1 databasen Orbis. I denna avhandling anges materiella
tillgdngar som ett relationstal, dér totala virdet for materiella tillgangar for ett foretag
divideras med foretagets totala tillgdngar. Genom att inkludera materiella tillgangar
som kontrollvariabel undersoks hur méingden materiella tillgdngar péverkar ett
foretags Ionsamhet (ROA). Ett positivt samband mellan ROA och materiella tillgdngar
kan till exempel tyda pé att foretag med fler fysiska tillgdngar tenderar att ha hogre
lonsamhet eftersom de effektivt kan anvianda dessa tillgdngar for att generera intékter.
Genom att inkludera flera matt pa lonsamhet kontrolleras hur férandringar i lonsamhet
under ett eller tvd &r dr relaterade till mdngden materiella tillgdngar. Ett positivt
samband kan tyda pa att foretag med fler materiella tillgdngar kan anpassa sig till
forandrad 16nsamhet pa ett mer effektivt sitt, medan ett negativt samband kan tyda pa

en mindre flexibel kapitalstruktur.

Materiella tillgangar spelar en avgdrande roll {or ett foretags formaga att ta upp nya
lan. For foretag med 14g ROA kan detta forklaras av att de dr mer beroende av fysiska,
materiella tillgdngar dn av hyrda eller immateriella tillgdngar. Att materiella tillgdngar
kan anvindas som sdkerhet gor dem till en viktig kontrollvariabel i analysen. De kan
underldtta upptagandet av nya l&n och dédrmed péverka sambandet mellan 16nsamhet
och omfinansiering. Ifall man utesluter denna variabel kan det leda till den felaktiga
uppfattningen att formégan att 1&na pengar endast beror pa I6nsamhet, utan att beakta

vérdet av att ha materiella tillgdngar som sékerhet.
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Storlek

Oberoende variabeln storlek definieras som ett foretags omsattning. I och med att det
finns stor variation mellan sampel foretagens omsittning har variabeln storlek
normaliserats genom att ta den naturliga logaritmen av fOretagens omséttning.
Datanormalisering hjélper till att omvandla fordelningen av en variabel, vilket
forbattrar dess ldmplighet for statistisk analys. Genom att ta den naturliga logaritmen
forblir variabeln mer jamforbar. Genom att inkludera storlek som en kontrollvariabel
undersoks hur ett foretags storlek péverkar dess lonsamhet. Ett positivt samband
mellan ROA och storlek kan tyda pa att storre foretag effektivt kan omvandla sin hogre
omsdttning till vinst. Genom att inkludera flera matt pa lonsamhet kontrolleras hur
fordndringar 1 l6nsamhet ar kopplade till foretagets storlek. Ett positivt samband kan

tyda pa att storre foretag battre kan hantera fordndringar i lonsamheten.

P4 samma sitt fungerar fOretagsstorlek, som ett méatt pd foretagets mognad och
marknadsndrvaro. En hog ROA ér ofta forknippad med mogna foretag, som vanligtvis
ar storre och har robusta rapporteringsstandarder och hog trovirdighet. Dessa
egenskaper kan avsevért underlétta processen for att sikra nya 1an, eftersom langivare
gynnar foretag med en stabil och trovdrdig finansiell historia. Ett foretags storlek ar
darfor en annan viktig kontrollvariabel som péverkar foretags mdjlighet att

omfinansiera.
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5 Data

I detta kapitel beskrivs data som anvinds i analysen samt med vilka kriterier jag
hdamtat denna data. Utéver detta tar jag stdillning till behandling av extrema vdrden

och presenterar deskriptiv statistik 6ver samplet i analysen.

5.1 Datainsamling

I denna avhandling anvinds paneldata frdn aren 2013 — 2022 for att analysera
sannolikheten for att ett foretag omfinansierar. Data dr hdmtad fran databasen Orbis
som innehéller finansiella data for foretag globalt. Databasen dr omfattande och
innehaller information om foretags bokslut, balansridkning och olika relationstal. Dess
robusta sokfunktioner underlittar omfattande forskning, vilket gér det mojligt att vilja
foretag inom det angivna forskningsomradet. Det &r viktigt att komma ihdg att
databasens omfattning inte nodvindigtvis innebdr garanterad datakvalitet, varav

datavalidering och kvalitetssékring dr avgorande.

For att sammanstéilla samplet for analysen har ett antal kriterier anvénts vid
insamlingen av data. Foretagen i sdokningen madste vara: aktiva foretag som drivit
verksamhet under hela den valda perioden, foretagen maste vara registrerade i Finland,
foretagen &r revisionsskylldiga enligt revisionslagen, foretagen maste vara icke listade
bolag och foretagen maste ha tillgédngliga redovisningsdata mellan &ren 2013 — 2022.
For att beakta revisionsskylldigheten har booleska operatorer anvénts i sokningen.

Booleska operatorer anger hur de olika kriterierna 1 s6kningen ska kombineras.

Revisionsskyldighet innebér att en revisor har reviderat ett foretags bokslut och
ddrmed dven granskat giltigheten av finansiella rapporter. Genom att inkludera endast
revisionsskyldiga foretag Okar kredibiliteten om att den rapporterade data ar
tillforlitligt, ger ett réttvisande bild over foretagets verksamhet och ar ett tecken pa
kontinuerlig verksamhet. Ett foretag anses revisionsskyldigt ifall tvd av de foljande tre
kraven uppfylls: foretaget har en omséttning som 6verstiger 200 000€ och foretaget
har en balansomslutning som 6verstiger 100 000€ eller antalet anstillda ar i medeltal

over tre (Revisionslagen 1141/2015 2 kap. 2§). Det slutliga urvalet bestar av 179
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foretag inom den finska skogsindustrin for perioden 2013-2022. Detta resulterade i

1790 observationer totalt.

I statistisk forskning utgér forekomsten av extremviarden i data en betydande
utmaning, eftersom dessa extremvdrden kan fOorvringa analysen eller leda till
missvisande slutsatser. For att sdkerstélla tillforlitligheten i data har extremvirden
(eng. outliers) behandlats genom metoden winsorization. Winsorization dr en statistisk
omvandlingsmetod som innebér att man begransar extrema vérden i data for att minska
effekten av eventuella avvikande outliers. I stillet for att ta bort de extrema virden helt
och hallet, begransas dessa extrema virden till en viss percentil av observationerna.
Till exempel, en 90% winsorization sitter alla observationer storre &n den 95:e
percentilen lika med vérdet vid den 95:e percentilen och alla observationer mindre &n
den 5:e percentilen lika med virdet vid den 5:e percentilen. Denna metod minskar
effekten av outliers samtidigt som den bevarar den dvergripande fordelningen av data,
samtidigt som de extrema observationerna fors in i ett mer rimligt intervall (Kennedy,

Lakonishok och Shaw, 1992).

Av variablerna som anvénds 1 regressionsanalysen, har oberoende variabeln ROA,
normaliserats genom 90% winsorization. De extremvarden inom variabeln har dirmed
begrinsats till ett virde som representerar antingen ett virde for den 5:e eller 95:e
percentilen. Oberoende variablerna fordndringen i lonsamhet -1 och foérdndringen 1
lonsamhet -2 dr normaliserade i och med att variablerna ridknats ut pa basen av den
normaliserade variabeln ROA. Kontrollvariabeln storlek har normaliserats genom att
ta den naturliga logaritmen av omsittning. Kontrollvariabeln materiella tillgdngar har,
likt ROA, normaliserats genom 90% winsorization. Utdver detta har variabeln
materiella tillgdngar standardiserats genom att subtrahera medelvérdet fran urvalets
alla observationer och dividera differensen med urvalets standardavvikelse. Genom att
standardisera variabeln materiella tillgdngar 6kar tolkningsbarheten for resultaten i

regressionsanalysen.
5.2 Deskriptiv statistik

I tabell 1 presenteras deskriptiv statistik for de variabler som ingér i analysen. Tabellen
anger mingden observationer, minimi och maximivéirden for respektive variabel,
medelvirden, samt standardavvikelsen for respektive variabel. Variablerna ROA,

skuldsittningsgrad och materiella tillgangar uttrycks i procent. Variabeln storlek ges
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som den naturliga logaritmen av omséttning. Variablerna forandringen i l6nsamhet och

fordndringen i1 16nsamhet (-2) uttrycks som procentenheter.

Tabell 1: Deskriptiv statistik

Std.

N Minimum Maximum Mean Deviation
Lonsamhet 1790 -9.69 25.40 6.2781 8.96926
Materiella tillgangar 1790 -2.32 1.24 .0000 1.00028
Storlek 1644 5.90 17.33 13.5308 1.10101
Forandringen i 1611 -35 35 .09 9.542
Ibnsamheten
Forandringen i 1432 -35 35 -.08 10.322
Ibnsamheten(-2)
Valid N (listwise) 1302

Baserat pa de angivna minimi- och maximivérden i tabellen kan man konstatera att
data de facto dr normaliserat, dd inga variabler uppvisar ovanligt hoga eller laga
virden. For att fortydliga vad som menas med ovanligt hoga eller laga vérden, kan
andelen av materiella tillgangar i relation till totala tillgangar 6ver 1 till exempel anses
ovanligt, di detta skulle innebidra att ett foretag har mera materiella tillgdngar dn
tillgangar 6verlag. Enhetligheten i bdde minimi- och maximivérdena for variablerna
fordndringen 1 lonsamheten och fordndringen 1 lonsamheten (-2) &r ett resultat av den
anvinda datahanteringsmetoden - ndrmare bestdmt anvindningen av  90%
winsorization. Bdda dessa variabler uppvisar samma minimi- och maximivérden
eftersom de bada dr utrdknade pa basen av variabeln ROA, som har genomgatt
datahantering. Dérmed aterspeglar minimi- och maximivéirdena for dessa variabler
differensen mellan motsvarande minimi- och maximivérden for variabeln ROA. Det
ar viktigt att notera att denna forekomst inte dr en anomali utan snarare en konsekvens
av den valda databehandlingsstrategin, vilket visar hur effektiv winsorization metoden
ar pa att begrénsa paverkan av extrema vérden pa de analyserade variablerna. Denna
avsiktliga justering sédkerstiller en mer robust analys genom att bibehélla

dataintegriteten samtidigt som extrema virden hanteras inom de valda grianserna.

I tabellen nedan framkommer det att méngden observationer minskar da variabeln

Storlek introduceras. Den mest logiska orsaken till avsaknaden av data &r att smé- och
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mikroforetag har rétt att sammansld poster i resultatrdkningen. I enlighet med
statsradets beslut foreskriver 8 kap. 6 § 1 bokforingslagen (1336/1997), att om en
separat uppstéllning av varje post i resultatrdkningen inte vésentligt paverkar den
overgripande rittvisande bilden och forstaelsen av foretagets finansiella resultat, kan
dessa poster kombineras. Detta dr tillatet om det gor den finansiella rapporten lattare
att forsta. Men dven nér poster kombineras méste foretaget fortfarande tydligt redovisa
sin totala forsdljning, vilket forblir foretagets omsittning. Det &dr viktigt att erkédnna
och ta 1 beaktan dessa begridnsningar for att upprétthdlla forskningsresultatens
transparens. Maingden observationer minskar dven, dd oberoende variabeln
forandringen i 16nsamhet introduceras och mingden observationer minskar ytterligare
dé oberoende variabeln fordndringen i 16nsamhet (-2) introduceras. I férdndringen av
16nsamhet berdknas forandringen baserat pa lonsamheten aret innan, vilket innebar att
observationerna for 16nsamheten ar 2013 faller bort da data endast striacker sig till
2013. For fordndringen i lonsamheten (-2) berdknas fordndringen baserat pa
l6nsamheten tva ar tillbaka, vilket innebér att observationerna for bade 2013 och 2014

faller bort.
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6 Resultat

I detta kapitel presenteras avhandlingens empiriska del dir jag redogor for den
logistiska regressionens resultat. I avsnitt 6.1 presenteras en korrelationsmatris over
variablerna i analysen, varefter resultaten for regressionsanalysen dr indelad i
delkapitel enligt de tre regressionsmodeller som anvints i analysen. Efter detta

redogor jag for de utférda robusthetstesterna samt diskuterar kritik av resultaten.

6.1 Korrelation

Innan sjilva resultaten fran den logistiska regressionen presenteras, maste sambandet
mellan regressionsanalysens variabler kvantifieras genom en korrelationsanalys.
Korrelation ar ett statistiskt métt som anger styrkan samt riktningen av ett samband
mellan tva eller flera variabler. Genom att estimera korrelationskoefficienter kan man
granska for multikollinearitet, vilket innebdr att tva eller flera variabler dr hogt
korrelerade med varandra. [Ifall variablerna &r starkt korrelerade med varandra
indikerar det ett starkt linjart samband mellan de oberoende variablerna, vilket gor det
svért att bestimma varje variabels individuella bidrag for att forklara den beroende

variabeln.
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Tabell 2: Pearsons korrelationsmatris

Forandringen

Omfinansiering Ldnsamhet Materiella tillgangar Storlek ilénsamheten

Lonsamhet Pearson .039°

Correlation

Sig. (2-tailed) .099
Materiella tillgangar  Pearson .039° -.294™

Correlation

Sig. (2-tailed) .098 <.001
Storlek Pearson -.029 .164™ -.084™

Correlation

Sig. (2-tailed) .241 <.001 <.001
Forandringen i Pearson .076™ 527 -.067™ .017
[6nsamheten Correlation

Sig. (2-tailed) .002 <.001 .007 525
Foérandringen i Pearson .094™ .562™ -.073™ .012 .523™
I6bnsamheten(-2) Correlation

Sig. (2-tailed) <.001 <.001 .006 675 <.001
*** Signifikant pd 1%-niva
** Signifikant pa 5%-niva
*Signifikant pa 10%-niva

I tabell 2 ovan presenteras Pearson-korrelationskoefficienterna, deras

signifikansnivder, styrkan samt riktningen av sambanden. Beroende variabeln
omfinansiering uppvisar positiv men svag korrelation med bade lonsamhet och
materiella tillgdngar. Dessa korrelationer &r signifikanta men endast pa 10% nivan.
Ytterligare uppvisar omfinansiering negativ men svag korrelation med variabeln
storlek, dir korrelationen &r icke signifikant och svagt positiv korrelation med bada
variablerna for fordndringen i 16nsamhet, som dessutom ar signifikanta pa 1% nivan.

Déaremot uppvisar variabeln 16nsamhet starkt signifikant samband, pa 1% nivan, med
de andra variablerna. Lonsamhet ar mattligt negativt korrelerat med materiella
tillgangar och mattligt positivt korrelerat med variabeln storlek. En relativt stark
korrelation existerar mellan 16nsamhet och variablerna fordndring i 16nsamhet och
forandring 1 16nsambhet (-2), vilket kan anses logiskt da alla dessa variabler dr matt pa
l6nsamhet som dr operationaliserade pa olika sétt. Denna effekt kan dven mirkas da
korrelationen mellan fordndringen i lonsamhet och forédndringen i 16nsamhet (-2) &r

relativt stark och signifikant pd 1% nivan.
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Ytterligare, visade materiella tillgangar en svag icke signifikant negativ korrelation
med storlek och svag icke signifikant negativ korrelation med bade fordndringen i
lénsamheten och fordndringen i l6nsamheten (-2). Ur tabellen kan man avldsa att det
inte rader multikollinearitet mellan variablerna, dé inga variabler ar starkt korrelerade

med varandra, vilket stdder resultaten ur VIF-testet.

6.2 Regressionsmodell 1

I tabell 3 presenteras Hosmer och Lemeshow-testet, som beddomer passformen mellan
den valda modellen och de observerade data. Hosmer och Lemeshow-testet bedomer
avvikelsen mellan de observerade och forutsagda resultaten baserat pd den logistiska
regressionsmodellen. Tolkningen av detta test skiljer sig fran ovriga test, da ett icke-
signifikant p-virde indikerar en god passform mellan den valda metoden och de
observerade data, medan ett signifikant p-virde indikerar en dalig passform. I det hir
fallet tyder det signifikanta p-vérdet pa 0,012 att det finns bevis for bristande passform

mellan de observerade data och de forutsagda sannolikheterna frén modellen.

Tabell 3: Hosmer and Lemeshow

Test
Step  Chi-square df Sig.
1 19.627 8 .012

I tabell 4 summeras resultaten av den logistiska regressionen med den bindra beroende
variabeln omfinansiering, oberoende variabeln l6nsamhet, kontrollerat for materiella
tillgangar samt storlek. Koefficienten for 16nsamhet ar 0,072, vilket tyder pé ett svagt
positivt samband mellan l6nsamhets variabeln ROA och sannolikheten for en
omfinansiering. Sambandet ar statistiskt signifikant pd 1-procentnivén, dd p-vérdet ar
0,009. Oddskvoten Exp(B) estimerar styrkan av detta samband och anger hur mycket
sannolikheten for en omfinansiering minskar eller 6kar da lonsamheten 6kar med en
enhet. Detta innebédr att, d4 lonsamheten Okar med en procentenhet forvéntas
sannolikheten for en omafinansiering 6ka med 7,5 procent. Koefficienten for

kontrollvariabeln materiella tillgingar ar 0,779, vilket tyder pd ett méttligt positivt
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samband mellan variabeln och omfinansiering. Sambandet ar signifikant pa 5-
procentnivan. Oddskvoten for materiella tillgangar ar 2,180, vilket innebér att da
andelen materiella tillgdngar 6kar med en procentenhet okar sannolikheten for en
omfinansiering med 118 procent. Denna effekt dr ungefar tvd ganger storre jamfort
med ROA och kunde forklaras av att en stor mdngd materiella tillgdngar i
balansrikningen kan hjilpa foretag fa finansiering, dd dessa materiella tillgdngar kan
fungera som sédkerhet for finansiering. Till skillnad fran de andra variablerna, ar
koefficienten for Storlek -0,277, vilket tyder pé ett mattligt negativt samband mellan
kontrollvariabeln storlek och omfinansiering. Detta samband &r dock icke signifikant
da p-véardet dr 0,189 och dirmed 6ver 10% gransen. Oddskvoten for storlek &r 0,758,
vilket betyder att for varje 0kning med en enhet i den naturliga logaritmen av

omsdttningen minskar sannolikheten for en omfinansiering med 24,2%

Tabell 4: Variabler i logistisk regressionsanalys 1

B SE.  Wald df Sig.  Exp(B)
Step Lénsamhet 072 028  6.752 1 009  1.075
1a Materiella tillgangar 779 359  4.708 1 030  2.180
Storlek 277 211 1.724 1 189 758
Constant 1549 2.822 301 1 583 213

a. Variable(s) entered on step 1: Lonsamhet, Materiella tillgangar, Storlek.

Konstanten (B0) i den logistiska regressionsmodellen representerar de uppskattade
logoddsarna for den beroende variabeln omfinansering nir alla andra variabler (ROA,
materiella tillgdngar, storlek) halls konstanta. Koefficienten for konstanten ér -1,549,
vilket innebér att ett bolag med inga materiella tillgdngar, ingen storlek och en
l6nsamhet pa 0% har mycket ldg sannolikhet for en omfinansiering. Koefficienten &r
dock inte statistiskt signifikant, vilket indikerar att vi inte har tillrackligt med bevis for
att med sédkerhet hdvda att det forvdntade vérdet av den beroende variabeln skiljer sig

fran noll nar alla oberoende halls konstanta.

Resultaten fran regressionsmodell 1 stimmer §verens med hypotes 1, som antar att det
finns ett samband mellan 16nsamhet och skuldséttning. Pa basen av resultaten antas
lonsammare bolag ha hogre sannolikhet for att finansiera sin verksamhet med

fraimmande kapital 4n mindre 16nsamma bolag. Sambandet mellan 16nsamhet och
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omfinansiering dr svagt positivt, men trots detta s dr sambandet starkt signifikant.
Detta betyder att da lonsamheten Okar sa Okar dven sannolikheten for en
omfinansiering. En omfinansiering definieras som en tidpunkt dé ett foretag 6kar sin
havstangseffekt genom att 6ka de langfristiga skulderna i relation till totala tillgangar
och vid samma tidpunkt dven betalar ut dividender at aktieégare. Resultaten som
presenteras i tabell 4 indikerar att foretetag som dr lonsamma med flera materiella
tillgdngar kan vara mer benédgna att finansiera sin verksamhet med frimmande kapital

oavsett deras storlek.
6.3 Regressionsmodell 2

Likt regressionsmodell 1, har passformen mellan den valda modellen och den
observerade data estimerats genom Hosmer och Lemeshow-test. I Hosmer och
Lemeshow-testet ar griansen for signifikansnivan 5%, varav ett p-viarde som dr mindre
an 0,05 anses vara statistiskt signifikant. I linje med regressionsmodell 1 antyder
testresultaten i tabell 5 att passformen mellan de observerade data och de forutsagda
sannolikheterna frén regressionsmodell ar bristfallig. P-vdrdet for modellen i fraga ar

0,044, vilket dnnu anses statistiskt signifikant enligt Hosmer och Lemeshow-testet.

Tabell 5: Hosmer and Lemeshow

Test
Step  Chi-square df Sig.
1 15.889 8 .044

I tabell 6 summeras resultaten av den andra regressionsmodellen som anvéndes i
analysen. Regressionsmodell 2 bestdr av samma variabler som den tidigare
regressionsmodellen, forutom tilligget av oberoende variabeln foréndringen i
l6nsamhet. fordndringen definieras som differensen mellan lonsamhetsmattet ROA ar
T och 16nsamhetsméttet ROA &ret innan. Genom att inkludera oberoende variabeln
fordndringen 1 lonsamhet kan jag ytterligare granska for hur en annorlunda
operationalisering av matt pd Ionsamhet paverkar sannolikheten f6r en omfinansiering.
Dessutom beskriver variabeln hur sjdlva utvecklingen av lonsamhet, Gver en

rakenskapsperiod, paverkar sannolikheten for en omfinansiering.
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Ur tabellen nedan kan vi avldsa att koefficienten for 16nsamhet &r 0,036, vilket tyder
pa ett svagt positivt samband mellan 16nsamhet och omfinansiering. Till skillnad fran
resultaten 1 regressionsmodell 1, dr detta samband inte ldngre statistiskt signifikant da
p-vardet ar 0,327. Oddskvoten fo6r lonsamhet ar 1,036, vilket innebdr att da
l6nsamheten dkar med en procentenhet okar sannolikheten for en omfinansiering med
3,6%. Likt resultaten for regressionsmodell 1, rdder det d4ven i denna modell ett starkt
positivt samband mellan materiella tillgdngar och omfinansiering. Koefficienten for
materiella tillgangar ar 0,758 och sambandet ar signifikant pa 5-procentnivan. Pa
grund av det starka sambandet &r effekten i form av oddskvot dven relativt starkt, da
oddskvoten for materiella tillgangar ar 2,135. Detta innebér att da andelen materiella
tillgdngar okar med en procentenhet 6kar sannolikheten f6r en omfinansiering med
113,5 procent. Koefficienten for kontrollvariabeln storlek ar -0,229, vilket ar nistan
identisk med regressionsmodell 1 och &ven hir dr detta negativa samband statistiskt
icke signifikant. Intuitivt leder detta till att &ven oddskvoten for variabeln ar vildigt
lika den 1 regressionsmodell 1. I regressionsmodell 2 dr oddskvoten for storlek 0,759,
vilket innebér att d& den naturliga logaritmen av omséttning 6kar med en enhet minskar

sannolikheten for en omfinansiering med 20,5%.

Tabell 6: Variabler i logistisk regressionsanalys 2

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step Lonsamhet .036 .036 .963 1 327 1.036
12 Materiella tillgangar .758 .363 4.353 1 .037 2.135
Storlek -.229 217 1.114 1 291 .795
Forandringen i .056 .030 3.486 1 .062 1.057
Ibnsamheten
Constant -1.966 2.902 459 1 498 .140

a. Variable(s) entered on step 1: Lonsamhet, Materiella tillgangar, Storlek, Férandringen i
lonsamheten.

Som det ndmndes tidigare 1 detta avsnitt, s& 4 sambandet mellan 16nsamhet och
omfinansiering positivt men icke signifikant. Dédremot existerar det ett svagt positivt
samband mellan variabeln fordndringen i l6nsamhet och omfinansiering, som ar

signifikant pd 10-procentnivan. Oberoende variabeln fordandringen i 16nsamhet ar ett
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matt pd lIonsamhet men operationaliserad pa ett annat sétt dn variabeln l6nsambhet.
Oddskvoten for denna oberoende variabel dr 1,057, dir en procentenhets 0kning i
variabeln innebir att sannolikheten for en omfinansiering dkar med 5,7%. Aven om
forandringen i I6nsamhet ar ett annorlunda matt pa 16nsamhet, indikerar resultaten att
en positiv utveckling i 16nsamheten dver en ridkenskapsperiod ér associerad med en
Okad sannolikhet for en omfinansiering. Detta resultat dr i linje med de resultat som

presenterades for regressionsmodell 1.

Koefficienten for konstanten dr -1,966, vilket innebdr att ett bolag med inga
materiella tillgdngar, ingen storlek, en 16nsamhet pa 0% och ingen fordndring 1
lénsamheten har mycket lag sannolikhet f6r en omfinansiering. Likt resultaten i den

tidigare regressionsmodellen dr koefficienten icke signifikant.

Overlag paminner resultaten frdn regressionsmodell 2 de resultaten fran
regressionsmodell 1. De mer anmérkbara skillnaderna sker i oberoende variablerna
lonsamhet och fordndringen 1 16nsamhet, ddr variabeln lonsamhet inte ldngre ar
signifikant men foréndringen 1 16nsamhet dr signifikant. D4 resultaten av de tva
regressionsmodellerna endast varierar 1 de oberoende variablerna medan
kontrollvariablerna forblir relativt oforandrade, tyder det pa att de specifika oberoende
variablerna som ingédr i modellerna har en signifikant inverkan p&4 den beroende
variabeln. De varierande resultaten indikerar att inkludering eller exkludering av vissa
oberoende variabler leder till skillnader i de uppskattade koefficienterna och
signifikansnivaerna. Detta innebér att de oberoende variabler som laggs till eller tas
bort har ett unikt inflytande pa utfallet som studeras, alltsd omfinansiering. Aven om
variabeln fordndringen i l6nsamhet dr endast signifikant pd 10-procentsnivan, kan dess
bidrag till modellen antas vara statistiskt tillforlitligt. Resultaten som presenteras i
tabell 6 skulle antyda att foretetag som har en positiv trend 1 utvecklingen av Il6nsamhet
med flera materiella tillgdngar kan vara mer benégna att finansiera sin verksamhet med
fraimmande kapital oavsett storlek eller rddande 16nsamhet. I och med detta samband
kan det konstateras att dven resultaten i1 regressionsmodell 2 stimmer §verens med

hypotes 1.
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6.4 Regressionsmodell 3

I tabell 7 presenteras resultaten av Hosmer och Lemeshow-testet for regressionsmodell
3. Till skillnad fran de tva tidigare testen pd regressionsmodellerna, ir nu p-vérdet for
ifragavarande regressionsmodell 0,115 och icke signifikant. Ett p -varde pa 0,115 tyder
pa att det inte finns ndgon signifikant avvikelse mellan de observerade och forutsagda
resultaten. Detta resultat kvantifierar inte exakt hur bra passformen dr, men resultatet

ar en indikation pé att modellen passar data ndgorlunda vil.

Tabell 7: Hosmer and Lemeshow

Test
Step  Chi-square df Sig.
1 12.900 8 115

I tabell 8 summeras resultaten for regressionsmodell 3, som likt de tidigare modellerna
forsoker estimera sannolikheten for att ett foretag omfinansierar pa basen av oberoende
variabler och kontrollvariabler. 1 jamforelse med regressionsmodell 2, dér
fordndringen 1 lonsamhet lagts till som en oberoende variabel, skiljer sig
regressionsmodell 3 genom att inte ta med variabeln fordndring 1 16nsamhet som en av
sina oberoende variabler. I stéllet inkluderas oberoende variabeln fordndringen i
16nsamhet (-2) i modellen. Fordandringen i lonsamhet (-2) definieras som differensen
mellan 16nsamhetsméttet ROA é&r T och Ionsamhetsmattet ROA tvd &r innan. Genom
att inkludera oberoende variabeln fordndringen 1 16nsamhet (-2) kan jag 4nnu
ytterligare granska for hur en annorlunda operationalisering av matt pd lonsamhet
paverkar sannolikheten for en omfinansiering. Da tre olika métt pd l6nsamhet anvénts
1 analysen gar effekterna mellan de olika modellerna att jimfGras, for att f4 en djupare

inblick 1 hur sannolikheten for en omfinansiering paverkas av olika métt pa 16nsambhet.

48



Tabell 8: Variabler i logistisk regressionsanalys 3

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step Lonsamhet -.016 .044 125 1 723 .984
12 Materiella tillgangar 518 354 2.135 1 144 1.678
Storlek -.218 234 .866 1 .352 .804
Forandringen i .094 .036 7.030 1 .008 1.099
ldnsamheten(-2)
Constant -1.937 3.116 .387 1 534 144

a. Variable(s) entered on step 1: Lonsamhet, Materiella tillgangar, Storlek, Férandringen i
Idbnsamheten (-2).

Resultaten i tabell 8 avviker en del fran de tidigare resultaten som presenterats i detta
kapitel, d4 majoriteten av sambanden é&r statistiskt icke signifikanta. Koefficienten for
16nsamhet dr -0,016, vilket tyder pa ett svagt negativt samband med beroende variabeln
omfinansiering. Detta avviker frdn de resultat som presenterats tidigare, dd sambandet
mellan 16nsamhet och omfinansiering i bade regressionsmodell 1 och 2 varit positivt,
dock var detta samband icke signifikant i modell 3. I och med det negativa sambandet
forvintas en procentenhets Okning i1 16nsamheten minska sannolikheten for en
omfinansiering med 1,6%. Effekten 1 detta fall 4r inte stor, men trots detta motsédger
detta de resultat som tidigare presenterats i kapitlet. Sambandet mellan materiella
tillgdngar och omfinansiering dr fortsittningsvis positiv, men detta samband &r icke
signifikant. I och med det positiva sambandet antas en procentenhets 6kning 1 andelen
materiella tillgdngar 6ka sannolikheten for en omfinansiering med 67,8%. Jimfort med
regressionsmodell 1 och 2, &r effekten av materiella tillgdngar inte lika stark, vilket
ytterligare tyder pa att resultaten ur modell 3 avviker fran de tidigare resultaten. Likt
de tidigare resultaten dr sambandet mellan storlek och beroende variabeln
fortsdttningsvis mattligt negativt och icke signifikant. Da man iakttar resultaten fran
alla regressionsmodeller indikerar dessa resultat att storleken av foretaget inte verkar

ha ndgon effekt pa sannolikheten for en omfinansiering.

Koefficienten for fordndringen i1 16nsamhet (-2) dr 0,094, vilket tyder pa ett svagt
positivt samband med omfinansiering. Sambandet &r signifikant pa under 1-
procentnivan, vilket dr betydligt mer signifikant jimfort med de andra métten pa
l6nsamhet som anvints i analysen. Oddskvoten for fordndringen i 16nsamhet (-2) ér
1,099, vilket innebér att da variabeln 6kar med en procentenhet 6kar sannolikheten for

en omfinansiering med 9,9%. Detta resultat indikerar att en positiv utveckling i
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lonsamheten Gver tva rdkenskapsperioder dr starkare associerad med 6kad sannolikhet
for en omfinansiering. I och med att sambandet &r sa signifikant, verkar en positiv
utveckling 1 I6nsamheten Gver tva radkenskapsperioder ha en mer signifikant effekt pa
beroende variabeln, da man jamfor med fordndringen i1 l6nsamhet Over en
rakenskapsperiod. Likt regressionsmodell 1 och 2 &r koefficienten for konstanten &r
fortsdttningsvis starkt negativ och indikerar en mycket 14g sannolikhet f{or
omfinansiering. Likt resultaten 1 de tidigare regressionsmodellerna ar koefficienten

icke signifikant.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att resultaten av regressionsmodell 3 skiljer
sig frdn de tidigare resultaten presenterade i detta kapitel. Den mest anmirkbara
skillnaden med resultaten ur regressionsmodell 3 &r att endast sambandet mellan
omfinansiering och fordndringen i lonsamhet (-2) dr signifikant. Ytterligare ar
sambandet mellan omfinansiering och l6nsamhet i regressionsmodell 3 svagt negativ,
dé detta samband i de andra modellerna var svagt positivt. D& oberoende variablerna
for fordndring i 16nsamhet introduceras 1 regressionsmodell 2 och 3, verkar
signifikansen samt effekten av oberoende variabeln lonsamhet paverkas. Alla dessa tre
matt pad lonsamhet grundar sig i 16nsamhetsmattet ROA eller i en fordandring i
lonsamhetsmattet ROA. Detta leder till att det finns en viss korrelation, varav bade
fordndringen 1 16nsamhet och fordndringen i1 16nsamhet (-2) korrelerar relativt starkt
med ROA. Enligt korrelationsmatrisen som presenterades tidigare 1 detta kapitel ar
korrelationen till 16nsamhet 0,527 respektive 0,562 for oberoende variablerna som
introduceras 1 modell 2 respektive modell 3. Baserat pa dessa korrelationer och det
utforda VIF-testet kan man anta att det inte rader multikollinearitet mellan variablerna.
Resultaten som presenteras i tabell 8 skulle antyda att foretetag som har en positiv
trend 1 utvecklingen av lonsamhet 6ver en léngre tid én ett ar, kan vara mer benégna
att finansiera sin verksamhet med frimmande kapital oavsett mdngden materiella
tillgéngar, storlek eller ridande 16nsamhet. Aven i regressionsmodell 3 finner analysen

stod for hypotes 1.
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6.5 Robusthetstest

Mattet pa Ionsamhet operationaliseras i analysen pa tre olika sitt, vilket kan tolkas som
ett matt pa robusthet, men for att ytterligare estimera hur resultaten paverkas av hur
modellen &r operationaliserad har ytterligare regressionsanalyser utforts. I sjdlva
analysen antar beroendevariabeln omfinansiering vardet 1 ifall Il&ngfristigt
skuldtagande okar i relation till totala tillgdngar Over ett gransvirde pa 4% och ifall
nettoutbetalningar till aktiedgare 1 forhallande till totala tillgdngar Overskrider ett
gransviarde pa 0,5%. For att estimera robustheten utfor jag regressionsanalyser pa
samma data men beroende variabeln omfinansiering antar virdet 1 ifall 1angfristigt
skuldtagande okar i relation till totala tillgangar Over ett grinsviarde pa 5% och ifall
nettoutbetalningar till aktiedgare i forhallande till totala tillgdngar Overskrider ett
gransviarde pd 0,1%. Med hjdlp av dessa ytterligare regressionsanalyser kan jag
estimera ifall regressionsmodellerna som anvénds 1 avhandlingen &r kénsliga for hur

omfinansieringspunkten &r operationaliserad.

Resultaten ar langt 1 linje med de resultat som presenteras i detta kapitel, vilket tyder
pd att regressionsmodellerna inte dr allt for kénsliga for hur de operationaliserats.
Dessutom stoder denna modell och resultaten antagandet om att det inte 4&r médngden
som delas ut till aktiedgare som ar védsentligt 1 denna analys, utan snarare sjélva beslutet
om att dela ut dividender till aktieigare, da gransvérdet for nettoutbetalningar &r 0,1%.
Aven om foretag endast delar ut 0,1% till sina aktiefigare, ir detta ett medvetet beslut,
som reflekterar beslut som péaverkar kapitalstrukturen. De summerande tabellerna for

regressionsanalyserna hittas under bilaga B.

6.6 Kritik av resultaten

Aven om analysen i studien resulterade i signifikanta samband och finner stéd for en
av hypoteserna, sé bor resultaten granskas for faktorer som kan ha péverkat resultatet.
Samplet i analysen bestod av aktiva foretag som drivit verksamhet under hela den
valda perioden, vilket betyder att analysen utsdtts for Overlevnadsbias.
Overlevnadsbias intriffar da analysen endast tar i hinsyn foretag som overlevt den
valda perioden. Detta innebdr att analysen inte beaktar foretag som ldmnat branschen,

konsoliderats eller gatt i konkurs. Overlevnadsbias kan leda till att analysen
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oavsiktligen ger en for optimistisk bild 6ver sambanden inom den valda branschen, da

inga foretag som genomgatt forédndring inkluderas i analysen.

Resultaten ur Hosmer och Lemeshow testet indikerar att det existerar dalig passform
mellan data och den valda regressionsmodellen i analysen. Hosmer-Lemeshow-testet
hjilper att avgdra om de forutspddda sannolikheterna frdn den logistiska
regressionsmodellen Overensstimmer med de observerade resultaten i data. Da
observationerna for en omfinansiering endast utgor ca 1% av alla observationer, kan
olika statistiska test for passform ha svarigheter med att fainga sambandet som leder
till en omfinansiering. Detta kan vara en av orsakerna till att Hosmer och Lemeshow

testet indikerar en dalig passform.
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7 Avslutning och diskussion

I den hér avhandlingen har sambandet mellan 16nsamhet och skuldséttning inom den
finska skogsindustrin studerats. Den empiriska delen av avhandlingen omfattade
insamling av paneldata fran 2013 till 2022. Studien omfattade 179 icke-listade foretag
inom den finska skogsindustrin, vilket resulterade 1 ett sampel med 1790
observationer. Detta sampel analyserades sedan i forhallande till tidigare forskning och
teori med hjilp av en logistisk regression med omfinansieringstidpunkt som

beroendevariabel.

Syftet med denna avhandling var att undersoka ifall Ionsammare bolag &r mer benédgna
att finansiera sin verksamhet med frimmande kapital 4n mindre l6nsamma bolag.
Resultaten ur den logistiska regressionsanalysen tyder pa att det existerar ett
signifikant svagt positivt samband mellan 16nsamhet och sannolikheten for att ett
foretag omfinansierar. Detta samband utrycker sig genom tre olika métt pa 16nsamhet
och tyder pd att dven en positiv utveckling 1 lonsamheten Over tidigare
rakenskapsperioder 6kar sannolikheten for en omfinansiering. Resultaten tyder dven
pd att materiella tillgadngar, generellt sett har en signifikant stark positiv effekt pa
sannolikheten for en omfinansiering. Den starka effekten kunde forklaras av att
skogsindustrin generellt sett dr intensiv pa tillgdngar och att dessa tillgangar kan
fungera som sdkerhet for finansiering. Ifall da foretag véljer att finansiera sin
verksamhet med frimmande kapital forblir effekten for materiella tillgdngar stor da

flera materiella tillgdngar hjdlper sikra finansiering i form av frimmande kapital.

Aven om en del samband i resultaten visade sig vara icke signifikanta si visar
resultaten att det till majoriteten var kontrollvariablerna som var icke signifikanta,
medan en av de oberoende variablerna var signifikant i varje regressionsmodell. Att
en del av kontrollvariablerna inte var signifikanta kan tyda pa att andra, icke beaktade
faktorer péaverkar beslutet om en omfinansiering. Resultaten tyder dven pé att det
existerar en bristande passform mellan de observerade data och de forutsagda
resultaten 1 tva av tre regressionsmodeller. En mdjlig forklaring till den bristfalliga
passformen kunde vara att andelen omfinansieringspunkter utgér endast ca 1 procent

av observationerna. I situationer ddr hdndelsen av intresse utgér en liten del av
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observationerna kan standardmodeller for logistisk regression ha svart att forutsdga

och identifiera dessa hindelser pé ett korrekt sitt.

Forskningsfrdaga:

Existerar det ett samband mellan lonsamhet och skuldsdttning bland foretag inom
den finska skogsindustrin och dr l6nsamma foretag mer sannolika att anvdnda sig av

en storre andel frammande kapital for att finansiera sin verksamhet?

For denna studie formulerades tva hypoteser pa basen av relevanta teorier. I och med
att resultaten tyder pa att det existerar ett positivt samband mellan 16nsamhet och
omfinansiering, kan nollhypotesen for studien forkastas. Studiens nollhypotes antar att
det inte finns nigot samband mellan l6nsamhet och skuldsittning. P& basen av
avhandlingens resultat antas I6nsammare bolag ha en hdgre sannolikhet att finansiera
sin verksamhet med fraimmande kapital. I och med att avhandlingens resultat inte tyder
pa ett negativt samband mellan 16nsamhet och skuldséttning, motséger resultaten en
stor del av den tidigare forskningen inom dmnesomridet. Bide Fama och French
(2002) samt Rajan och Zingales (1995) finner ett negativt samband mellan 16nsamhet
och skuldsittning, ddr mer l6nsamma bolag har en ldgre skuldséttningsgrad. I och med
att avhandlingens resultat tyder pa att lonsammare bolag dr mer benégna att finansiera
sin verksamhet med frimmande kapital motsidger dessa resultat antaganden av
hackordningsteorin. Hackordningsteorin antar att foretag prioriterar intern finansiering
framfor extern finansiering for att finansiera den egna verksamheten. Resultaten i
denna avhandling motsdger dven de resultat Shyam-Sunder och Myers (1999) funnit i
sin studie, da forfattarna fann att modeller som baserar sig pa hackordningsteorin béttre

forklarar foretags finansieringsbeteende, jamfort med avvégningsteorin.

Hypotes 1 1 studien antog att det finns ett samband mellan l6nsamhet och
skuldsittning. Detta resultat &r i linje med majoriteten av tidigare forskning, men likt
Danis et al., (2014) och Strebulaev (2007) finner studien stdd for att Idnsammare bolag
ar mer bendgna att finansiera sin verksamhet med frimmande kapital dn mindre
lénsamma bolag. Bade Danis et al., (2014) och Strebulaev (2007) har likt denna studie

undersokt foretags kapitalstrukturer baserat pa omfinansieringstidpunkter och baserat
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pa resultaten tenderar mer lonsamma bolag uppvisa hogre skuldséttningsgrad nér de
omfinansierar. I och med att resultaten tyder pé ett positivt samband mellan 16nsamhet
och skuldsdttning, finner denna studie stod for avvidgningsteorin. Enligt
avvigningsteorin  dr det mer sannolikt att IOonsamma fOretag har hdogre
skuldséttningsgrad eftersom de kan dra nytta av skatteskdlden samtidigt som de
fortfarande kan tdcka sina skuldforpliktelser. I enlighet med Strebulaev (2007) antas
omfinansieringstidpunkter inte avgdras av slumpen dé foretag samtidigt okar pa sin
skuldsittning och delar ut vinstmedel till aktiedgare. Branschens kapitalintensiva
karaktdr, som Néyhad och Pesonen (2013) beskriver, kriver att denna typ av beslut
fattas med omsorg och eftertanke. Dessa &r medvetna beslut som paverkar
kapitalstrukturen av ett foretag. Didrav antas avhandlingens resultat beskriva
finansieringsbeteende som inte utgdrs av slumpen och som reflekterar den studerade

industrin.

Inverkan av det 14ga rénteldget i Finland under den observerade perioden &r en viktig
faktor att ta hinsyn till vid tolkningen av dessa resultat. Liga rdntor kan markant
forandra dynamiken 1 fOretagens finansieringsbeslut. For det forsta minskar
lanekostnaderna under perioder med lag rdnta, vilket gor skuldfinansiering mer
attraktivt for foretag, inklusive de som ar lonsamma. Det rddande rinteldget under den
studerade perioden kan ha fOrstidrkt det observerade positiva sambandet mellan
l6nsamhet och skuldsittning. For det andra kan laga rantor uppmuntra foretag att oka
sin skuldséttningsgrad utdver vad som kan anses vara optimalt vid en tidpunkt da
rintorna dr hoga. Detta beror pa att den minskade kostnaden for skulder inte bara
minskar den finansiella bordan 1 samband med 14n utan ockséd okar fordelarna med
skatteskolden pd rintebetalningar. Foljaktligen kan d&ven mycket 16nsamma foretag
finna det fordelaktigt att oOka sina skuldnivaer, vilket ligger i1 linje med

avvigningsteorins forutsigelser.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att kapitalstrukturen for foretag inom den
finska skogsindustrin har studerats for att besvara avhandlingens forskningsfrdga och
didrmed uppfylla avhandlingens syfte. Resultaten i studien tyder pé att det finns ett
samband mellan 16nsamhet och skuldséttning och att mer 16nsamma foretag inom den
finska skogsindustrin med fler materiella tillgangar &r mer bendgna att finansiera sin
verksamhet med fraimmande kapital. Detta framgér av det signifikant svagt positiva

sambandet mellan 16nsamhet och sannolikheten for omfinansiering. Lonsamhet verkar
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ha en positiv inverkan pa kapitalstrukturen for foretag inom den finska skogsindustrin,
dér mer lonsamma foretag visar en storre bendgenhet att anvénda en storre andel

frimmande kapital for att finansiera sin verksamhet.

7.1Bidrag

Studiens bidrag ar 6kad forstaelse for vilka faktorer som paverkar sambandet mellan
l6nsamhet och skuldséttning. Genom en relativt ny regressionsmodell som baserar sig
pd omfinansieringspunkter och genom att granska lonsamhetens paverkan pa
skuldséttning, bidrar denna avhandling till &mnesomradets vetenskapliga diskussion.
Den valda metoden forekommer séllan inom forskning i &mnesomradet och denna typ
av undersokning har mig veterligen inte gjorts tidigare pd en avgridnsad bransch i
Finland och avhandlingen kan dirmed bidra med nya insikter inom &dmnet
kapitalstrukturer. Resultaten i avhandlingen visar att vid dessa omfinansieringspunkter

existerar det en positiv korrelation mellan l6nsamhet och skuldsittning.

Resultaten 1 denna avhandling bidrar med ett unikt perspektiv till den befintliga
forskningen. Aven om resultaten inte r i linje med vissa tidigare studier, erbjuder
studien en alternativ forstéelse av forhdllandet mellan l6nsamhet och skuldsittning
inom den finska skogsindustrin. Detta tillvigagéngssitt belyser komplexiteten och
variationen inom omrédet, vilket tyder pa att ytterligare forskning kan dra nytta av att
overviga dessa varierade insikter. Ytterligare bidrar avhandlingen med insikter om hur

fortag inom den finska skogsindustrin véljer att finansiera sin verksambhet.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

For fortsatt forskning inom dmnesomridet kunde det vara intressant att undersoka
andra branscher och foretagstyper. Denna studie utférdes pa icke listade bolag dir
skuldemissioner och aktiedterkop ar rétt sa ovanligt. Dirav skulle det vara intressant
att undersoka sambandet mellan 16nsamhet och kapitalstruktur med hjilp av
omfinansieringspunkter hos borsnoterade bolag, dér aktiedterkop och skuldemissioner
ar mer vanligt. Ett annat intressant forskningsimne kunde vara att undersdka

forhallandet mellan omfinansiering, 16nsamhet och kapitalstruktur i olika branscher.

56



Detta skulle hjélpa till att forstd om de trender som observerats i denna avhandling &r

generaliserbara over sektorer eller dr de specifika for vissa typer av industrier.
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Bilagor

Bilaga A: VIF-test

Regressionsmodell 1:
Coefficients?®
Collinearity Statistics

Toleranc
Model e VIF
1 Lonsamhet .885 1.130
Materiella tillgangar .903 1.107
Storlek 972 1.029

a. Dependent Variable: Refinance4*0.5

Regressionsmodell 2:

Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Lonsamhet .605 1.652
Materiella tillgangar .878 1.138
Storlek .961 1.041
Forandringen i .690 1.449
Ibnsamheten

a. Dependent Variable: Omfinansiering
Regressionsmodell 3:

Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Lonsamhet .569 1.757
Materiella tillgangar .873 1.145
Storlek 957 1.045
Forandringen i .650 1.538

Idnsamheten(-2)
a. Dependent Variable: Omfinansiering
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Bilaga B: Robusthets regressionsanalys

Logit (omfinansering) = 0 + B1(Lonsamhet) + f2(materiella tillgangar) + B3(Storlek)

te
Formel 8: Regressionsmodell 1
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step  Lonsamhet .052 .021 6.224 1 .013 1.053
12 Materiella 3.383 1.108 9.330 1 .002 29.467

tillgangar

Storlek -.307 151 4.121 1 .042 .735

Constant -2.408 2.187 1.212 1 271 .090

a. Variable(s) entered on step 1: Lonsamhet, Materiella tillgangar, Storlek.

Logit (omfinansering) = B0 + f1(Lonsamhet) + B2(materiella tillgdngar) + B3(Storlek)

+ B4(AL6nsamhet) + ¢
Formel 9: Regressionsmodell 2
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step Lonsamhet .018 .027 429 1 513 1.018
12 Materiella tillgangar 3.342 1.128 8.769 1 .003 28.264

Storlek -.276 .155 3.190 1 .074 .758

Forandringen i .052 .023 5.189 1 .023 1.053

Ionsamheten

Constant -2.577 2.202 1.369 1 242 .076

a. Variable(s) entered on step 1: Lonsamhet, Materiella tillgangar, Storlek, Férandringen i

[bnsamheten.
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Logit (omfinansering) = B0 + f1(Lonsamhet) + B2(materiella tillgdngar) + B3(Storlek)

+ B4(AALo6nsamhet) + €

Formel 10: Regressionsmodell 3

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step Lénsamhet -.011 .032 119 1 731 .989
12 Materiella tillgangar 2.600 1.136 5.233 1 .022 13.458
Storlek -.239 170 1.969 1 161 787
Foérandringen i .075 .026 8.372 1 .004 1.077
I6nsamheten(-2)
Constant -2.528  2.400 1.109 1 292 .080

a. Variable(s) entered on step 1:
ldnsamheten (-2).

Lonsamhet, Materiella tillgangar, Storlek, Férandringen i
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