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SAMMANFATTNING

Med foretagets kapitalstruktur avses den mix av eget kapital och skulder som anvands
for att finansiera foretagets tillgangar. En faktor som anses paverka valet av kapital-
struktur ar den typ av tillgangar som foretaget har. En hog andel immateriella tillgangar
ar forknippade med en lagre skuldsattningsgrad. Syftet med denna uppsats &r att under-
soka om det finns ett samband mellan andelen bokférda immateriella tillgangar och
skuldsattningsgraden hos svenska borsnoterade foretag i 1T-branschen. Ett delsyfte ar
undersoka om det finns nagot samband mellan affarsrisken samt foretagens storlek och

skuldsattningsgraden.

For att uppna syftet har kvantitativa metoder tillampats och data har samlats in fran
foretagens arsredovisningar for 2004. Sambanden har sedan beskrivits med hjalp av

linjara regressionsanalyser.

Resultatet av denna undersokning visar pa ett signifikant negativt samband mellan an-
delen immateriella tillgangar och skuldsattningsgraden. Resultatet pavisar inget sam-
band mellan affarsrisken och skuldsattningsgraden. Dock visar resultatet pa ett sig-

nifikant positivt samband mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgraden.



ABSTRACT

The firm’s capital structure refers to the mix of equity and debt used to finance its as-
sets. The type of assets the firm holds is generally considered to be a determinant factor
in the choice of capital structure. A high proportion of intangible assets are associated
with lower debt ratios. The purpose of this study is to examine if there is a relation be-
tween the proportion of accounted intangible assets and the debt ratio in Swedish public
companies in the IT-sector. The study also examines if there is a relation between busi-

ness risk, company size and the debt ratio.

This study applies quantitative methods to reach its purpose, and the data needed has
been collected from the firm’s annual reports for 2004. The relations have then been

described using linear regression analysis.

The result of this study shows a significant negative relation between the proportion of
intangible assets and the debt ratio. No relation is shown between business risk and the
debt ratio. The result does however show a significant positive relation between

company size and the debt ratio.
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1. INLEDNING

Uppsatsens forsta kapitel behandlar i ordning: bakgrunden till undersékningen,
problemdiskussion, uppsatsens syfte, gjorda avgransningar, definitioner och uppsatsens
disposition.

1.1 Bakgrund

Balansrakningens hogra sida visar hur foretaget finansierar sina tillgangar. Det totala
kapitalet finansieras vanligtvis via bade eget kapital och skulder. Férhallandet mellan
eget kapital och skulder bendmns foretagets kapitalstruktur. Foretagets val av optimal
kapitalstruktur, d v s den kapitalstruktur som maximerar foretagets marknadsvérde, har
varit ett viktigt forskningsomrade inom foretagsekonomin énda sedan 1958. Da publi-
cerades Franco Modigliani och Merton Millers artikel med titeln The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment. Modigliani och Miller visade att
givet antagandet om perfekta kapitalmarknader sa har forhallandet mellan eget kapital
och skulder ingen betydelse for foretagets varde. (Barclay & Smith, 1999; Myers, 2001)

Fastan logiken i Modigliani och Millers teori numera har natt en vida acceptans, sa an-
ses anda foretagets val av kapitalstruktur ha en betydelse. Det beror pa att antagandet
om perfekta kapitalmarknader inte speglar verkligheten. Skatter, tillgangen till informa-
tion och s k agentkostnader &r tre faktorer som anses ha stor betydelse for foretagets val
av kapitalstruktur. Det finns tre ledande teorier som fokuserar pa hur var och en av
dessa faktorer paverkar foretagets val av kapitalstruktur. Dessa tre teorier ar: (1) Trade-
off teorin, som fokuserar skatter; (2) Pecking-order teorin, som fokuserar skillnader i
tillgang till information; och (3) Free cashflow teorin som fokuserar agentkostnader
(Myers, 2001). Vi (forfattarna) kommer att beskriva Modigliani och Millers ursprung-
liga teori samt dessa tre teorier mera utforligt i avsnitt 3.1.

1.2 Problemdiskussion

Empiriska studier éver kapitalstrukturen hos foretag i en rad lander har visat pa ett
intressant samband som vi kommer att studera ndrmare i denna undersdkning. Det har
framkommit att en hogre andel immateriella tillgangar ar forknippade med en lagre
skuldsattningsgrad (d v s skulder dividerat med eget kapital) (se Barclay, Smith &
Watts, 1995; Krester, 1986; Bradley, Jarnell & Kim, 1984; Bowen, Daley & Huber,
1982). Med begreppet immateriell tillgang avser vi i det har fallet en tillgang utan en
fysisk substans, skilt fran finansiella tillgangar (t ex vardepapper), som foretaget
anvander i produktionen eller for att tillhandahalla varor eller tjanster. Det kan t ex rora
sig om utgifter nedlagda pa forskning och utveckling. Vi kommer att ge en mer precis
definition av begreppet immateriell tillgang i avsnitt 1.5.

De tre teorierna kring val av kapitalstruktur, som vi introducerade i avsnitt 1.1, kan for-
klara dessa empiriska resultat pa lite olika satt. Kortfattat gar det enligt dessa teorier att
sdga att en hogre andel immateriella tillgangar implicerar en lagre skuldsattningsgrad p
g a: (a) hogre kostnader forknippade med en eventuell konkurs, s k konkurskostnader
(tradeoff teorin); (b) att immateriella tillgdngar har mer osakra andrahandsvérden, och
att de darfor inte kan anvandas som sakerheter vid 1an i lika stor utstrackning som (van-
liga) materiella tillgangar (pecking-order- och free cashflow teorin) (Myers, 2001;
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Myers, 1984; Asgharian, 1997 s 39); och (c) att en hogre andel immateriella tillgangar
ar forknippade med ett lagre likvidationsvarde pa foretaget (free cashflow teorin)
(Asgharian, 1997 s 39). Vi kommer att utveckla dessa forklaringar i avsnitt 3.1.1-3.1.3.

De tidigare namnda empiriska studierna Over foretagens kapitalstruktur reflekterar dock
historiska forhallanden da det inte fanns speciellt stora mojligheter for foretaget att ta
upp immateriella tillgangar pa balansrakningen. Istéllet fick utgifter nedlagda pa t ex
forskning och utveckling samt annonsering utgéra matt pa andelen immateriella till-
gangar.

Numera finns det emellertid storre mojligheter att ta upp immateriella tillgangar pa
balansrakningen. | Sverige regleras méjligheten i &rsredovisningslagen (ARL) (se ARL
2 kap 4 8). | form av en ramlagstiftning lamnar ARL emellertid inte négra detaljerade
krav for vad som kravs for att aktivera (d v s tillgangsfora) en immateriell tillgang, den
ger inte heller nagra exempel pa nar aktivering skall ske. Detta lamnas istéllet at norm-
givande organ att tolka. (Engstrém, 2000)

For svenska borsnoterade foretag galler i detta avseende sedan den 1 januari 2002
redovisningsradets (RR) rekommendation nr 15 om immateriella tillgangar. RR 15 inne-
haller, till skillnad fran arsredovisningslagen, krav pa att vissa utgifter skall aktiveras
som immateriella tillgangar i fall de uppfyller ett antal kriterier. De vanligast fore-
kommande exemplen pa utgifter som skall aktiveras som immateriella tillgangar enligt
kriterierna i RR 15 &r: copyrights, patent, importkvoter, fiskelicenser, marknadsandelar
(om legal kontroll), programvaror, vissa utvecklingsarbeten och forvarvad goodwill.
(Engstrom, 2000; Artsberg, 2005 s 240)

En av de branscher dar immateriella anlaggningstillgangar ar frekvent forkommande pa
foretagens balansréakningar &r Informationsteknologi (I1T)-branschen. De utgifter som
har aktiverats som immateriella tillgangar i praxis i Sverige ar framfor allt programvaror
inom denna bransch (Artsberg, 2005 s 238). | denna undersokning kommer vi darfor att
studera kapitalstrukturen hos svenska borsnoterade foretag i 1T-branschen.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersdka om det finns ett samband mellan andelen
bokforda immateriella tillgdngar och skuldsattningsgraden hos svenska borsnoterade
foretag i 1T-branschen.

Ett delsyfte med uppsatsen &r att undersoka om det finns nagot samband mellan:

e Afférsrisken och skuldsattningsgraden.
e FOretagens storlek och skuldsattningsgraden.

1.4 Avgransningar

I denna undersokning studerar vi bokforda immateriella tillgangar exklusive goodwill.
Anledningen till att vi bortser fran goodwill &r att denna post uppstar vid foretagskop
(som skillnaden mellan kopeskillingen och vardet av det kopta foretagets tillgangar mi-
nus skulder), goodwill kan darmed ses som en restpost som inte kan hanféras till nagon
specifik tillgang (Nationalencyklopedin, 2006).
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Av naturliga skal har vi valt att endast undersoka foretag som faktiskt har bokforda
immateriella tillgangar. Foretag som inte har nagra bokforda immateriella tillgangar
tillfor inte nagonting i en studie av sambandet mellan andelen immateriella tillgangar
och skuldsattningsgraden.

Vi har dven avgransat oss till foretag med en omséttning pa minst 15 Mkr och hogst
15 000 Mkr. Vi anser att det ger ett valdigt brett urval av foretag utan att resultatet pa-
verkas utav de allra minsta och de allra storsta foretagen.

1.5 Definitioner

| denna uppsats har vi valt att utga ifrdn redovisningsradets definition av begreppet im-
materiell tillgang. Valet av denna definition foll pa att de foretag vi studerar ar alagda
att folja RR 15 for sin redovisning av immateriella tillgdngar. Denna definition ar som
foljer:

”En immateriell tillgang &ar en identifierbar icke-monetéar tillgang utan fysisk substans
som anvands for produktionen eller tillhandahallande av varor eller tjanster ...” (RR
15p 7).

Att en immateriell tillgang &ar icke-monetéar avgréansar den fran finansiella tillgangar,
eftersom RR 15 p 7 definierar en monetar tillgang som ’kontanta medel samt tillgangar
som kan omsattas till kontanta medel till fasta eller faststallbara belopp’. Med formule-
ringen att en immateriell tillgdnga &r utan fysisk substans skiljs den vidare fran materi-
ella tillgangar (Artsberg, 2005 s 234). Immateriella tillgangar och immateriella
anlaggningstillgangar ar tva synonyma begrepp och anvands synonymt i denna uppsats
(Engstrom 2000).

1.6 Disposition

Uppsatsen &r indelad i fem kapitel: (1) Inledning; (2) Metod; (3) Teori; (4) Resultat och
analys; och (5) Slutsatser och diskussion. Kapitel 1 har redan behandlats sa vi kommer i
det féljande endast att ge en beskrivning av innehallet i kapitel 2-5.

2. Metod. | detta kapitel kommer vi att redogora for de forskningsmetoder som vi
har tillampat i denna undersokning.

3. Teori. | teorikapitlet kommer vi att lagga fram den referensram som under-
sOkningen tar stod i.

4. Resultat och analys. | uppsatsens fjarde kapitel kommer vi att presentera och
analysera resultatet av empirin.

5. Slutsatser och diskussion. | detta avslutande kapitel kommer vi att sammanfatta
och diskutera de slutsatser som vi har dragit i kapitel 4. Vi kommer &ven att ge
forslag till fortsatt forskning.



2. METOD

| detta kapitel beskriver vi vilka vetenskapliga metoder som vi har tillampat i denna
undersokning. Vi redogor for val av vetenskapligt forhallningssatt, hur vi ser pa kvan-
titativ och kvalitativt forskning, samt for den litteraturstudie som vi har genomfort.
Darefter beskriver vi den urvalsmetod, datainsamling samt de analysmetoder som vi
har tillampat. Avslutningsvis beskriver vi det empiriska tillvagagangssattet samt hur vi
behandlar validitet och reliabilitet i denna undersékning.

2.1 Vetenskapligt forhallningssatt

Positivismen och hermeneutiken ar tva stora vetenskapliga forhallningssatt inom den
samtida forskningen (Patel & Davidsson, 2003).

Det positivistiska forhallningssattet har sina rotter i en empirisk/naturvetenskaplig tra-
dition. Positivismen k&nnetecknas av tanken kring reduktionism, att helheten i ett pro-
blem kan studeras genom att reducera problemet till delar och sedan studera delarna for
sig. Positivismen kannetecknas aven av att forskaren ska vara objektiv och sta i en yttre
relation till forskningsobjektet. Det ska ga att byta ut forskaren och resultatet av under-
sokningen ska anda bli det samma. (Patel et al, 2003)

Inom hermeneutiken menas att manniskor har avsikter som yttrar sig i sprak och hand-
ling som & mojliga att tolka och forstd. Den hermeneutiske forskaren forhaller sig
subjektivt till sitt forskningsobjekt. Forskarens person, erfarenheter och dvertygelser ses
som en tillgang snarare an ett hinder nar det géller att forsta forskningsobjektet. Till
skillnad fran positivismen forsoker forskaren inom hermeneutiken att se helheten i pro-
blemet. (Patel et al, 2003)

| denna undersokning forhaller vi oss narmast till positivismen. Valet av det positivis-
tiska forhallningssattet faller pa att syftet med uppsatsen ar att studera sambandet mellan
ett antal kvantitativa variabler. For att studera dessa samband har vi tillampat statistiska
metoder, vilka kraver en hdg grad av objektvitet.

2.2 Kvantitativ och kvalitativ forskning

Med kvantitativt och kvalitativt inriktad forskning avses hur forskaren véljer att gene-
rera, bearbeta och analysera den data som samlas in i en undersokning. Med kvantitativt
inriktad forskning avses undersdkningar dar forskaren samlar in numeriska data och
tillampar statistiska bearbetnings- och analysmetoder. Med kvalitativt inriktad forskning
avses undersokningar dar datainsamlingen avser "mjuka” data, t ex med hjalp av kvali-
tativa intervjuer dar forskaren genomfor tolkande analyser av textmaterial. De tva in-
riktningarna &r inte oférenliga, och helt kvantitativt- och helt kvalitativt inriktad forsk-
ning ska snarare ses som tva dndpunkter pa en linje. Valet av huvudsaklig inriktning
beror istéllet pa det problem som ska studeras. (Patel et al, 2003)

I denna underskning har vi bedrivit en i huvudsak kvantitativt inriktade forskning.
Valet av den kvantitativa inriktningen faller pa att uppsatsens syfte ar att na
kvantifierbara resultat. Den kvantitativa inriktningen passar &ven val in med det
positivistiska forhallningssattet.



2.3 Litteraturstudie

For att inhdamta djupare kunskaper kring det problemomrade som vi behandlar har vi
genomfort en omfattande litteraturstudie. Vi har frdmst studerat artiklar och bocker som
behandlar foretagets finansiering och kapitalstruktur, vi har dven studerat litteratur som
behandlar redovisning av immateriella tillgangar. Artiklar har framst sokts genom
JSTOR, EBSCO, ScienceDirect och Google Scholar. For att soka bocker har vi huvud-
sakligen anvant oss av soktjansterna LIBRIS och LUCIA som finns att tillga via Lulea
universitetsbibliotek. Vid sokning efter artiklar och bocker har vi anvant sokord som:
capital structure, kapitalstruktur, financing, finansiering, intangible assets, immateriella
tillgangar, leverage, skuldsattningsgrad, risk, och affarsrisk. Dessa sokord genererade en
stor mangd traffar och vi har granskat de traffar vi sett som mest relevanta. Granskning
av artiklar har ocksa via referenser lett oss till annat intressant material. Vi har seder-
mera valt ut den litteratur som vi har sett som mest relevant for det problemomrade som
vi studerar. Det dr denna litteratur som vi har anvént for att bygga upp den teori som vi
redogor for i kapitel 3.

2.4 Urval

Den population som studeras i denna undersokning ar svenska bdrsnoterade foretag i
IT-branschen. Som vi beskrev i avsnitt 1.2 foll valet av bérsnoterade foretag pa att dessa
sedan den 1 januari 2002 ar alagda att folja RR 15 avseende redovisning av immateriella
tillgangar. Valet av IT-foretag foll pa att dessa foretag anses ha utnyttjat mojligheten att
aktivera immateriella tillgangar i relativt stor utstrackning.

For att fa ett urval av svenska borsnoterade IT-féretag har vi inte utgatt fran en traditio-
nell branschindelning (t ex Veckans Afféarers branschindelning). Som urvalspopulation
har vi istallet valt de foretag som ar medtagna pa listan pd IDG.se:s webbplats IT-
aktier®, som utger sig for att vara: ”Sveriges mest kompletta aktielista 6ver 1T-bolagen
pa Stockholmsborsen”. Denna utsaga ar dock inte helt korrekt da IT-aktier aven tar
med foretag som éar listade pa foljande borser forutom Stockholmshorsen: Nordic
Growth Market (NGM), Nya Marknaden och Aktietorget.

Listan pa IT-aktier tar med i stort sett samtliga svenska bdrsnoterade foretag som har en
vasentlig del av sina produkter och/eller tjanster kopplade till IT. Detta leder till att IT-
aktier tar med manga olika typer av foretag som t ex teleoperatdrer, mjukvarutillverkare
och IT- och teknikkonsultféretag. Totalt finns 120 st foretag medtagna pa listan per
2006-04-11. Med pa listan finns aven ett mindre antal kreditinstitut, utlandska foretag
och riskkapitalbolag, vilka vi har valt att bortse fran i denna undersékning. Da dessa
foretag har en verksamhetsinriktning, kapitalstruktur och krav pa sin externa redovis-
ning som vasentligt skiljer dem ifran dvriga foretag pa listan. Vi har dven valt att bortse
fran foretag som noterades efter utgangen av 2004 (mer om detta nedan). Nar vi har
justerat listan for dessa foretag aterstod 96 st foretag.

Utgaende fran en population av dessa 96 st foretag har vi, baserat pa de avgransningar
vi gjorde i avsnitt 1.4, genomfort ett icke-sannolikhetsbaserat urval av de foretag som
ska inga i undersokningen. Vi har valt ut samtliga foretag som har immateriella till-

! Denna webbplats aterfinns p http://itaktier.idg.se. International Data Group (IDG) &r en internationell
utgivare av IT-relaterad information.
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gangar exklusive goodwill redovisade ar 2004, och som har en omséattning pa minst 15
Mkr och hogst 15 000 Mkr. Efter detta urval kvarstod 61 st foretag.

Som vi kommer att beskriva ndrmare i nésta avsnitt (2.5), har vi undersokt dessa 61 st
foretag under ar 2004. Valet av 2004 som studieperiod foll pa att alla foretag inte hade
lamnat arsredovisning for ar 2005 nar undersokningen pabdrjades. 2005 Gvergar dven
flertalet foretag till redovisning enlig International Financial Reporting Standards
(IFRS).

2.5 Datainsamling och studerade variabler

Som vi har beskrivit i avsnitt 1.3, ar syftet med denna uppsats att studera sambandet
mellan foljande fyra variabler: (1) andel immateriella tillgangar; (2) affarsrisk; (3)
foretagsstorlek och; (4) skuldsattningsgrad. Data for att kvantifiera dessa fyra variabler
har, som vi var inne pa i slutet av foregaende avsnitt (2.4), samlats in fran foretagens
arsredovisningar for 2004 (variabel 1, 3 och 4) samt databasen Affarsdata (variabel 22).
Vi har valt att kvantifiera de fyra variablerna pa foljande satt:

1. Andel immateriella tillgangar. Vi har valt att kvantifiera denna variabel som im-
materiella anlaggningstillgdngar exklusive goodwill dividerat med netto-
omséattningen. Detta matt ar identiskt med det som Statistiska Central Byran (SCB)
ger i sina branschnyckeltal® som ett tillaggsmatt pa kapitalstrukturen i ett foretag.

2. Affarsrisk. Vi har valt att kvantifiera denna variabel som den historiska variationen i
rantabiliteten pa totalt kapital (Ry). Som vi kommer att beskriva i avsnitt 3.2 sa ar
variationen i R; ett vedertaget satt att kvantifiera affarsrisken. Vi har beréknat den
historiska variationen i R; som medelvardet av absolutavvikelsen pa R; under (de
fyra) aren 2001-2004. Vi har valt absolutavvikelsen for att den ger den basta kvanti-
fieringen av variationen vid fa observationer. Absolutavvikelsen beraknas genom att
forst berakna medelvardet av R; for samtliga ar. Absolutvérdet av differensen mellan
detta medelvarde och vardet pa R, for varje ar utgor absolutavvikelsen for det aret.
Som vi redan har namnt fas variationen i R; genom att berakna medelvérdet av
absolutavvikelsen for samtliga ar.

3. Foretagsstorlek. Vi har valt att kvantifiera denna variabel som den naturliga logarit-
men pa totalt kapital, vilket ar ett vedertaget satt att mata foretagsstorlek (se
Asgharian, 1997 s 19). Ett annat mojligt matt pa foretagsstorlek ar den naturliga
logaritmen pa nettoomsattningen (Asgharian, 1997 s 48). Nettoomsattningen ingar
emellertid redan som ndamnare i det matt vi har valt pa andelen immateriella
tillgangar. Skulle vi da anvanda omséattningen som matt pa storleken finns risken att
vi rakar ut for det problem som kallas mulitkollinearitet i analysen av datamaterialet
(vi beskriver den analysmetod som vi har valt i nésta avsnitt (2.6)) (Korner &
Wahlgren, 2000 s 361).

2 For ndgra fa foretag har data for att kvantifiera affarsrisken saknats i Affarsdata. Vi har d& samlat in
motsvarande data ifran foretagens arsredovisningar.
3 SBCs nyckeltalsdefinitioner terfinns pa http://www.sch.se.
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4. Skuldsattningsgrad. I enlighet med den definition som ges i SCBs branschnyckeltal
har vi valt att kvantifiera skuldsattningsgrad utan hénsyn till skatt som (obeskattade
reserver + avsattningar + kortfristiga skulder + langfristiga skulder) dividerat med
(obeskattade reserver + eget kapital).

Data for att kvantifiera variabel 1, 3 och 4 sammanstalldes forst i Excel dar berakning-
arna av dessa variabler for samtliga foretag utfordes. Data for att kvantifiera variabel 2
sammanstalldes i statistikprogrammet Minitab dar berdkningen av denna variabel for
samtliga foretag utférdes. Data avseende samtliga variabler sammanstalldes slutligen i
Minitab for vidare analys. | bilaga 1 har vi bifogat ett komplett utdrag 6ver uppstall-
ningen i Minitab.

2.6 Analysmetod

Vid analysen av det kvantitativa datamaterial som vi har samlat in har vi tillampat
statistiska metoder som ryms under begreppet regressionsanalys. Syftet med
regressionsanalys dar att beskriva sambandet mellan en beroende variabel och en eller
flera forklarande variabler (Moore, 2004).

I denna undersdkning har vi anvént oss av enkel och multipel linjar regressionsanalys.
Valet av linjar regressionsanalys f6ll pa att vi forvantade oss ett linjart samband mellan
de variabler som vi har studerat, dar den beroende variabeln féréandras linjart i for-
hallanden till férandringar i den forklarande variabeln.

Vi inleder med att ge en kortfattad redogorelse for enkel och multipel linjar regressions-
analys. Darefter ges en beskrivning av statistiska begrepp som anvands i uppsatsen. Av-
slutningsvis beskriver vi det datorstéd som har anvénts for att utfora de statistiska be-
rakningarna.

2.6.1 Enkel linjar regressionsanalys

Enkel linjar regressionsanalys anvénds for att beskriva ett linjart samband mellan en
beroende variabel y och en forklarande variabel x. 1 enkel linjér regressionsanalys an-
vands minsta-kvadratmetoden for att anpassa en rét linje (regressionslinje) till ett data-
material bestdende av n observationspar (x;,y;). Med hjalp av minsta-kvadratmetoden
anpassas regressionslinjen sa att kvadratsumman av de vertikala avstdenden mellan
observationerna och regressionslinjen blir s& litet som mojligt. (Korner et al, 2000 s
328)

Ekvationen for regressionslinjen vid enkel linjar regression ges av formel 1 nedan.

Y=o+ [X+¢

Formel 1 Regressionslinjen vid enkel linjér regression

| formel 1 anger y det forvantade vardet pa den beroende variabeln givet ett véarde pa
den forklarande variabeln x. Interceptet & ger punkten dér regressionslinjen skér y-axeln

nar x = 0. Regressionskoefficienten #ger lutningen pa regressionslinjen, d v s hur
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mycket y Okar (eller minskar i fall £ &r negativ) nar x 6kar med en enhet. Residualen ¢ ar

en slumpvariabel med vantevardet noll och anger avvikelsen fran det forvantade vardet
pay. (Korner et al, 2002 s 327-335)

2.6.2 Multipel linjar regressionsanalys

Vid multipel linjar regressionsanalys studeras det linjara sambandet mellan en beroende
variabel y och tva eller flera forklarande variabler xq, X, ... X;. Med tva forklarande vari-
abler ges ekvationen for regressionslinjen vid multipel linjar regression av formel 2.
(Andersson, Jorner & Agren, 1994)

y=a+ X + X, +¢&

Formel 2 Regressionslinjen vid multipel linjar regression

Multipel linjar regression gor det mojligt att sarskilja effekterna av forandringar i de
forklarande variablerna. D v s regressionskoefficienten g3, i formel 2 ger den genom-

snittliga forandringen i y om x, 6kar med en enhet och x, forblir oférandrad (pa samma
satt ger S, den genomsnittliga forandringen i y om x, 6kar med en enhet och x, forblir
ofdrandrad). (ibid)

2.6.3 Statistiska begrepp

| detta avsnitt ger vi en beskrivning av foljande tre statistiska begrepp: forklaringsgrad,
statistisk signifikans och avvikande observationer.

Forklaringsgrad

Determinationskoefficienten r? ger ett métt pa forklaringsgraden i ett linjart samband,
och &r tillambar vid bade enkel och multipel linjar regression. Determinations-
koefficienten mater hur stor del av variationen i vardet pa den beroende variabeln y som
kan forklaras av det linjara sambandet mellan x och y (vid enkel linjar regression). Be-
raknas exempelvis r? till 75% gér det att saga att x forklarar 75% av variationen i vardet
pay (d v s forklaringsgraden ar 75%). Resterande 25% beror pa andra paverkande fak-
torer samt slumpen. (Kdrner et al, 2000 s 332-334)

Statistisk signifikans

Med hjélp av hypotesprévning ar det mojligt att testa den statistiska signifikansen i ett
linjart samband. Metoden &r tillampbar vid bade enkel och multipel linjar regression.
Metoden gar ut pa att testa nollhypotesen H, mot alternativhypotesen H, enligt figur 1

nedan (vid enkel linjar regression):

H,: =0
H :B8+#0
Figur 1 Hypotesprdvning vid regressionsanalys



Nollhypotesen innebar att det inte finns nagot linjart samband mellan den beroende och
den forklarande variabeln. Hypoteserna testas genom att berdkna t-varden for
regressionskoefficienten S och sedan finna motsvarande p-varden. | denna uppsats har

vi satt signifikansnivan till 5%. Det innebar att nollhypotesen kommer att forkastas vid
p-varden pa A under 5%. (Korner et al, 2000)

Avvikande observationer

Ett problem vid tillampningen av linjar regressionsanalys &ar att enstaka avvikande
observationer (observationer som antar extremvarden) har en stark paverkan pa det lin-
jara sambandet. Darfor ar det ofta nddvéndigt att justera datamaterialet for dessa obser-
vationer. (Moore, 2004)

2.6.4 Datorstod

| denna undersékning har vi anvént statistikprogrammet Minitab* for att sammanstalla
datamaterialet och utfora alla statistiska berdkningar. De berédkningar som vi har utfort i
Minitab ar enkla och multipla linjara regressionsanalyser. Vi har dven anvént Minitab
for att identifiera avvikande observationer.

2.7 Empiriskt tillvagagangssatt

For att na syftet med uppsatsen har vi utfort tre enkla linjara regressionsanalyser
(regressionsanalys 1-3) enligt tabell 1. | dessa regressionsanalyser har skuldsattnings-
grad varit den beroende variabeln, andel immateriella tillgangar, affarsrisk och foretags-
storlek har varit den forklarande variabeln i respektive regressionsanalys.

Tabell 1 Enkla linjara regressionsanalyser

Namn Beroende variabel Forklarande variabel
Regressionsanalys 1 Skuldsattningsgrad Andel immateriella tillgangar
Regressionsanalys 2 Skuldsattningsgrad Affarsrisk

Regressionsanalys 3 Skuldsattningsgrad Foretagsstorlek

Med regressionsanalys 1-3 vill vi undersoka foljande aspekter av sambandet mellan den
beroende- och den forklarande variabeln:

e Finns det ett statistiskt signifikant samband mellan den beroende- och den for-
klarande variabeln?

e Ar sambandet positivt eller negativt?
e Vad ar forklaringsgraden i sambandet?

For att kunna sérskilja effekten av de variabler vid studerar i regressionsanalys 1-3 har
vi dven utfort tva multipla linjara regressionsanalyser (regressionsanalys 4-5) enligt ta-

4 Minitab release 14.12.0.



bell 2. | dessa tva regressionsanalyser har skuldsattningsgrad varit den beroende varia-
beln och andel immateriella tillgangar respektive affarsrisk har tillsammans med
foretagsstorlek varit de forklarande variablerna. Med regressionsanalys 4 och 5 vill vi se
om den statistiska signifikansen, riktningen pa sambanden eller forklaringsgraden for-
andras nar vi sarskiljer effekten av foretagsstorlek och andel immateriella tillgangar
respektive affarsrisk pa skuldsattningsgraden. En 6kad forklaringsgrad skulle exempel-
vis tyda pa att variablerna inte mater samma sak.

Tabell 2 Multipel linjér regressionsanalys

Namn Beroende variabel Forklarande variabler
Regressionsanalys 4 Skuldséattningsgrad Affarsrisk; Foretagsstorlek
Regressionsanalys 5 Skuldsattningsgrad Andel immateriella tillgangar;

Foretagsstorlek

I samband med att vi har utfort regressionsanalyserna har vi dven justerat datamaterialet
for 4 st avvikande observationer (foretag). Vi har darmed utfort samtliga regressions-
analyser pa ett datamaterial bestaende av 57 st foretag (se bilaga 1).

2.8 Validitet och reliabilitet

Kvaliteten pa en kvantitativ studie ar véldigt beroende av sakerheten i den insamlade
datan. For att nd en hog grad av sékerhet i den insamlade datan kravs bade en god vali-
ditet och en god reliabilitet. Med validitet avses att na en dverensstammelse mellan det
vi sdger att vi ska mata och vad vi faktiskt mater. For att astadkomma en god validitet
maste forskaren forst definiera vad som ska matas, och sedan konstruera ett instrument
som mater just detta. Med reliabilitet avses att vi gor matningarna pa ett tillforlitligt satt,
sa att instrumentet motstar slumpinflytanden av olika slag. (Patel et al, 2003)

For att sakerstalla en god validitet i denna undersokning har vi utgatt ifran teorin for att
finna sd exakta och vedertagna satt som mojligt att definiera och kvantifiera de fyra
variabler som vi studerar. Har finns naturligtvis en risk att en viss grad av subjektiv be-
domning spelar in, speciellt i kvantifieringen av variablerna. Det &r inte sjalvklart att
variablerna maste kvantifieras just pa det satt som vi har valt. Genom att vi anvander
0ss av vedertagna satt att kvantifiera variablerna anser vi emellertid att graden av sub-
jektiv beddmning har kunnat minimeras. Samt att variablerna i stor utstrackning faktiskt
mater det vi avser att méata.

For att sdkerstélla en god reliabilitet i denna undersékning har vi varit valdigt noggranna
nar vi har samlat in data fran arsredovisningar och databasen Affarsdata. Nar vi har
samlat in data fran arsredovisningar har vi vid samtliga tillfallen varit tva personer. Dar
den ena har matat in data i Excel medan den andra har hjalpt till att kontrollera att de
data som matas in ar korrekta. Sedan har Excel automatiskt, via cellreferenser, berédknat
de tre variablerna: andel immateriella tillgangar, skuldsattningsgrad, och foretags-
storlek. Vi har sedan kopierat dessa variabler for samtliga foretag till samman-
stallningen i Minitab. Nar vi har hamtat Ri-tal fran Affarsdata har vi kopierat R-talen
fran databasen till sammanstallningen i Minitab. Vi har dven, via stickprov, kontrollerat
att de R-tal som anges i Affarsdata &r korrekta for de foretag som vi studerat. Vi anser
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att detta tillvagagangssatt har minimerat risken for fel, och att vi darmed har uppnatt en
god reliabilitet i datainsamlingen.

Né&r vi sedan har analyserat sambanden mellan de fyra variablerna har vi tillampat
linjara regressionsanalyser. Samtliga berédkningar vid analysen av sambanden har utforts
med hjalp av Minitab. Darmed anser vi att vi har kunnat minimera risken for fel vid be-
rékningarna.

Vi har dven kritiskt granskat de tolkningar som vi har gjort pa resultaten av regressions-

analyserna. Detta for att minska risken att vi har gjort nagra under- eller 6vertolkningar
av resultaten vilket skulle kunna leda till felaktiga slutsatser.
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3. TEORI

| detta kapitel presenterar vi den teori som undersokningen tar stod i. Vi inleder kapitlet
med att redogdra for de centrala teorierna kring val av kapitalstruktur, sarskilt fokus
laggs pa vad teorierna sager om sambandet mellan immateriella tillgangar och
skuldsattningsgrad. Sedan foljer ett avsnitt dar vi redogor for hur foretagets syn pa
risktagande paverkar val av skuldsattningsgrad.

3.1 Teorier kring kapitalstruktur

Franco Modigliani och Merton Miller lade 1958 fram den forsta teorin som behandlade
foretagets kapitalstruktur. Deras teori ar darfor en naturlig utgangspunkt for en redo-
gorelse av omradet (Myers, 2001).

Modigliani och Miller visade genom tva satser att foretagets finansiering (d v s for-
hallandet mellan eget kapital och skulder) inte har ndgon betydelse givet antagandet om
perfekta kapitalmarknader (vi kommer att diskutera detta antagande senare i avsnittet).
(ibid)

Den forsta av Modigliani och Millers satser (sats 1) sager att foretagets marknadsvérde
ar konstant oberoende av forhallandet mellan eget kapital och skulder, givet att fore-
tagets tillgangar och tillvaxtmojligheter ar konstanta. Sats 1 sager vidare att foretagets
vagda genomsnittliga kapitalkostnad (d v s avkastningskravet hos investerare respektive
kreditgivare) ar konstant oavsett forhallandet mellan eget kapital och skulder. (ibid)

Kreditgivare har foretrade till foretagets tillgangar vid en likvidation, kapitalkostnaden
for skulder ar darfor alltid lagre an for eget kapital. Modigliani och Millers andra sats
(sats 2) visar dock att avkastningskravet (kapitalkostnaden) hos investerare (for eget
kapital) okar med skuldsattningsgraden®. Hur snabbt avkastningskravet dkar beror pa
spridningen mellan kostnaden for totalt kapital och skulder. Avkastningskravet kommer
att oka tillrackligt mycket for att halla den totala kapitalkostnaden konstant enligt sats 1.
Sats 2 visar saledes varfor foretaget inte kan minska sin totala kapitalkostnad genom att
skifta sin finansiering mot en 6kad andel skulder. (ibid)

Trots att logiken i Modigliani och Millers teori har natt en bred acceptans, sa anses anda
foretagets finansiering ha en betydelse. Det beror pa att de tidigare namnda antagandena
om perfekta kapitalmarknader inte ar realistiska. Faktorer som bl a skatters inverkan,
skillnader i tillgangen till information och agentkostnader® anses paverka foretagets val
av finansiering. (ibid)

Det finns tre ledande teorier kring optimal kapitalstruktur som med olika fokus forsoker
forklara foretagets val mellan skulder och eget kapital: (1) Tradeoff teorin, som fokuse-
rar skatter; (2) Pecking-order teorin, som fokuserar skillnader i tillgangen till informa-
tion; och (3) Free cashflow teorin, som fokuserar agentkostnader (ibid). Dessa tre teorier
kommer att utvecklas i avsnitt 3.1.1-3.1.3.

> | det hér fallet avser skuldsattningsgraden marknadsvérdet av foretagets skulder dividerat med eget
kapital.

® Med agentkostnader avses kostnader som uppkommer i och med att foretagets ledning (vilken kan ses
som agent at 4garna) agerar for att maximera sitt eget sjalvintresse och inte &dgarnas.
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3.1.1 Tradeoff teorin

Ett av de antaganden som inte anses halla i Modigliani och Millers teori ar antagandet
om att det inte finns nagra skatter som paverkar foretagets kapitalstruktur. | sjalva ver-
ket &r foretagets rantebetalningar pa lan avdragsgilla i manga lander. Dérfor anses det
allmant finnas skattefordelar for foretaget att lana upp pengar. Skulle det inte finnas
nagra kostnadshinder for upplaning, ar det rimligt att anta att foretagen kommer att lana
for att utnyttja dessa skattefordelar maximalt (d v s genom att skydda sa mycket vinst
som mojligt fran skatt). Detta skulle i det langa loppet leda till det uppenbarligen fel-
aktiga slutscenariot att inga foretag betalar skatt. Tradeoff teorin ar ett forsok att for-
klara varfor ett sadant antagande ar felaktigt genom att fokusera pa de kostnader som
forhindrar en allt for stor upplaning. (Myers, 2001)

Enligt tradeoff teorin kommer en 6kad upplaning att medfora en 6kad risk for konkurs.
Denna Okade risk for konkurs kommer att innebédra dkade konkurskostnader for fore-
taget. Med konkurskostnader avses dels de legala och administrativa kostnader som &r
forknippade med en konkurs, och dels de agent-, 6vervaknings- och kontraktskostnader
som kan minska foretagets varde om det anses ha finansiella svarigheter. Tradeoff
teorin sager att foretaget kommer att lana pengar tills dess att skatteférdelarna med
Okade skulder precis Overvager nuvardet av mojliga konkurskostnader. Tradeoff teorin
rattfardigar darfor att foretaget haller en rimlig skuldsattningsgrad. (Myers, 1984; Myers
2001)

Tradeoff teorin och férekomsten av konkurskostnader har féljande empiriska im-
plikationer som &r relevanta for denna undersokning:

Tillgangar

Foretag med en hog andel materiella tillgangar som latt kan sdljas pa andrahands-
marknader kommer att lana mer pengar &n foretag med en hog andel immateriella till-
gangar (som ofta ar unika for foretaget). Det finns namligen en storre risk for att im-
materiella tillgangar kommer att forlora varde vid en eventuell konkurs eller vid finansi-
ella svarigheter. En hog andel immateriella tillgangar ar darmed forknippade med hogre
konkurskostnader. Tillaggas kan att konkurskostnader saledes inte bara ar forknippade
med sjélva risken for konkurs eller finansiella svarigheter, utan dven med det varde som
gar forlorat vid en eventuell konkurs. (Myers, 1984; Myers, 2001)

Storlek

Storre foretag tenderar att vara mera diversifierade, dessa foretag ar darfor forknippade
med lagre konkurskostnader. | enlighet med tradeoff teorin forvantas darmed storre
foretag ha hogre skuldséttningsgrad (Asgharian, s 37).

3.1.2 Pecking-order teorin

Pecking-order teorin belyser foretagets val av finansiering genom att fokusera pa de
skillnader i tillgangen till information som finns mellan foretagets ledning och in-
vesterare samt kreditgivare pa kapitalmarknaderna. Pecking-order teorin forutsatter likt
Modigliani och Miller perfekta kapitalmarknader, fast med undantaget att investerare
och kreditgivare inte kanner till det verkliga vardet pa foretagets tillgangar eller fram-
tida investeringar. D v s det rader en informationsasymmetri mellan foretagsledningen
och investerare samt kreditgivare. Dd&rmed kan investerare och kreditgivare inte precist
vardera vardepapper (t ex aktier och obligationer) som féretaget ger ut for att finansiera
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en investering. Antagandet gors ocksa att foretagsledningen kommer att se till de nuva-
rande aktiedgarna i forsta hand. (Myers, 2001)

Pecking-order teorin séger att givet dessa forutsattningar och att ett behov av extern
finansiering foreligger, sa kommer foretaget att foredra skulder fore nyemissioner av
aktier for att finansiera kapitalutgifter (s som nyinvesteringar). Foretaget kommer bara
att vilja nyemittera aktier i fall det redan har en hég skulds&ttningsgrad och darmed
hoga konkurskostnader. Detta kan sagas bero pa att en foretagsledning som vill maxi-
mera aktiedgarevarde avstar fran nyemissioner ifall de har battre information an investe-
rare. Att nyemittera aktier innebér en storre risk for att aktiekursen kommer att falla
jamfort med finansiering genom skulder. (Myers, 2001; Myers, 1984)

Detta leder till att foretagets val av finansiering sker enligt féljande “pecking-order”
(Myers, 2001; Myers, 1984):

1. Foretag foredrar intern framfor extern finansiering (betydelsen av skillnaden i till-
gangen till information antas bara vara relevant for extern finansiering).

2. En minskad utdelning till aktiedgarna anvands inte for att finansiera investeringar.
Det innebér att forandringar i nettot av likvida medel kommer att avspeglas i for-
andringar i extern finansiering.

3. | fall foretaget behover externa medel for att finansiera investeringar, sa kommer det
att foredra skulder, med fran Iag- till allt hogre risk, fore nyemissioner av aktier. Ett
Overskott av internt genererade medel kommer i forsta hand att anvéndas for att be-
tala av skulder och i andra hand for att kopa tillbaka egna aktier.

4. Detta leder till att foretagets skuldsattningsgrad kommer att avspegla dess allt 6kade
behov av extern finansiering.

Pecking-order teorin har foljande empiriska implikationer som &r relevanta for denna
undersokning:

Tillgangar

Pecking-order teorin implicerar ett negativt samband mellan andel immateriella till-
gangar och skuldsattningsgrad. Enligt pecking-order teorin beror detta pa att det verk-
liga vardet pa immateriella tillgangar ar svarare for kreditgivare att uppskatta an for
materiella tillgangar. Bokvardet pa materiella tillgangar kan namligen anvandas for att
ge en nagorlunda uppskattning av tillgangarnas verkliga varde, det samma kan inte
sdgas om immateriella tillgdngar (Myers, 1984). Aven om immateriella tillgangar nu-
mera har ett bokvarde, sa ar dessa tillgangar ofta unika for foretaget och andrahands-
marknader kan saknas (Wennestam & Nilsson, 1996). Bokvardet utgor darfor inte en
lika god uppskattning som for materiella tillgangar. Det blir darmed svarare att anvanda
immateriella tillgangar som sakerheter vid lan (Myers, 1984).

3.1.3 Free cashflow teorin

Free cashflow teorin tar sin utgangspunkt i agentteorin och fokuserar pa de agent-
kostnader som vi ndmnde i avsnitt 3.1. Free cashflow teorin &r inte en teori som for-
sOker forutséga ledningens val av kapitalstruktur likt tradeoff- och pecking-order teorin.
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Free cashflow teorin forklarar snarare fordelarna med en hdg skulds&ttningsgrad for
vissa typer av foretag. (Jensen, 1986; Myers, 2001)

En hog skuldsattningsgrad kan vara fordelaktigt for mogna foretag med lag tillvaxt som
genererar relativt stora mangder interna medel (d v s stora kassafloden). Skulder kan
namligen anvandas for att minska de agentkostnader som uppstar nar foretagsledningen
agerar for att maximera sitt eget sjalvintresse (bl a genom olénsamma s k Over-
investeringar), och inte delar ut en tillrackligt stor andel av 6verskottet av internt gene-
rerade medel till aktiedgarna. Detta astadkoms genom att skulder anvands som ett sub-
stitut till aktieutdelning. Kreditgivare har som bekant en mycket starkare legal ratt (jam-
fort med aktiedgare) till “utdelning” 1 form av réntebetalningar. Free cashflow teorin
séger likt tradeoff teorin (se avsnitt 3.1.1) att konkurskostnader okar i takt med
skuldsattningsgraden, men att ett optimalt forhallande (mellan eget kapital och skulder)
nas nar fordelarna med minskade agentkostnader precis dvervager konkurskostnaderna.
(Jensen, 1986)

Free cashflow teorin har foljande empiriska implikationer som &r relevanta for denna
undersokning:

Tillgangar

Free cashflow teorin implicerar ett negativt samband mellan andelen immateriella till-
gangar och skuldsattningsgrad. Materiella tillgangar anses ha ett mera langsiktigt besta-
ende varde jamfort med immateriella tillgangar. I likhet med det som vi redogjorde for i
avsnitt 3.1.2 sista stycket, kan det darmed bli dyrare for foretag att lana pengar med im-
materiella tillgangar som sdkerheter (Asgharian, 1997 s 39). Féretag med en hog andel
materiella tillgangar anses ocksa ha hogre likvidationsvarden (jamfort med foretag med
en hog andel immateriella tillgangar), och kommer darfor att ha mer skulder. Det beror
pa att dessa foretag har storre maéjligheter att likvidera sina tillgangar for att tacka mins-
kade kassafloden (ibid).

3.2 Affarsrisk och skuldsattningsgrad

| detta avsnitt kommer vi att redogdra for en annan forklarande variabel till foretagets
val av skuldsattningsgrad, namligen affarsrisken (eller rorelserisken). Vi kommer att
bygga detta avsnitt pa Sven-Erik Johanssons resonemang och analysmodell kring risk-
bedémning (se Johansson & Runsten, 2005). Han inrymmer val av skuldséttningsgrad
under begreppet finansieringspolitik. Detta val styrs av uppsatta mal for rantabiliteten
(avkastningen) pa eget kapital och foretagsledningens villighet till risktagande. For att
analysera foretagets val av finansieringspolitik som avhangig villigheten till risk-
tagande, bygger Sven-Erik Johansson upp en analysmodell som tar sin utgangspunkt i
den vélkanda havstangsformeln (se formel 3). I denna modell anvands foljande risk-

begrepp:

1. Affarsrisk. Denna risk mats som variationen i rantabiliteten pa totalt kapital (Ry).
Affarsrisken &r forknippad med foéretagspolitiken (t ex investerings-, produkt-, pris-
och marknadspolitiken) férutom finansieringspolitiken.

2. Totalrisk. Denna risk mats som variationen i rantabiliteten pa eget kapital (Re). Den
totala risken ar beroende av hela foretagspolitiken inklusive finansieringspolitiken.
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3. Finansiell risk. Denna risk mats som variationen i S/E-bidraget. Den finansiella ris-
ken ar beroende av finansieringspolitiken.

Dessa olika riskbegrepp ar kopplade till havstangsformeln enligt formel 3. For att forsta
varfor affarsrisken paverkar valet av skuldsattningsgrad ar det nodvéandigt att vidare
studera havstangsformeln.

Totalrisk Affarsrisk Finansiellrisk
Re = Rt + (Rt - Rs) X S/E
Formel 3 Havstangsformeln

Havstangsformeln séger att rantabiliteten pa det egna kapitalet (Re) som &garna har
satsat ar beroende av dels rantabiliteten pa det totala kapitlet (Ry), dels den genom-
snittliga skuldréntan (Rs) och dels skuldséttningsgraden S/E.

Havstangsformelns komponenter och hur de hanger samman ska nu beskrivas narmare:

Re méts som resultat efter finansiella kostnader dividerat med eget kapital. R, visar dgn
avkastning som resultatet ger pa det egna kapitlet som agarna har satsat i foretaget. Ar
foretaget helt finansierat med eget kapital sa ar R, identisk med R;.

R: méts som resultat fore finansiella kostnader dividerat med totalt kapital. R; visar vil-
ken avkastning som resultatet ger pa det totala kapitalet som finns och anvands i
foretaget.

Rs mats som réntekostnader dividerat med skulder. R visar vilken genomsnittlig rénte-
sats foretaget betalar pa sina skulder.

S/E mats som skulder dividerat med eget kapital. S/E visar hur manga ganger eget
kapital som skulderna uppgar till i foretaget.

Av havstangsformeln framgdr att R, beror dels pa R; och dels pa (R; - Rs) * S/E. Ry
minus Rs kallas for forrantningsmarginalen pa lanat kapital. Forrantningsmarginalen
multiplicerad med skuldsattningsgraden ger det bidrag till Re som lanat kapital lamnar
(S/E-bidraget). Ar Rs storre dn Ry blir forrantningsmarginalen negativ, en o6kad
skulsattningsgrad bidrar da negativt till Re. En hdg skuldsattningsgrad ar saledes bara av
godo for foretaget om forrantningsmarginalen &r positiv.

Havstangsformeln gar att skrivas om for att tydliggéra sambanden mellan forandringar i
de ingdende matten. Givet att S/E och Rs ar oforandrade gar de att skriva om havstangs-
formeln enligt formel 4 for att visa vilken inverkan variationer i R; (affarsrisken) far pa
Re (totalrisken) och vilka konsekvenser det far pa valet av skuldséttningsgrad.
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AR, = AR, * (1+S/E)

Formel 4 Omskrivning av havstangsformeln

Av formel 4 framgar “att ju hogre skuldsattningsgraden ar, desto storre effekt far en
forandring av R, pa Re (den s k havstangeffekten)” (Johansson et al, 2005 s 35). Givet att
foretaget inte forandrar sina riskpreferenser (avseende affarsrisken) visar sambandet
varfor foretaget bor anpassa sin skuldsattningsgrad efter variationer i Ry, d v s efter
affarsrisken. Sambandet forklarar varfor foretag med hogre affarsrisk (stora variationer i
Ry) tenderar att ha lagre skuldsattningsgrad.
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4. RESULTAT OCH ANALYS

| detta kapitel presenterar och analyserar vi resultatet av de regressionsanalyser
(regressionsanalys 1-5) som vi har utfort. | presentationen av resultatet tittar vi pa
sambandets riktning (regressionskoefficienten), forklaringsgraden (r’) och den statis-
tiska signifikansen (p-vardet pa regressionskoefficienten). Vi analyserar sedan
resultatet med hjalp av den teori som vi beskrev i kapitel 3.

4.1 Regressionsanalys 1

| detta avsnitt analyserar vi resultatet av den enkla linjara regressionsanalys som vi har
utfort pa sambandet mellan variablerna skuldséttningsgrad och andel immateriella till-
gangar. | regressionsanalys 1 &r skuldsattningsgrad (S/E) den beroende variabeln, och
andel immateriella tillgangar (IMMT/NOMS) é&r den forklarande variabeln. Resultatet
av regressionsanalysen ar sammanstallt i tabell 3.

Tabell 3 Resultatet av regressionsanalys 1

Regressionsekvationen ar:
S/IE = 1,27 - 2,04 IMMT/NOMS

Koefficient t-vérde p-vérde
Intercept 1,2725 11,84 0,000
IMMT/NOMS -2,0433 -3,33 0,002
r’ = 16,8%
s =0,659794
Variationsanalys
Variationsorsak FG SS MS f-varde p-vérde
Regression 1 4,8404 4,8404 11,12 0,002
Residual 55 23,9431 0,4353
Total 56 28,7835

Av tabell 3 framgar att regressionskoefficienten (IMMT/NOMS) i regressionsanalys 1
ar negativ. Skuldsattningsgraden kommer séledes att minska nar andelen immateriella
tillgdngar okar. Forklaringsgraden r® &r 16,8%, vilket betyder att 16,8% av variationen i
skuldsattningsgrad kan forklaras av det linjara sambandet mellan skuldsattningsgrad och
andel immateriella tillgangar. P-vardet for regressionskoefficienten pa 0,002 ar langt
under signifikansnivan pa 5%. Vi kan darmed forkasta Ho och konstatera att sambandet
har en Klar statistisk signifikans. Sammanfattningsvis visar resultatet av regressions-
analys 1 att vi kan pavisa ett statistiskt signifikant negativt samband mellan andel im-
materiella tillgangar och skuldsattningsgrad. Forklaringsgraden pa 16,8% far bedomas
som lag, 83,2% av variationen i skuldsattningsgrad beror pa andra paverkande faktorer
samt slumpen.

Resultatet av regressionsanalys 1 kan forklaras med de samband som impliceras av de
ledande teorierna kring val av kapitalstruktur:
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Tradeoff teorin séger att foretag med en hog andel immateriella tillgdngar har hogre
konkurskostnader, och att de darfor kommer att ha en lagre skuldsattningsgrad (Myers,
1984; Myers 2001). Enligt pecking-order teorin &r vardet pd immateriella tillgangar sva-
rare for kreditgivare att uppskatta jamfort med vanliga materiella tillgangar. Det blir
darfor svarare att anvanda immateriella tillgangar som sakerheter vid 1an. Féretag med
en hog andel immateriella tillgangar kommer darfor att ha en lagre skuldsattningsgrad
(Myers, 1984). Free cashflow teorin sager i likhet med pecking-order teorin att det
kommer att vara svarare att anvanda immateriella tillgangar som sékerheter vid Ian
(Asgharian 1997, s 39). Free cashflow teorin sager vidare att féretag med en hog andel
immateriella tillgangar har lagre likvidationsvarden. Dessa foretag kommer darfor att ha
svarare att likvidera tillgangar for att tacka minskade kassafloden, och de kommer dar-
for att ha en lagre skuldsattningsgrad (ibid).

4.2 Regressionsanalys 2

| detta avsnitt analyserar vi resultatet av den enkla linjéra regressionsanalys som vi har
utfort pa sambandet mellan variablerna skuldsattningsgrad och affarsrisk. | regressions-
analys 2 ar skuldsattningsgrad (S/E) den beroende variabeln, och affarsrisk (VAR RT)
ar den forklarande variabeln. Resultatet av regressionsanalysen ar sammanstallt i tabell
4,

Tabell 4 Resultatet av regressionsanalys 2

Regressionsekvationen ar:
S/E=1,11-0,265 VAR RT

Koefficient t-varde p-varde
Intercept 1,1136 9,38 0,000
VAR RT -0,2647 0,3772 0,486
r*=0,9%
s =0,720201
Variationsanalys
Variationsorsak FG SS MS f-varde p-vérde
Regression 1 0,2555 0,2555 0,49 0,486
Residual 55 28,5279 0,5187
Total 56 28,7835

Av tabell 4 framgar att regressionskoefficienten (VAR RT) i regressionsanalys 2 &r ne-
gativ. Skuldsattningsgraden kommer saledes att minska nar affarsrisken oOkar.
Forklaringsgraden r* & 0,9% vilket ar valdigt l1agt, bara 0,9% av variationen i
skuldsattningsgrad kan forklaras av det linjara sambandet mellan skuldsattningsgrad och
affarsrisk. P-vardet for regressionskoefficienten pa 0,486 ar ocksa langt over
signifikansnivan pa 5%. Vi kan darmed anta Ho och konstatera att det inte finns nagot
samband mellan skuldsattningsgrad och affarsrisk.
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Enligt Sven-Erik Johanssons resonemang och analysmodell kring riskbedémning bor
foretaget anpassa sin skuldsattningsgrad efter affarsrisken, enligt denna modell &r en
hogre affarsrisk forknippad med en lagre skuldsattningsgrad (och vice versa)
(Johansson et al, 2005). Vi kan inte pavisa ndgot sadant samband i regressionsanalys 2,
resultatet &r darmed i motsagelse till denna teori.

4.3 Regressionsanalys 3

| detta avsnitt analyserar vi resultatet av den enkla linjara regressionsanalys som vi har
utfort pa sambandet mellan variablerna skuldsattningsgrad och forestagsstorlek. |
regressionsanalys 3 &r skuldsattningsgrad (S/E) den beroende variabeln, och foretags-
storlek (LN TK) ar den forklarande variabeln. Resultatet av regressionsanalysen ar
sammanstallt i tabell 5.

Tabell 5 Resultatet av regressionsanalys 3

Regressionsekvationen ar:
S/IE =-0,043+0,197 LN TK

Koefficient t-vérde p-vérde
Intercept -0,0434 -0,12 0,903
LN TK 0,19692 3,21 0,002
2 _
r-=15,8%
s =0,663909
Variationsanalys
Variationsorsak FG SS MS f-varde p-vérde
Regression 1 4,5408 4,5408 10,30 0,002
Residual 55 24,2427 0,4408
Total 56 28,7835

Av tabell 5 framgar att regressionskoefficienten (LN TK) i regressionsanalys 3 ar posi-
tiv. Skuldséttningsgraden kommer saledes att oka nar foretagsstorleken okar.
Forklaringsgraden r? ar 15,8%, vilket betyder att 15,8% av variationen i skuldsattnings-
grad kan forklaras av det linjara sambandet mellan skuldséttningsgrad och foretags-
storlek. P-vardet for regressionskoefficienten pa 0,002 &r langt under signifikansnivan
pa 5%. Vi kan darmed forkasta Ho och konstatera att sambandet ar statistiskt signifikant.
Sammanfattningsvis visar resultatet av regressionsanalys 3 att vi kan pavisa ett statis-
tiskt signifikant positivt samband mellan féretagsstorlek och skulds&ttningsgrad.
Forklaringsgraden pa 15,8% far bedomas som lag, 84,2% av variationen i
skuldsattningsgrad beror pa andra paverkande faktorer samt slumpen.

Resultatet av regressionsanalys 3 kan forklaras av tradeoff teorin. Storre foretag ar ofta
mera diversifierade och ar darfor forknippade med lagre konkurskostnader. Enligt trade-
off teorin kommer dérmed stOrre foretag att ha hdgre skuldsattningsgrad (Asgharian,
1997 s 37).
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4.4 Regressionsanalys 4

| detta avsnitt analyserar vi resultatet av den multipla linjara regressionsanalys som vi
har utfort pd sambandet mellan variablerna skuldsattningsgrad och affarsrisk samt
foretagsstorlek. | regressionsanalys 4 ar skuldsattningsgrad (S/E) den beroende varia-
beln, affarsrisk (VAR RT) och foretagsstorlek (LN TK) ar de tva forklarande variab-
lerna. Resultatet av regressionsanalysen ar sammanstallt i tabell 6.

Tabell 6 Resultatet av regressionsanalys 4

Regressionsekvationen ar:
S/E =0,005- 0,191 VARRT + 0,195 LN TK

Koefficient t-vérde p-vérde
Intercept 0,0050 0,01 0,989
VAR RT -0,1907 -0,54 0,589
LN TK 0,19467 3,15 0,003
r’=16,2%
s = 0,668201
Variationsanalys
Variationsorsak FG SS MS f-varde p-vérde
Regression 2 46728 2,3364 5,23 0,008
Residual 54 24,1106 0,4465
Total 56 28,7835

Av tabell 6 framgar att den forsta regressionskoefficienten (VAR RT) ar negativ och att
den andra regressionskoefficienten (LN TK) ar positiv. Resultatet av regressionsanalys
4 uppvisar saledes samma riktningar som nar de forklarande variablerna studerades var
for sig i regressionsanalys 2 och 3. Forklaringsgraden r?ar 16,2 %, vilket endast ar 0,4%
hogre &n nér foretagsstorlek studerades for sig i regressionsanalys 3. P-vardet for den
forsta regressionskoefficienten pa 0,589 ar langt over signifikansnivan pa 5%. Resulta-
tet Overstammer darmed dven i detta avseende med regressionsanalys 2. D v s att det
inte finns ndgot samband mellan affarsrisk och skuldsattningsgrad.

Sammanfattningsvis styrker resultatet av regressionsanalys 4 resultatet av regressions-
analys 2 och 3. Vi nér inte nagon namnvart hogre forklaringsgrad genom att sarskilja
effekterna av affarsrisk och foretagsstorlek pa skuldsattningsgrad (jamfort med nér vari-
ablerna studeras var for sig). Vi kan inte heller nu pavisa nagot samband mellan affars-
risk och skuldsattningsgrad.
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4.5 Regressionsanalys 5

| detta avsnitt analyserar vi resultatet av den multipla linjara regressionsanalys som vi
har utfort pa sambandet mellan variablerna skuldsattningsgrad och andel immateriella
tillgangar samt foretagsstorlek. | regressionsanalys 5 ar skuldsattningsgrad (S/E) den
beroende variabeln, andel immateriella tillgangar (IMMT/NOMS) och foretagsstorlek
(LN TK) ar de tva forklarande variablerna. Resultatet av regressionsanalysen ar
sammanstallt i tabell 7.

Tabell 7 Resultatet av regressionsanalys 5

Regressionsekvationen ar:
S/E = 0,297 - 1,77 IMMT/NOMS + 0,169 LN TK

Koefficient t-vérde p-vérde
Intercept 0,2967 0,85 0,401
IMMT/NOMS -1,7707 -3,04 0,004
LN TK 0,16857 2,91 0,005
2 _
r-=28,1%
$=0,619166
Variationsanalys
Variationsorsak FG SS MS f-varde p-vérde
Regression 2 8,0816 4,0408 10,54 0,000
Residual 54 20,7018 0,3834
Total 56 28,7835

Av tabell 7 framgar att den forsta regressionskoefficienten (IMMT/NOMS) ar negativ
och den andra regressionskoefficienten (LN TK) &r positiv. Regressionsanalys 5 upp-
visar saledes samma riktning pa regressionskoefficienterna som i regressionsanalys 1
och 3. Forklaringsgraden r® ar 28,1%, vilket ar betydligt hégre &n nar de forklarande
variablerna studerades var for sig i regressionsanalys 1 och 3 (16,8 respektive 15,8%).
P-vérdet for regressionskoefficienterna ar 0,004 respektive 0,005 vilket ar langt under
signifikansnivan pa 5%. Aven i detta avseende dverensstimmer resultatet sdledes med
regressionsanalys 1 och 3.

Sammanfattningsvis styrker resultatet av regressionsanalys 5 resultaten av regressions-
analys 1 och 3. Forklaringsgraden ar betydligt hdgre i den multipla regressionen &n nér
vi studerade de forklarande variablerna var for sig. Resultatet visar darmed att andel
immateriella tillgangar och foretagsstorlek har tva av varandra oberoende effekter pa
skuldséttningsgraden. D v s att variablerna inte méter samma sak.
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5. SLUTSATSER OCH DISKUSSION

| detta sista kapitel presenterar vi en sammanfattning av de slutsatser som vi har kunnat
dra i analysen av undersokningens resultat. Presentationen av slutsatserna kommer att
leda till att syftet med uppsatsen uppnas. Vi diskuterar aven slutsatserna och de meto-
der som vi har tillampat i en resultat- respektive metoddiskussion. Avslutningsvis ger vi
forslag till fortsatt forskning.

Som vi har angett i avsnitt 1.3 &r syftet med denna uppsats att undersoka om det finns
ett samband mellan andelen bokférda immateriella tillgangar och skuldséttningsgraden
hos svenska bdrsnoterade foretag i IT-branschen.

Vidare &r ett delsyfte med uppsatsen att undersoka om det finns nagot samband mellan:

e Afférsrisken och skuldsattningsgraden.
e Foretagens storlek och skuldsattningsgraden.

Vi har kunna dra féljande slutsatser i denna undersokning:

e Det gar att pavisa ett signifikant negativt samband mellan andelen bokférda im-
materiella tillgangar och skuldsattningsgraden hos svenska borsnoterade foretag i
IT-branschen. Detta samband &r i 6verensstimmelse med vad som impliceras av
tradeoff-, pecking-order- och free cashflow teorin.

e Det gar inte att pavisa ndgot samband mellan affarsrisken, matt som den historiska
variationen i rantabilitet pa totalt kapital, och skuldsattningsgraden hos svenska
borsnoterade foretag i 1T-branschen. Detta resultat &r i motségelse till vad som im-
pliceras av teori kring affarsrisk och skuldsattningsgrad.

e Det gar att pavisa ett signifikant positivt samband mellan foretagsstorlek och
skuldsattningsgraden hos svenska borsnoterade foretag i 1T-branschen. Detta sam-
band &r i 6verrensstammelse med vad som impliceras av tradeoff teorin.

5.1 Resultatdiskussion

I denna undersokning har vi natt samma resultat som de empiriska studier vi namnde i
avsnitt 1.2 (se Barclay, Smith & Watts, 1995; Krester, 1986; Bradley, Jarnell & Kim,
1984; Bowen, Daley & Huber, 1982). D v s att en hogre andel immateriella tillgangar ar
forknippade med en lagre skuldsattningsgrad. Resultatet ar darfor i sig inte sa upp-
seendevackande. Det matt pa andelen immateriella tillgangar som vi har anvént i denna
undersokning skiljer sig emellertid ifran tidigare studier. Vi kan darmed pavisa att sam-
bandet fran tidigare studier haller dven vid anvandningen av andelen bokforda im-
materiella tillgangar (dividerat med nettoomsattningen) som matt pa andelen im-
materiella tillgangar.

For svenska foretag i 1T-branschen pekar ovanstaende resultat pa att andelen immateri-
ella tillgangar kan paverka den mojliga graden av skuldfinansiering. Vi anser att det
finns anledning for foretagen att se dver vilken betydelse det kan ha fér den egna verk-
samheten.
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Att vi inte har kunnat pavisa nagot samband mellan affarsrisken och skuldsattnings-
graden ar nagot forvanande mot bakgrund av den teori som vi redogjorde for i avsnitt
3.2. En mojlig forklaring &r att 1T-branschen &r relativt ung och under snabb utveckling,
och dar manga av foretagen uppvisar en dalig I6nsamhet. Den daliga l6nsamheten kan
bero pa att foretagen maste lagga ned stora resurser pa att utveckla nya produkter och
tjanster for att vara konkurrenskraftiga (och generera lonsamhet i framtiden).

Aven sambandet mellan foretagsstorlek och skuldsattningsgrad kan stallas i relation till
tidigare forskning. | en genomgang av 10 empiriska studier av kapitalstrukturen visade
3 studier ett positivt samband mellan foretagsstorlek och skuldséttningsgrad, medan 3
studier visade ett negativt samband (i de 4 resterande studierna mattes inte sambandet)
(Asgharian, 1997 s 42). Det positiva samband som vi kan pavisa i denna studie ar dar-
med i Overensstdmmelse med tidigare forskning.

5.2 Metoddiskussion

Vi anser att vi har uppnatt syftet med uppsatsen genom de metoder som vi har valt att
tillampa. | denna undersékning har vi dock p g a begréasningar i framfor allt tid valt att
studera svenska borsnoterade foretag under endast ett ar, 2004. De slutsatser som vi har
kommit fram till far darfor anses vara relativt specifika for foretagens stéllning vid ut-
gangen av detta ar (som rapporterat i foretagens respektive arsredovisningar for 2004). |
fall undersokningen hade inkluderat fler ar hade det varit mojligt att jamfora resultatet
under en langre tidsperiod, och uttala sig mera i generella ordalag om de studerade sam-
banden.

Forklaringsgraden r? har inte varit speciellt hdg i de regressionsanalyser som vi har ut-
fort. Detta var dock véantat mot bakgrund av alla de faktorer som anses paverka
skuldsattningsgraden. Syftet med regressionsanalyserna har inte heller varit att anvanda
dem for att skatta forvantade varden pa skuldsattningsgraden, givet exempelvis en viss
andel immateriella tillgangar. Syftet har istallet varit att undersoka om de samband vi
studerat ar statistiskt signifikanta eller inte, vilket vi anser att vi har uppnatt.

Som framgar av bilaga 1 var det inte mojligt att tillforligt berdkna Ry-tal for tva foretag
under aren 2001-2003. R, for samtliga ar ar darfor nollade for dessa foretag. Detta pa-
verkar naturligtvis regressionsanalys 2 och 4 d&r affarsrisken & medtagen som
forklarande variabel. Resultatet av regressionsanalyserna blev emellertid i stort identiskt
nar vi testade att justera datamaterialet for dessa tva foretag. Vi valde darfor i slutandan
att utfora samtliga regressionsanalyser pd samma datamaterial bestdende av 57 st
foretag.

5.3 Forslag till fortsatt forskning

| denna undersokning har vi kunnat pavisa ett negativt samband mellan andelen imma-
teriella tillgdngar och skuldsattningsgraden hos svenska bdrsnoterade foretag i IT-
branschen. Som vi har redogjort for kan denna slutsats forklaras med de ledande teori-
erna kring val av kapitalstruktur. Vi anser att det skulle vara intressant att ndrmare stu-
dera om foretag i IT-branschen sjalva anser att typen av tillgangar och det som implice-
ras av dessa teorier faktiskt har nagon betydelse for deras val av finansiering.
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Som vi redogjorde for i avsnitt 5.2 studerar vi i denna undersokning fOretagen under
endast ett ar. Vi anser att det skulle vara intressant att genomfora en liknande under-
sokning men som tacker ett storre antal ar. Som vi namnde i avsnitt 5.2 skulle det da
vara majligt att dra mera generella slutsatser. | en sadan undersokning skulle det dven
vara onskvart att studera variationen i rantabilitet pa totalt kapital under en langre tids-
period an fyra ar (som i denna undersokning) for att battre fanga affarsrisken.
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BILAGA 1

Namn RT 2001 RT 2002 RT 2003 RT 2004 IMMT/NOMS SIE._ LNTK VARRT
1 3L System AB 0,0873  0,1032 0,104 0,1122 0,0059 0,6882 3,63197 0,00719
2 AddNode -2,8824 -3,3907 0,0111 0,025 0,03722 1,05523 6,26043  1,5773
3 All Cards Service Center AB 0,2071  0,1993  0,0962 0,062 0,02484 0,70002 5,31054 0,06205
4 Anoto Group AB -0,5391 -0,5414 -0,5322 -0,2453 0,47056 0,24829 6,07252  0,1096
5 Aspiro AB -0,7916  -1,8772 -0,537 -0,2628 0,0001 0,2882 5,39473 0,50503
6 Axis -0,2154  0,1247  0,0207 0,1232 0,05583 0,38349 6,15175 0,11435
7 Boss Media 0,0727 -0,0183 0,1872 0,2155 0,19585 0,60299 5,88655 0,08708
8 Connecta -0,1539 -0,29408 -0,06713 0,1424 0,0026 1,08814 5,07894 0,13081
9 Cybercom Group Europe AB 0,0556 -0,0225 -0,3958 0,0472 0,03057 0,53339 5,58198 0,15846
10 Digital lllusions CE AB -0,0143 0,1242 0,1824 0,1118 0,00661 0,29792 5,5849 0,05766
11 Ecovision AB 0,1991  0,1587  0,1389 0,1448 0,07696 0,70371 4,23541 0,01936
12 Effnet* 0 0 0 0 0,04762 0,34872 3,26957 0
13 Enea AB -0,2838 -0,6748 -0,0635 0,011 0,02547 0,9139 6,14136 0,22653
14 Eniro AB 0,0937 -0,0393 0,0978 0,1308 0,02196 3,07452 8,87668 0,05503
15 Glocalnet AB -0,5301 -0,1345 0,1077 0,0092 0,00994 0,95419 6,1694 0,19659
16 IBS AB -0,0137 -0,1107  0,0225 0,0281 0,06786 1,66321 7,3235 0,04613
17 Intentia International AB 0,0322 -0,0048 -0,0405 -0,0699 0,12783 1,83805 7,88845 0,03445
18 Jeeves Information Systems AB -0,196 0,0941  0,1286 0,1271 0,10445 1,33611 4,14002 0,11723
19 JLT -0,1754 -0,021  0,0894 0,1837 0,01777 0,31305 3,86481 0,11738
20 Labs2 -1,3066 -1,1216 -0,1134 -0,1932 0,08306 0,548 5,02967 0,5304
21 Lagercrantz Group AB 0,1128 0,0411  0,0377 0,0109 0,00132 0,93404 6,59715 0,03109
22 LB Icon AB -1,8175 -1,1143 -0,1895 -0,0665 0,01384 1,75594 6,4226 0,66895
23 Micronic Laser Systems AB 0,0212 -0,0582 -0,1131 0,0845 0,45894 0,73112 7,36001 0,06925
24 MultiQ International AB -0,3815 -0,2433 -0,0964 0,0847 0,00123 11,3754 4,36922 0,15328
25 Net Insight -2,4707 -0,9702 -0,5393 -0,5752 0,5589 0,25713 4,96544 0,66593
26 NetonNet -0,1754 0,01 0,0586 0,056 0,01791 1,93487 5,97201 0,08135
27 Netrevelation -0,1363 -0,197 -0,163 -0,1921 0,08497 2,47565 3,81824 0,02245
28 NetWise -0,2858 -0,1246  0,1576 0,0727 0,00322 0,70432 4,55657 0,16018



Namn RT 2001 RT 2002 RT 2003 RT 2004 IMMT/NOMS SIE  LNTK VARRT
29 Nextlink* 0 0 0 0 0,15063 0,39958 3,02252 0
30 Nexus 0,038 -1,2009 -0,3461 -0,2121 0,13317 1,00527 5,40966 0,38531
31 Nolato AB -0,3032  0,0454  0,0338 0,1295 0,00458 1,43969 7,37651 0,13979
32 Onetwocom AB -0,131  -1,0241 -0,586 -0,0719 0,05793 1,08607 5,65304 0,3518
33 ORC Software 0,3191  0,3389 0,231 0,1127 0,06739 0,57319 5,74422 0,07858
34 PartnerTech AB -0,022 -0,1052 -0,0203 0,069 0,00019 2,01955 6,89676 0,04431
35 Precise Biometrics AB -0,6222 -0,8421 -0,9237 -0,4719 0,59806 0,18745 4,38791 0,16793
36 Prevas AB -0,288 -0,1209 -0,2499 0,1661 0,03839 0,66604 4,45302 0,14578
37 Protect Data -0,2399 -0,1446  0,0109 0,0792 0,11177 0,46602 5,33723 0,11865
38 Raysearch Laboratories AB 0,0036 0,0748 0,2324 0,3312 0,41364 0,38791 3,81591  0,1213
39 Readsoft AB -0,413 -0,2013 0,0711 0,124 0,12478 1,42781 5,60812 0,20235
40 Resco AB -0,7557 -0,3523 -0,0645 -0,016 0,01047 1,5309 4,91089 0,25688
41 Scribona AB -0,0126  0,0091  0,0117 0,0293 0,00143 2,42246 8,23111 0,01113
42 Sectra AB 0,1791 0,182  0,0532 0,1203 0,19644 0,62479 6,55069  0,0469
43 Semcon 0,014 0,0214 -0,0973 0,0994 0,00461 3,32428 6,29766 0,05334
44 Sigma AB -0,3394 -0,2182 -0,1124 0,022 0,00717 1,3332 16,3347 0,1168
45 Smarteq -0,2321 -0,6188 -0,7216 -0,0925 0,06245 1,39366 3,84293 0,25395
46 Stralfors AB 0,0622  0,0352 0,013 0,0431 0,02596 1,08553 7,59925 0,01428
47 Switchcore AB -0,8934 -0,851 -0,3039 -0,2936 0,32283 0,93728 4,89645 0,28673
48 Teleca AB 0,0606  0,0402 -0,0337 0,008 0,04908 0,58799 7,95043 0,03163
49 Telelogic AB -1,4643 -0,0554  0,0106 0,1477 0,1462 0,64201 7,03246 0,56198
50 Teligent AB -0,0615 -0,2432 -0,1364 -0,0677 0,15641 0,52524 5,76926  0,0626
51 Trio -0,1598 -0,3854 -0,0602 0,0138 0,11402 0,71994 4,68859  0,1247
52 Viking Telecom AB 0,136 -0,4102 -0,7034 -0,5343 0,25795 0,39304 4,06937 0,25699
53 Wise Group AB -1,5385 -1,9689 -1,2587 0,0874 0,00315 1,6171 2,91382 0,62854
54 Vitec AB 0,0386  0,0853  0,0943 0,1002 0,15578 0,84188 3,68975  0,0205
55 WM-Data 0,018 -0,1846  0,1004 0,069 0,00713 1,27969 8,65807 0,09265
56 Xponcard 0,1314  0,1199 0,0479 0,0699 0,03887 1,59061 6,28085 0,03338
57 Angpanneféreningen AB 0,0837 -0,1133 0,051 0,0325 0,00306 2,39157 7,16685 0,06339

* Tillforlitliga uppgifter for att berdkna R-tal 2001-2003 gick inte att ta fram for foretaget.



