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Forord

Denne utredningen markerer en avsluttende del av var femérige utdanning innen ekonomi, og
mastergrad ved Norges Handelshayskole. Vi begge har Finansiell @konomi som hovedprofil

og Okonomisk Styring som stetteprofil.

Denne masterutredningen har veart den sterste utfordringen innen utdanningen vér, men pé
samme tid den mest interessante og laererike prosessen vi har vart gjennom. Det at vi har fétt
benyttet s mye av det vi har lert i vért studielep og pd samme tid fitt fordype oss i et tema

som engasjerer oss begge har gjort denne prosessen mer interessant for oss.

Ingen av oss har hatt gkonometri p masterniva, vi har derfor vart avhengig av a tilegne oss ny
kunnskap innen dette omrddet. Det har vert tidvis utfordrende, men samtidig veldig laererikt
for var del. Ved a samarbeide som et team gjennom denne prosessen har vi hatt muligheten til
a utnytte hverandres ferdigheter, og diskutere rundt problemstillinger og utfordringer som vi
har stett pa. Vi feler dette har en positiv pavirkning pd masterutredningen og at det har gjort

denne prosessen mer lererik for oss.

Vi hadde et enske om & analysere kapitalstrukturen for alle norske selskap. Vi begynte med alle
norske aksjeselskap og allmennaksjeselskap, men etter vér spesifikasjon av analyser og vért
onske om & gjore analysene sammenlignbare med tidligere studier fant vi det fordelaktig & teste

pa norske allmennaksjeselskap.

Vi vil takke vér veileder Petter Bjerksund som gjennom denne masterutredningen har veert
tilgjengelig for & svare pa utfordringer vi har stett pa, vaert tilgjengelig for veiledning og har
kommet med innspill for & forbedre vér utredning. Vi vil ogsa rette en takk til de andre ansatte

ved Norges Handelshoyskole som har vert tilgjengelig med bistand ved behov.

Bergen, Juni 2015

Tor Morten Bangsund Storey Ola Digeras Berg



Sammendrag

Hovedmadlet for de fleste selskap er & maksimere sin egen verdi og verdien for investorene. Et
av verktoyene selskapene kan bruke for 4 nd malet, er & finne en optimal kombinasjonen av
gjeld og egenkapital. Det er flere teorier om kapitalstruktur som har til hensikt & forklare
hvordan selskap kan kombinere ulike finansieringsformer. Denne masterutredningen har til

hensikt & analysere om norske selskap folger disse kapitalstrukturteoriene.

Vér hovedanalyse tester de to mest kjente teoriene innen kapitalstruktur, Rangordens- og
Avveiningsteorien (Fra henholdsvis de engelske navnene, «Pecking Order» og «Trade-Off»).
Rangordensteorien hevder at selskapene velger finansieringsform 1 en bestem rekkefolge,
henholdsvis intern finansiering, gjeldsfinansiering og som siste utvei egenkapitalfinansiering.
Avveiningsteorien sier at selskapene velger en kombinasjon av gjeld og egenkapital der

avveiningen av fordelen og kostnaden av gjeld er optimal, og som maksimerer selskapsverdien.

Etter seleksjon og trimming har vi et datautvalg pé totalt 204 selskap og 1 966 observasjoner i
perioden 1994 til 2013. Vi benytter en ekonometrisk tilnerming for & analysere de to nevnte
teoriene. For begge teoriene er var avhengige variabel Netto Utstedt Gjeld. Den uavhengige
variabelen 1 analysen av Rangordensteorien er Finansieringsunderskuddet. For Avveinings-

teorien er Forventet Endring i Gjeld benyttet som uavhengig variabel.

Vi gjennomforer robusthetsanalyser for & teste om var hovedmodell er riktig tilnerming for
analyser av de to teoriene. Her endrer vi bade datautvalget, den gkonometriske metoden og
modellen ved for eksempel & skille selskapene etter storrelse og & teste pa ulike tidsperioder.

Ved a endre modellen kunne vi teste Avveiningsteorien med en alternativ optimal gjeld.

Vire resultater viser liten troverdighet til Rangordensteori for norske barsnoterte selskaper. Det
er en sammenheng, men den er ikke tilstrekkelig til & forsvare teorien. Testene indikerer ogsa
at ulike karakteristika ved selskapene forklarer bedre i hvor stor grad de felger en rangorden.
Vi finner blant annet at store selskaper folger Rangorden i sterre grad enn smé selskaper. I
tillegg indikerer vére resultater at selskaper justerer til optimalt gjeldsnivé 1 lepet av flere
periode. Testene indikerer ogsa at selskapene i perioden 1995-2003 justerte seg hurtigere mot
et optimalt gjeldsnivd, enn hva de har gjort i1 senere tid. Konklusjonen er at ingen av teoriene
forklarer soket etter ekstern finansiering bedre enn den andre, samtidig som at deres innvirkning

varier pa tvers av selskap og over tid.

1



Innholdsfortegnelse

FOTOTA ...ttt ettt ettt s b bt sbt et et e saeenbeeaees 1
SAMMENATAG .....cvvieiiieiieeie ettt ettt e et e e bt e e b e ebeeenbeeseeenbeenseesnseenseennnas il
= U T 113 o USSR v
TADEHISTE ettt sttt h e bt st b e e b e b b e e sne e et e e eeeneen v
L (0101 [T 1111 SR 1
1.1. Grunnlag for Valg aVv temMa ... et e e e e e e e et rae e e e e e eeeanes 1
1.2. Det NOISKE MAark@aet.....c.uee ittt e s b e e sne e e sneeesneeas 2
1.3. UlIKe typer fINANSIEIING ....vveiiiiiiee ettt e e e rtre e e et re e e e abt e e e esabaee e e nbseeeennsteeeennnens 4
1.4, KapitalStrUKEUITEOTMIE e e iiee et e e e et te e e e st e e e e eabte e e e s nbtaeeeenstaeeeennees 5
B (0] o] (53001 2 1 1 RS RRTR 7
N O N ==Y 4 ] o V¥ =T 7

3. Teoretisk fundament ............oooiiiiiiiiiii e e 9
3.1. Modigliani og Millers IrreleVanSteOremM .........cccccciiiiieee et e e e e e e e e e e e e rae s 9
3.2, AVVEININGST RO N ittt e e e e e e e aaa s 12
3.2.1. Den Statiske MOEIIEN ......cocueiiiiiieiieee ettt 13
3.2.2. Den DYyNamisk MOEHEN ....ccooiiiiiiiiie ettt e st e e s sare e e s 14

R N ST oY <o T o [T E Lo o =] o PRSP 15
3.3.1. Jensen og Mecklings RaNgOrdenSteOri.......cuiiiiieiiiiiiee ittt 17

3.4, «Market TIMINE» TEOMEN ...uviiiicieeeeccteee ettt e et e e et e e e e tte e e s e bteeeeebaeeeesnbteeeesnteeeeesseeeanns 18
3.5. Forklaringsvariabler av kapitalStrukturen ............oooociie e 19
4. Metodisk fundament .............oooiiiiiiiiiii e 24
4.1. Tilnaerming til ekonometrisk aNalySe .........uuviiiiieiiiiciee et e e e e 24
4.2, BKONOMELIISK @NAIYSE ...ttt et ettt s e e te et e e te e sbeesreesaeeenteenne 24
A.2.1. PaN@IAata...ccceeeeeeieeie e e st b e b saee s sare e 25

4.3. Metoder 08 fOrULSETNINGET ....uviiiiiiee ettt e e et e et e e et r e e e e abteeeesabaeeeeenseeeeesnnens 25
4.3.1. Pooled - Minste kvadraters Metode.........covuiiiiiiiiiieiiee et 26
4.3.2. Fixed 08 RaNdOmM EffECtS ....uviiiiiiiiii ittt st sra e sbee e 26

5. Tidligere empirisk fOTrSKNING..........ccoiiiiiiiiieiiiece et 28
5.1. «Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure» ........cccccovvevernneen.. 28
5.2. «Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions About Dividends and Debt» ...................... 31
5.3. «Testing the Pecking order Theory of capital StrUCtUre»......coccveiriiiiiiiiniee e 34

111



5.4. «Debt Capacity and Tests of Capital Structure Theories» .....cccccvvvvivriiieeiriiie e 37

5.5. Andre empiriske studier Pa OMIAAET .........ociiiiciiiiciecce et ettt e eeare e sreeens 40

6. DAtA ..ottt 41
Lo I D o =Y [T g 1oF= T o111 V= RS 41
6.2. Begrensninger ved datasetlet........cuoiiiiiiiiiii e 45
7. Modellering 0 RYPOLESET ....cc.vviiiiieeiiieeiiee ettt et e et e et e e et e e etaeesaeeesereeesnseeennns 46
0 B 2 0= - Ty [ g 1 g o Yo 1= 11 SRR 46
A A =Y (g =1 [ 1o S V= [ = o] 1T ST 47
7.2.1. AVheNngige Variabel ... e et 47
7.2.2. Uavhengige variabler i Rangordensmodellen .........cccccovoiiiiiiiiiiciiens e 48
7.2.3. Uavhengige variabler i Avveiningsmodellen .........cccviiviiieiiiiiiee e 50

2 T = 1Y o To 1 1= 1= PP P PP PPPPPPPPPPPPPN 51
7.3.1. Hypotese for RangordensteOrieNn: .......ccoccviiiiiiiee ittt et e s e ree e e e 51
7.3.2. Hypotese for AVVeiniNgStEOIEN: ........cii it et e e e rabae e e 51

8. ANALYSE OZ TESUITALET.....ccviieeiieeciie ettt et e e s e e et e e e eeesaaeeenseeenens 52
8.1. Behandling av ekstreme 0bServasjoner .........ooociiiiiiei e 52
8.2. DESKIIPLIV STAtISTIKK ..vveeeeeieiiiiieeee e e e e e e e e e e e e e e naee s 53
I T =Y (g ST [ T a1 XN d T oY== = S 58
O o To Y= Te Fo T g F- | Y < IR 60
T 2o o WIS d =] Y- [ F= 1AV AT = PP 63
8.5.1. Alternativt datautvalg......c.ceiiecuiiiiiiiee e e 63
8.5.2. AErNativ MELOTE ..cc.eeeiieiieeee ettt ettt e st e e sab e s b e s b e e s ree e 66
8.5.3. Dynamisk AvveiningSmodell..........cccuiiiiiiii i 68

0. KONKIUSJOMN ....eeiiiieiiieiie ettt ettt ettt e et e et eeabe e bt e enbeeseesnbeenseesnseenseens 71
I Y- 1o 40 o 1= oo [ - = TP PP PRSP 71
9.2. Hovedfunn 0g KONKIUSJON.......c.couiiiiiiiiiiicc e 72
9.3. Forslag til fremtidige forskning pa 0Mradet.........ccccveeviiiicii i 73
LT 2315) § T ¢ 1 i USRS PR PRORTSI 75
L1, APPENAIKS. ..ottt ettt ettt sttt e et e eebaeeaaeenbeeennas 81
Appendiks 1. Arlig bransjeoversikt for bgrsnoterte selskap ...........cccceeveveeererererereeesreereseseeeeenenn. 81
Appendiks 2. Forutsetninger POOIEd-MKM............ooiiiiiiiiiiiiie ettt e e 82
Appendiks 3. FOrULSEENINGET FE ........cooiiieiiiieieeciee ettt sttt e e b e smeeesneeesnnees 84
Appendiks 4. Selskaper inkludert i aNalYSENE .......eeeee i 86
Appendiks 5. Utvikling i balanseregnskap alle @r........c.oooouvieiie i 88

v



Appendiks 6. Pooled-MKM med bokf@rte verdier ............uueeveeiiecccieiee e 90

Appendiks 7. RE pa assortert datautValg........cocueecueiiiiee ittt et e 91
Appendiks 8. FE pa assortert dataUtValg........cocueeccueiieieeiiiieeiee ettt ettt e e aaeeeaneas 92
Appendiks 9. Tester og regresjon av Dynamisk Avveiningsmodell.........ccccocvevivviiiiiinivieieeniieee e, 93
Appendiks 10. Test av regresjonsbetingelser for Dynamisk Avveiningsmodell...........cccccoeviveeennnnne. 94
Figurliste
Figur 1. Bransjefordeling for ikke-finansielle bersnoterte selskap. ........ccccoeoveiiiiniiininiinncn. 3
Figur 2. Fordeling mellom typer finanSiering. .........cccccveeriieerieeeiiie et 4
Figur 3. M&M preposisjon 2. (Academic library, 2000) ...........ccceevcvieiienieeniienieenieecieeieeene. 11
Figur 4. Avveiningsteorien. (Academic Library, 2015).......cccccevviiriiiiniieniieiecieeieeeeeeee e, 13
Figur 5. Finansieringsunderskudd, Netto Gjeld Utstedt, Netto Egenkapital Utstedt og Forventet
ENdring 1 GJEIA ....oooeeieeiie ettt e e ettt e e st e e e ba e e e be e e enaeeennreeeas 54
Figur 6. Arlig bransjeoversikt for barsnoterte SEISKap ............coovveveveveveeeeeeeeeeeeeeeeseneeen, 81
Figur 7. Utvikling i balanseposter alle ar...........cocuieiiiiiiiiiiiiiieiecieeeee e 89
Tabelliste
Tabell 1. Oppsummering forklaringsvariabler av kapitalstrukturen .............ccoceveeieniinennenn. 22
Tabell 2. Antall selskap og observasjoner i datasettet. ..........ccooceeviieiiienieeiiieniecieeeecee e 42
Tabell 3. Utvikling i balanseregnskap for norske bersnoterte selskap..........ccooceeveeeiienienneens 43
Tabell 4. Deskriptiv statistikk av variabler ..........ccccoociieriiiieiiieeiieeeeee e 54
Tabell 5. Breusch-Pagan-test for heteroskedastisitet .............ccoecieviieiiieniiniiieniecieeeeee e 59
Tabell 6. Cameron og Trivedi-testen for heteroskedastisitet ..........cccevvievirveniineeiieniencnene 59
Tabell 7. Wooldridge-test for seriekorrelasjon ..........cceeevieeiieeriiieciieeeeee e 60
Tabell 8. Hovedanalyse for Rangordens- og Avveiningsteorien ..........cecveeeevveerveeeereeenveeene 61
Tabell 9. Pooled-MKM pa ulike datautvalg............cccoeviieiiieiiiiiiiieciieeeeeee e 64
Tabell 10. Hausman-test pA FE OZ RE ......cccoiiiiiiiice e 67
Tabell 11. FE regresjon for Rangorden- og Avveiningsteorien. .......ceeevuveeeerveerreeeriveeenveeennn 67
Tabell 12. Dynamisk Avveiningsmodell med alternativ optimal gjeld............cccvereierennennne. 69
Tabell 13. Selskaper inkludert 1 analySENe.........cccueevuieriiiiiierie et 86
Tabell 14. Utvikling 1 balanseregnskap alle ar...........ccceeviieiiiiiiiiniiiiieieeeeee e 88
Tabell 15. Pooled-MKM med bokforte Verdier ............ccooouiiiiiiiiniiiiieieceeeeeeee e 90



Tabell 16. RE pa assortert datautvalg........c.ccecvieeiiiieeiiiieiieeeie et 91

Tabell 17. FE pa assortert datautval@..........c.cecuieriieiiiinieeiierie et 92
Tabell 18. Korrelasjonsmatrise for forklaringsvariabler av optimal gjeld................ccceeeenee. 93
Tabell 19. Tester av regresjonsbetingelser for forklaringsvariabler av optimale gjeld............ 93
Tabell 20. Regresjon av forklaringsvariabler for optimal gjeld...........ccocovveviiienciiiiiiiciee, 93
Tabell 21. Test av regresjonsbetingelser for den Dynamiske Avveiningsmodellen................ 94

vi



1. Innledning

1.1. Grunnlag for valg av tema

Mange mener at Modigliani og Miller (1958) la grunnlaget for den moderne finansteorien 1 sin
artikkel, «The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investments». De hevdet
at selskapers verdi var uavhengig av kapitalstruktur. Siden den gang har det kommet flere
teorier som prover & forklare hvordan selskap ber finansiere seg og hvordan de gjennom
kapitalstrukturen kan oppnd maksimal verdi. Dette er velrennomerte teorier, skrevet av

anerkjente forskere, og er ofte en av hjernesteinene i en finansutdannelse.

I en selskapsverden blir det hver dag spekulert, vurdert og tatt avgjerelser angdende
kapitalstruktur. Dette kan pévirke bdde den kortsiktige og langsiktige likviditeten, mulighetene
for fremtidige investeringer, investorers syn pa selskapet og ikke minst selskapets verdi.
Investorer og andre deltagere i1 finansverden er ogséa opptatt av kapitalstruktur. Enten kan de
analyserte selskapene ha optimal kapitalstruktur eller det kan vare noe ulest potensiale man
kan investere etter. De ma ogsa ta kapitalstrukturavgjerelser vedrerende gearing, investerings-
produkter og lignende 1 sin egen investeringsportefolje. Til og med «mannen 1 gata» ma ta
avgjerelser angdende kapitalstruktur. Ved for eksempel kjop av bolig md man ta en rekke
avgjorelser om hvordan man skal strukturere finansieringen. Disse eksemplene illustrerer

betydningen av kapitalstruktur, og hvorfor kunnskap om kapitalstruktur er viktig.

I de to siste tidrene har teknologi tillatt sterre grad av forskning og testing pa kapitalstruktur.
Databaser med store mengder informasjon og avanserte programmer har gitt forskere gode
forutsetninger til & studere adferd og tilnerming til finansieringsvalg. P4 grunn av dette er det
gjennomfort flerfoldige studier pa kapitalstruktur, men vi har merket oss at det er 1 all hovedsak
pa det amerikanske markedet. Det er utfert en handfull empiriske studier av kapitalstruktur pa
det det norske markedet, som hovedsakelig ensker & finne variabler som forklarer selskapers
gjeldsniva. Til motsetning vil denne studien se pa teoriene, og ved & bruke forskjellige modeller
se om de norske selskapene folger disse. Flere slike studier er gjennomfert pa det amerikanske
markedet, men vil deres funn ogsa vare gjeldende for det norske markedet? Det kan vere flere
ulikheter mellom det amerikanske og norske markedet som gjor at sammensetningen av gjeld

og egenkapital fluktuerer. En annen mulighet kan vare at ledelsen i norske selskap har en annen



holdning og vurdering av gjelden, risikoen og verdien av et selskap. Vi héper a besvare disse

spersmalene gjennom var masterutredning.

Denne studien ser pa de mest renommerte teoriene, som i dette tilfellet er de samme som vi har
fatt innforing i gjennom var studietid. Tidligere forskning blir brukt som grunnlag i utredningen
og hjelper oss 1 utformingen av modellene. Vi har vurdert om vi skal undersegke enkelte bransjer,
men siden mange av teoriene er ngytrale og generelt sett gjeldende for alle selskap, har vi valgt

a giennomfore studien pd norske bersnoterte selskaper.

Denne utredningen vil ha felgende disposisjon; Vi vil ferst beskrive noen av hovedtrekkene
ved det norske markedet, for s& innlede om hvordan selskaper kan finansieres og de ulike
kapitalstrukturteorier. Deretter vil vi definere problemstillingene og sette noen avgrensninger
for denne utredningen. Vi vil dernest ta for oss det teoretiske fundamentet for oppgaven. Dette
vil inneholde en teoretisk del om kapitalstruktur og sd presenteres det teoretiske grunnlaget 1
vére gkonometriske analyser. Videre vil vi belyse hva tidligere empirisk forskning pa omradet
viser og hvordan disse undersokelsene er gjennomfort. Deretter vil vi presentere datagrunnlaget
for analysene. S& folger vare analyser og diskusjon, og en sammenstilling med tidligere
empirisk forskning. Vi avslutter utredningen med en konklusjon rundt vére funn og forslag til

videre forskning pa omradet.

1.2. Det norske markedet

Vi vil her beskrive noen av hovedtrekkene i1 det norske markedet. Vi vil fokusere péa de ikke-
finansielle bersnoterte selskapene, noe vi ogsa gjor i analysene. Fra Samfunn og Neaeringslivs-
forskning AS (heretter kalt SNF) sin database kunne vi registrere 112 selskaper 1 2012. Det er
selskaper fra forskjellige bransjer og 1 ulike storrelsesklasser. Figur 1 er en visualisering av

andelen selskap 1 de ulike bransjene.



B Frim.neer. B Olie/Gass/Gruve [ Industri
[ EnergiflVAR e Bygg/Anlegg I Handel
[ Skipsfart Transp/reiseliv I Tele/IT/Media
[T Tienesteyting [ Forsk /Utvikling

Figur 1. Bransjefordeling for ikke-finansielle borsnoterte selskap.
Prosentsatsene er regnet ut av antall selskaper innen hver bransjekategori. (Tall hentet fra SNFs database)

De tre storste bransjene er Industri, Skipsfart og Tjenesteyting med til sammen 60% av det
totale antall selskaper. Kategorien Industri bestar av selskaper som ofte har tilknytning til andre
bransjer. Noen eksempler pé slike selskaper er Kvarner, Aker Philadelphia Shipyard, og
Dolphin Group. Eksempler pd selskap innen skipsfart er DOF, Hurtigruten, og Farstad
Shipping. Innen Tjenesteyting er det ogsa selskaper som leverer tjenester til andre bransjer, som
for eksempel Petroleum Geo-Service, Interoil Exploration and Prouction og Blom. Av det totale
bersmarkedet har det vart en nedgang 1 andelen selskap innen skipsfart og handel fra slutten av
90-tallet frem til 2012. I samme periode har andelen selskap i Tele/IT/Media og Forskning og
Utvikling ekt. En bransjeoversikt for alle &r ligger 1 appendiks 1.

I 2012 var den gjennomsnittlige verdien av de totale eiendelene 11,2 milliarder for disse
selskapene. Figur 2 viser hvordan den totale bokferte verdien var fordelt mellom kortsiktig

gjeld, langsiktig gjeld og egenkapital.



Fra fordelingen ser vi at selskapene har en
gjennomsnittlig verdi av egenkapital pa
omtrent 56% av totale eiendeler, noe som
utgjor cirka 6,3 milliarder kroner.
Resterende er fordelt med en liten
overvekt pd kortsiktig gjeld og gjenstaende
pa langsiktig gjeld. Til sammenligning
hadde de en gjennomsnittlig markedsverdi

av egenkapital pa 9,2 milliarder, noe som

gir nermere 1,5 i marked-til-bok ratio.
Figur 2. Fordeling mellom typer finansiering.

Alle tall regnet som prosent av totale bokforte eiendeler.
(Tall henter fra SNFs database)

Vi vil & pafelgende delkapittel forklare hvilke type finansiering norske selskap kan velge og

hva som skiller de fra hverandre.

1.3. Ulike typer finansiering

Vi skiller hovedsakelig mellom to mater a anskaffe kapital, intern og ekstern. Intern finansiering
relateres til fri kontantstrom og skapes av selskapet, derav betegnelsen intern. Dette er ogsa en
form for egenkapital, og benevnes gjerne opptjent egenkapital. Ekstern finansiering henviser
generelt til innskutt egenkapital og gjeld, som igjen kan deles opp 1 ulike grupper. Vi vil ikke
gé i detaljer hva gjelder ulike former av egenkapital og gjeld, siden dette ikke er nedvendig for

oppgaven i sin helhet.

Innskutt egenkapital henviser til kapitalen som eierne har skutt inn i selskapet. Eierne mottar i
gjengjeld en aksje som tilsvarer en viss eierandel i selskapet og dets kontantstrom. Denne
formen for kapital har ingen lepende forpliktelser i form av renter eller avdrag, derimot gir den
en mulighet til & pavirke hvordan selskapet styres gjennom stemmeretter. I tillegg forventer
eierne en viss avkastning pa egenkapitalen som skytes inn, denne blir ofte betegnet
egenkapitalavkastning. Bedrifter kan hente egenkapital ved a emittere nye aksjer, men dette vil
samtidig kunne utvanne niverende eierskap. P4 grunn av dette gjennomferes ofte en rettet
emisjon, hvor ndverende eiere har forsterett pd nye aksjer og dermed unngér utvanning. For
bersnoterte selskaper vil aksjene handles fritt, og markedsverdien av selskapet vil vere et

produkt av aksjepris og antall utstedte aksjer.



Ved finansiering med gjeld skiller vi gjerne mellom kortsiktig og langsiktig gjeld. Kortsiktig
gjeld er ofte driftsrelatert og medferer ikke renter eller avdrag. I motsetning til egenkapital og
(driftsrelatert) kortsiktig gjeld, medferer som regel langsiktig gjeld bade renter og avdrag. Dette
er forpliktelser som selskapet mé betjene gjennom bedriftens kontantstrem og for et eventuelt
utbytte til eierne. Renter blir betegnet som en fast kostand, siden disse paleper uavhengig om
selskapet gar bra eller darlig. I tillegg gir renter et skattefradrag til bedriftene, som serger for at
gjeld er & betrakte som billigere” kapital i motsetning til egenkapitalens avkastningskrav.

Samtidig vil kreditorer vere de forste til & motta kapital dersom bedriften gér konkurs.

Hvilken finansiering et selskap velger er avhengig av flere faktorer, og i neste delkapittel ser vi

pa ulike teorier som prover & forklare disse valgene.

1.4. Kapitalstrukturteorier

Avveiningsteorien bygger péd preposisjonene fra Modigliani og Miller (1958) sitt
Irrelevansteorem. I motsetning til Irrelevansteoremet forutsetter ikke Avveiningsteorien at
kapitalmarkedene er perfekte og at selskapenes verdi avhenger av kapitalstrukturen. Kraus og
Litzenberg (1973) viste i sin artikkel at et selskap kan avveie skattefordelene ved gjeld opp mot
den potensielle kostnaden ved & ta opp for mye gjeld. Ved a finne den optimale gjeldsandelen
kan selskapet maksimere sin verdi. Det er flere metoder far & beregne et selskaps optimale
gjeldsandel. En metode kan vare a se pé ulike forklaringsvariabler av kapitalstruktur, en annen
a bruke et historisk gjennomsnitt for selskapet, eller man kan se pd gjeldsandelen til
sammenlignbare selskap. Det er vanlig 4 skille mellom to ulike Avveiningsmodeller, en Statisk
Modell og en Dynamisk Modell. Den Statiske Avveiningsmodellen forutsetter at et selskaps
optimale gjeldsandel er fast 1 alle periodene, og selskapet vil justere seg gradvis mot det
optimale niviet. P4 den andre siden forutsetter den dynamiske avveiningsmodellen at et
selskaps optimale gjeldsnivd kan variere fra periode til periode. I noen Dynamiske Modeller
benyttes et intervall for den optimale gjeldsandelen, som indikerer at selskapene kun vil

rebalansere hvis gjelden nar den gvre eller nedre grensen for optimal gjeldsandel.

Rangordensteorien har sin opprinnelse fra 60-tallet, hvor Donaldson (1961) hevdet a ha
empirisk stette i at selskap folger en bestemt rekkefolge ved behov for finansiering. I tillegg
papeker Myers (1984) at selskapene ber alltid velge den sikreste formen for finansiering. I folge
teorien vil selskapene forst og fremst benytte intern kapital som finansiering. 1 tillegg vil

selskapene justere dividende og iverksette andre tiltak for & kunne fortsette & bruke intern
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kapital som finansiering. Hvis det skulle oppstd behov for ekstern finansiering vil man forst
benytte gjeld, deretter hybride produkter, for s & bruke egenkapital som siste utvei. Det er i
hovedsak grunnet asymmetrisk informasjon og signaleffekten at gjeld foretrekkes forst som
ekstern finansiering. Som et motsvar til Rangordensteorien har Baker og Wurgler (2002) basert
en teori pa at selskapene velger gjeld eller egenkapital ut i fra hvilket marked som er fordelaktig.

De mener at timing og markedsforhold bestemmer hvilke type finansiering selskapene velger.

Det vil ikke la seg gjore & folge Rangordens- og Avveiningsteorien slavisk og samtidig
kombinere de. Der Rangordensteorien forutsetter at selskapene alltid vil benytte intern kapital
som finansiering forst, mener Avveiningsteorien at selskapene skal ha gjeld for & utnytte de
skattemessige fordelene. Rangordensteorien sier at selskap skal folge en bestemt rekkefolge 1
valg av finansiering, mens Avveiningsteorien mener at valg av finansiering bestemmes av om
selskapet har nddd sin optimale gjeldsandel. Det kan tenkes at det er mulig & kombinere de to
teoriene ved ikke & folge dem slavisk. Et eksempel pd dette kan vare at selskapene folger
Avveiningsteoriene til de nér sin optimale gjeldsandel, for sd & folge Rangordenen ved nye
behov for finansiering. De vil da kunne folge Rangordenen inntil de nér gvre eller nedre grense
for optimal gjeldsandel, deretter ma de justere gjeldsandelen tilbake til optimalt nivd. Dette er
et veldig simplifisert eksempel, og om det vil la seg gjennomfere i praksis er vi noe usikre pa.
Vi mener uansett dette viser at de to teoriene ikke trenger & vaere gjensidig utelukkende, men

heller komplementere i1 vurderingsprosessen av finansieringsform.



2. Problemstilling

I denne utredningen vil vi adressere noen av de mest kjente teoriene innen temaet kapitalstruktur
og undersgke om det er belegg for a si at disse er gjeldende i det norske markedet. Vi vil som
nevnt 1 innledningen gjennomfere vare analyser pd norske ikke-finansielle bersnoterte
selskaper. For & muliggjere dette har vi benyttet oss av tidligere teoretisk og empirisk forskning
pa omradet. Disse er beskrevet nermere i forestdende kapitel. Vi ensker & male vare resultater
opp mot de tidligere empiriske studiene pad omrédet, slik at vi kan redegjore for likheter og

ulikheter 1 studiene.
Var problemstilling er som folger:

«1) Er Rangordensteorien og Avveiningsteorien gjeldende for det norske markedet?

2) Stemmer vare resultater med tidligere empirisk forskning av disse teoriene? »

Selv om dette er hovedproblemstillingene 1 vér utredning, vil vi ogséd presentere hypoteser for
hver enkelt av vare tester. Hypotesene vil komme som en naturlig felge av designet péd vére
tester og som inspirasjon fra tidligere empirisk forskning. Hypotesene og forutsetningene for

disse vil bli beskrevet naermere i vart hypotesekapitelet, kapittel 7.3.

2.1. Avgrensninger

Selv om var utredning omhandler kapitalstruktur vil vi ikke kunne redegjore for alle aspektene
som omhandler kapitalstruktur. Kapitalstruktur er sammensetningen mellom egenkapital og
gjeld 1 et selskap. Det finnes mange ulike typer gjeld og egenkapital, vi vil ikke analysere alle
disse 1 detalj. Vi vil i likhet med tidligere studier kun skille mellom langsiktig og kortsiktig
gjeld, samt egenkapital.

Mesteparten av var data er hentet fra Bloomberg og SNF. Dette gjor at var data er noe mer
usikkert enn om vi har innhentet alt selv. Vi har gjennomgétt, innhentet data og kontrollert den
etter beste evne. Der dataene er offentlig informasjon har vi tatt stikkprever for kvalitetssikring,
men siden mengden med data er sapass stor har vi ikke mulighet til & kvalitetssikre alle dataene.

Vi ma derfor stole pa at presentert data er korrekt og valid.



Mesteparten av teoriene og tidligere empiriske forskningen pa omradet benytter i sine analyser
bade bokferte og markedsbaserte verdier. For at vare analyser skal vare sammenlignbare ma vi
ogsd benytte mest mulig av de samme variablene. Dette gjor at vi i all hovedsak benytter
bersnoterte selskaper 1 vire analyser. Dette gjor at datagrunnlaget vart blir noe mindre, men

ikke mindre palitelig.



3. Teoretisk fundament

Kapitalstruktur er et emne som er forsket pa av mange, bade teoretisk og empirisk. Teoriene
skal vise hvordan selskaper vurderer ved valg av finansiering og hvordan disse valgene péavirker
selskapets verdi. Modigliani og Miller (1958) er blant de forste som bidro til teoriene rundt
dette emnet og blir ofte referert til som grunnleggerne av den moderne gkonomien. Vi vil 1 dette

kapitelet beskrive noen av de mest kjente teoriene pd omradet.

3.1. Modigliani og Millers Irrelevansteorem

Modigliani og Miller (heretter kalt M&M) sin artikkel fra 1958 med navn “The cost of capital,
Corporation Finance, and the theory of investment™ har blitt kalt fundamentet for den moderne
finansteori. Deres syn var at selskapets verdi er uavhengig av den valgte kapitalstrukturen,
herav tilnavnet Irrelevansteoremet. 1 dette synet ligger det en forutsetning om perfekte
kapitalmarkeder. Folgende forutsetninger gjelder for et perfekt kapitalmarked (Berk &
DeMarzo, 2013, s. 483):

1. Investorer og selskaper kan handle samme verdipapirer til en konkurransedyktig
markedspris, som er lik ndverdien av deres fremtidige kontantstremmer.

2. Det er ingen skatter, transaksjonskostnader eller utstedingskostnader.

3. Et firmas beslutning angéende finansiering pdvirker ikke kontantstremmer fra deres

investeringer, og dette vil heller ikke gi ny informasjon om investeringene.

Under disse forutsetningene la M&M frem sin preposisjon 1:

“The average cost of capital to any firm is completely independent of its capital structure and
is equal to the capitalization rate of a pure equity stream of its class” (Modigliani & Miller,

1958, ss. 268-269).

Dette kan oversettes med at verdien av et selskap ikke vil endres ved endringer i
kapitalstrukturen. Dette pd grunn av at kapitalkostnaden ikke vil endres og forutsetning om at
kontantstremmen fra investeringene ikke vil endres ved endring i kapitalstrukturen. M&Ms

preposisjon 1 kan presenteres ved folgende formel:

Vy =V, (1)



Her representerer Vy verdien av et selskap helt uten gjeld og Vi er verdien av et selskap med
gjeld som er hgyere enn null. Formelen for preposisjon 1 kan ogsé sees ut fra den vektede

kapitalkostnaden(WACC) til et selskap (Myers, 2003):

WACC D + L )
=T,=Tp X— X —
Ta= T Xy TTEXy,

I formelen er rp kapitalkostnaden til gjelden, re er kapitalkostnaden til egenkapitalen og ra er
den totale vektede kapitalkostnaden. % og 5 er vektene til henholdsvis gjeld og egenkapital

sett mot totale verdien til selskapet.

M&M etablerte preposisjon 1 med argumentene om «Law of one price» og hjemmelaget gjeld.
«Law of one price» sier at 1 fravaret av skatter og transaksjonskostnader vil kontantstremmen
betalt ut til investorene veere den samme som firmaet genererer fra sine eiendeler. Av den grunn
ber verdien av selskapets verdipapirer og eiendeler ha samme markedsverdi. Argumentet om
hjemmelaget gjeld er tiltenkt for problemstillinger der investorene ikke er enige med selskapet
om deres kapitalstruktur. M&M demonstrerer da at investorene kan lane ut eller ta opp gjeld i
sin personlige portefolje for 4 justere til en kapitalstruktur de selv er forneyd med. Dette kan de
gjore siden bade investorer og selskap kan 1ane ut eller ta opp gjeld uten transaksjonskostnader

og til samme pris (Berk & DeMarzo, 2013, ss. 483-487).

M&M sin preposisjon 2 ble beskrevet med felgende sitat:

«The expected yield of a share of stock is equal to the appropriate capitalization rate for a pure
equity stream in the class, plus a premium related to financial risk equal to the debt-to-equity
ratio times the spread between the capitalization rate and the interest rate» (Modigliani &

Miller, 1958, s. 271).

En kan ogs4 illustrere M&M sin preposisjon 2 som en formel (Myers, 2003):

D
TE=7"A+(7"A—7”D)XE (3)

Preposisjon 2 viser at det ikke har noen hensikt & bytte ut kostbar egenkapital med «billig»
gjeld. Ved & ta opp gjeld som et substitutt for egenkapital vil egenkapitalkostnaden egke. Den
okte egenkapitalkostanden skyldes to faktorer, den eksplisitte og implisitte kostanden. Den
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eksplisitte kostanden er den faktiske okningen 1 rentekostnaden til kreditorene. Den implisitte
kostnaden skyldes den gkte risikoen for eiere av egenkapital, som igjen forer til at de vil kreve
heyere avkastning pa egenkapitalen. Konklusjonen blir at den totale vektede kapitalkostnaden
vil forbli uendret, og byttingen mellom egenkapital og gjeld har ingen effekt. Figur 3 illustrerer
hvordan endringen 1 kapitalkostnaden til henholdsvis egenkapital, gjeld og den totale vektede
endrer seg ved endring i forholdet mellom gjeld og egenkapital. Kapitalkostnaden til
egenkapital vil gke linezert med gkningen i gjeld sé lenge gjelden er risikofri. Den vil folgelig
ga over til en mer konkav kurve nar kapitalkostnaden for gjelden gar fra risikofri til mer
risikofylt, og nir de nermer seg ovre grense for hva som kan kreves 1 avkastning fra et selskap.
Kapitalkostnaden til gjelden vil naturligvis stige nar selskapet tar opp risikofylt gjeld (Brealey,
Myers, & Allen, 2011, ss. 425-429).

Rates of return Expected return on equity = rg

Expected return on assets =r,

Expected return on debt =1,

Risk free debt <+  Risky debt Debt D

Equire E

Figur 3. M&M preposisjon 2. (Academic library, 2006)

M&M reviderte sin artikkel i 1963. De endret sin forutsetning om ingen skatter, og innforte da
skatter pa resultatet til selskaper. Dette forer til at rentekostnader og lignende kostnader blir
fradragsberettiget, og et selskap som da velger a ta opp mer gjeld fér en skattefordel. Dette forer
da til at selskapene ikke vil vare indifferente i spersmalet om kapitalstruktur, da de far en fordel

ved okt gjeld. Verdien av et selskap med gjeld vil da fi felgende formel:

V., = Vy + Naverdien(Skatteskjold) 4)
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Ved en konstant gjeldsniva, kan formelen skrives om til:

VL=VU+TC X D (5)

Her er Tc skattesatsen pa selskapets resultat. Disse to ligningen viser at et selskap som tar opp
gjeld vil eke verdien pa selskapet og vil da fere til at alle selskap burde vere 100%
gjeldsfinansiert. Det er flere grunner til at denne tankegangen rundt verdien av en skattefordel
er overdrevet. For det forste er det feil & anta at gjelden er fast og varer evig. Et selskaps evne
til & bere gjelden vil variere med resultatene og verdien av firmaet. For det andre vil den
marginale skattesatsen til et selskap ogsa kunne fluktuere. For det tredje ma det ligge en
forutsetning om at selskapet kan benytte seg av skattefordelen for at verdien skal holde. Et
selskap som holder et resultat lavere enn null over en periode vil da kunne miste deler eller hele
verdien av skattefordelen. Dette vil variere fra land til land og hvilke lovgivning de har

angaende benyttelse av skattefordel (Brealey, Myers, & Allen, 2011, ss. 441-445).

3.2. Avveiningsteorien

Kraus og Litzenberg (1973) viser i sin artikkel «A State-preference Model of Optimal Financial
Leverage» at 1 perfekte kapitalmarkeder sd stemmer M&M sine teoremer. De har bygget sin
artikkel pa de to preposisjonene til M&M, men de har lagt til elementer for & gjore teoriene mer
realistiske. Hovedelementet er en avveining mellom fordelen ved bruk av gjeld og en potensiell
kostnad som kan oppsta ved for mye bruk av gjeld. Navnet Avveiningsteorien (Det engelske
benevnelsen er «Trade-Off Theory») kommer som en folge av at man maéler fordelen ved
skattefordelen med kostnaden et selskap padrar seg ved okt gjeld, ogsé benevnt som kostnad
ved finansiell stress. Den kostnaden oppstér som en folge av at man opptar s mye gjeld at det
er en fare for at selskapet ikke kan innfri sine forpliktelser ovenfor kreditorer og debitorer. I
folge Myers (1984) vil et selskap som felger Avveiningsteorien forseke & finne en optimal
beldningsgrad, for s & gradvis jobbe seg inn mot denne. Den optimale beldningsgraden er
bestemt av balansen mellom skattefordelen ved gjeld og kostnaden ved finansiell stress som gir
den heayeste selskapsverdien. M&M sin nye preposisjon blir i Avveiningsteorien omskrevet til

folgende:

V., = Vy + Naverdi(Skattefordel) ©

— Naverdi(Kostnad ved finansiell stress)
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Man vil da som illustrert 1 figur 4, seke det punktet som ligger 1 toppen av den konkave
verdikurven. Det er dette punktet som best vekting av fordelene og ulempene av gjeld som gir

hayest verdi for selskapet.
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Figur 4. Avveiningsteorien. (Academic Library, 2015)

Det blir ofte skilt mellom to ulike Avveiningsteorier, en statisk og en dynamisk modell. I den
Statiske Avveiningsmodellen (heretter kalt Statiske Modellen) vil et firma sette en optimal gjeld
til totalverdien, for sa & jobbe seg gradvis mot det optimale nivaet. P4 samme mate som et firma
vil justere dividenden mot et satt utbetalingsnivd (Myers, 1984). 1 den Dynamiske
Avveiningsmodellen (heretter kalt Dynamiske Modellen) vil den korrekte beslutningen
angaende finansiering avhenge av finansieringsmarginen som firmaet forventer i neste periode.
Noen selskap vil utbetale dividende neste periode, mens andre vil holde tilbake utbetalinger og
eventuelt ta opp ny finansiering. Denne finansieringen kan komme i form av gjeld eller
egenkapital (Frank & Goyal, 2003). Vi vil nd nevne noen av karakteristikkene og

forutsetningene for de to Avveiningsmodellene.

3.2.1. Den Statiske Modellen

Om det ikke er noen kostnader forbundet med & justere gjeldsnivéet, sa vil den Statiske
Modellen vare helt korrekt. Alle vil justere til det optimale nividet og maksimere verdien av
selskapet. Dette er ikke realistisk, og som folge av kostanden og tilfeldige hendelser vil det ogsé

veare et etterslep 1 justeringene mot det optimale nivaet (Myers, 1984).

Det forventes at investorer er risikongytrale og at de meter et progressivt skattenivd pa

obligasjoner 1 enden av perioden. Dividende og andre utbetalinger har et jevnt skatteniva.
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Selskapene har ogsd en konstant marginalskattesats. Et selskap kan trekke fra bade
rentekostnader og andre kostnader, men investor ma betale skatt pa utbetalingstidspunktet. Om
et selskap ikke betaler det som er forventet til rett tid vil kostnaden ved finansiell stress senke
verdien pd selskapet. Ubenyttet skattefordel er ikke overforbar i tid eller mellom selskap (Frank

& Goyal, 2003; Bradley, Jarell, & Kim, 1984).

Kostnadene med finansiell stress inkluderer bade juridiske, administrative og andre kostnader
som kan vere med & senke verdien til et selskap i en slik situasjon. Mer risikofylte selskap vil
folgelig lane mindre. Med risikofylte menes variansen av markedsverdien til selskapet. Selskap
som holder mer omsettelige varige driftsmidler vil ha lavere beldningsgrad enn selskap som har

mer immaterielle eiendeler med storre vekstmuligheter (Myers, 1984).

Det er flere som har vart skeptiske til denne modellen, for eksempel Frank og Goyal (2008).
De mener for det forste at det ikke er mulig & observere en optimal beldningsgrad. For det andre
er skattereglene mer komplekse enn antagelsene i modellen. For det tredje mener de at
kostnaden ved finansiell stress mé vere en dedvekt kostnad og ikke en kostnad som kan
overfores fra en til en annen. For det fjerde mener de at transaksjonskostnadene mé justeres
gradvis, og marginalkostnaden for justeringene ma oke ndr justeringene i1 beldningssgrad er

storre.

3.2.2. Den Dynamisk Modellen

I motsetning til den Statiske Modellen kan det optimale gjeldsnivéet variere fra en periode til
en annen. Det riktige valget av finansiering er avhengig av hva selskapet forventer i
finansieringsmargin i neste periode. De tidlige Dynamiske Modellene fra blant annet Kane,
Marcus og McDonald (1984) og Brennan og Schwartz (1984) tok hensyn til et kontinuerlig
tidsaspektet med risiko, skatter og kostnad ved finansiell stress. Det de tidlige modellene ikke
tok hensyn til var kostnaden ved rebalansering av kapitalstrukturen, ogsa Kkalt
transaksjonskostnader. Dette gjorde at selskapene alltid ville justere kapitalstrukturen for &
kunne utnytte det potensielle skattefordelen, som forte til et hoyt gjeldsniva. Blant de forste
som tok dette inn i sin modell var Fischer, Heinkel og Zechner (1989). Dette forte til at
justeringene mot den optimale belaningsgraden ville strekke seg lengre ut i tid, samt at den
kunne fluktuere 1 storre grad. Det er forventet at et selskap ville foreta en justering nér
belaningsgraden nddde en gvre eller nedre grense av den optimale belaningsgraden. Dette gjor

at to lignende selskap kan ha ulike beldningsgrad og begge er fortsatt pd det optimale nivaet.
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Transaksjonskostnadene vil 1 prosent vare hoyere for mindre justeringer enn sterre justeringer.
Ulik en del tidligere modeller som brukte et statisk snitt av et selskaps belaningsgrad som

optimal, bygger deres modell pa prediksjoner om selskapers fremtidige kapitalstruktur.

Nér et selskap har hoy profitt er det forventet at man vil nedbetale gjeld. Dette vil fore til at et
lonnsomt selskap som nedbetaler mye gjeld, vil mete den nedre grensen og de mé ta opp ny
gjeld. Dette er ogsa et av ankepunktene mot Ficher, Heinkel og Zechner (1989) sin modell. Selv
om et selskap gar med underskudd, slik at de er nedt til 4 ta opp gjeld, tillates videre drift helt
til de passerer en maksimal grense for gjeld. En sterre volatilitet vil gjore at intervallet
beldningsgraden kan bevege seg innen vil gke, og til at den optimale beldningsgraden vil synke

(Frank & Goyal, 2008).

Frank og Goyal (2008) nevner investeringene som en av de kritiske punktene 1 den Dynamiske
Modellen. I de tidlige modellene fra M&M (1958) og Kraus og Litzenberg (1973) oppfatter de
selskapets kontantstremmer som eksogene. Det er mange som har fulgt denne tankegangen. De
mener at det er like sannsynlig at investeringene og dermed selskaps kontantstremmer vil
avhenge av hvordan de finansierer selskaps operasjoner. For om selskapets inntjening er
stokastisk, men urelatert til beldningsgraden ma man i modellen bestemme hva man skal gjore
med overfledig kontantbeholdning i gode tider. De mener det er viktig for modellen at dette tas
hensyn til for 4 kunne gjore den Dynamiske Modellen om fra en teoretisk modell til en empirisk
modell. Andre forhold som ma implementeres i en Dynamisk Modell er forutsetninger for et
skattesystem. Dette med tanke pé skatt pd selskapets inntjening, utbetalinger til investorer og

andre skattemessige forhold.

3.3. Rangordensteorien

Selv om Myers og Majluf (1984) og Myers (1984) er kjent som bakmennene til Rangordens-
teorien (Den engelske benevnelsen er «Pecking Order Theory»), uttaler Myers (1984) i sin
artikkel at teorien ikke et nytt fenomen. Han nevner at Donaldson (1961) allerede hadde
empirisk forskning pa omridet som stettet tankegangen bak Rangordensteorien. Teorien sier at
det er en bestemt rangorden for hvordan et selskap vil finansiere nye investerings-muligheter

og potensielle finansieringsunderskudd.

Myers (1984) peker pé fire punkter som kan definere tankegangen bak Rangordensteorien. For

det forste vil selskapene alltid foretrekke intern kapital som finansiering. For det andre vil
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dividenden justeres gradvis for a finansiere gode investeringsmuligheter, dette til tross for at
dividenden ofte anses som fast. For det tredje sd vil et selskaps kontantstremmer vere
uforutsigbare, pa grunn av uforutsigbar profitabilitet og fremtidig dividende. Dette forer til
usikkerhet om kontantstrommene kan dekke nye investeringsmuligheter. Ved et tilfelle der
kontantstrommene ikke dekker de nye investeringsmulighetene vil de 1 forste omgang ta
finansiering fra selskapets kontantbeholdning eller omlepsportefelje. For det fjerde vil et
selskap, om det er nedvendig med ekstern finansiering, foretrekke de mest sikre verdipapirene
forst. Dette betyr at de begynner med gjeld, for sa & ga over til hybride verdipapirer som for

eksempel konvertible obligasjoner. Selskap vil utstede ny egenkapital som en siste utvei.

Det er ikke satt hva som er den optimale kombinasjonen mellom egenkapital og gjeld. Det vil
bare vere en rangordning mellom intern og ekstern kapital for hvordan nye investeringer
finansieres. Myers (1984) papeker at rangordningsteorien ikke kan forklare alt nar det kommer
til finansiering, men angir at over 60% av investeringene mellom 1973 og 1982 ble finansiert
med intern kapital. Resterende av investeringene ble 1 all hovedsak finansiert med gjeld og bare
en liten andel ble finansiert med ny egenkapital. Brealey, Myers og Allen (2011) pépeker at
dette kan vare grunnen til at man ser store og profitable selskaper med lav gjeldsandel. De vil
kunne benytte seg av intern finansiering for de fleste av sine prosjekter som gjor gjeld

overfladig.

Rangordningsteorien forutsetter at det er asymmetrisk informasjon, der ledelsen i et selskap vet
mer om selskapets fremtidige investeringer, risiko og verdi enn det investorer gjor. Det gjores
ogséd forutsetninger om at kapitalmarkedene er perfekte og at markedet er middels-sterkt
effektiv. Det forventes at ledelsen i et selskap vil handle etter hva som vil vere til det beste for
navarende aksjeholdere. P4 grunn av dette vil markedet ta det som et signal at markedsverdien
av egenkapitalen er overvurdert hvis selskapet utsteder nye aksjer. Det vil normalt sett vaere en
storre reduksjon i prisen dersom det er storre grad av asymmetrisk informasjon. Pa en annen
side vil markedet tolke en eventuell ekning i dividende som et tegn pa at ledelsen tror selskapet

vil ha god inntjening i fremtiden (Brealey, Myers, & Allen, 2011; Myers, 1984).

For & vise hvilken betydning den asymmetriske informasjonen og signaleffekten gir Myers
(1984) et enkelt praktisk eksempel. Et selskap mé skaffe ny finansiering (N) for et potensiell
ny verdifull investering. Naverdien av den investeringen er y, x er det selskapet vil vaere verdt

om investeringen gjennomferes og V’ er verdien om selskapet utsteder nye verdipapirer.
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N
levx(x+y+N) (7)

Ledelsen vet hva verdien faktisk er (N1) og dette vil ogsa bli verdien etter at investorene far den

informasjonen som ledelsen sitter pa. AN vil vise om aksjene er over- eller undervurder:

AN = N, — N (8)

Som en folge av dette vil selskapet kun utstede nye verdipapirer og investere hvis y > AN. Hvis
AN er negativ vil selskapet alltid utstede nye verdipapirer. Pa den andre siden sa kan selskapet
la investeringsmuligheter med positiv ndverdi passere, i stedet for a4 utstede undervurdert
verdipapirer. Dersom denne tankegangen alltid folges vil det vaere darlig nytt bade for nye og
navarende verdipapirholdere hvis selskapet bestemmer seg for & utstede nye verdipapirer. Nér
investorer vet om denne tankegangen, vil de kun kjepe nyutstedt egenkapital dersom selskapet
allerede har tatt opp maksimalt med gjeld. Investorene vil pd den méten tvinge ledelsen 1

selskapet til & folge rangordningen.

Myers (1984) henviser til to nekkelpunkter og forutsetninger i Rangordensteorien. Det forste
er kostnadene ved a benytte ekstern finansiering. De fleste tenker pa transaksjonskostnader,
administrative kostnader, kostnader forbundet med utstedingen og i noen tilfeller kostnaden ved
underprising av nye verdipapirer. Asymmetrisk informasjon skaper ogsa en alternativkostnad
ved at ledelsen kan la gode investeringsmuligheter passere om kravene fra formlene nevnt
ovenfor er oppfylte. Det andre er fordelene ved a benytte gjeld i forhold til egenkapital. Han
kommer med en ganske intuitiv uttalelse «Issue safe securities before risky ones» (Myers, 1984,
s. 14), noe som kan fritt oversettes til «velg alltid den sikreste formen for finansiering». Om et
selskap har mulighet til & ta opp risikoftri gjeld, s& er dette sidestilt med intern finansiering i

Rangordenen.

3.3.1. Jensen og Mecklings Rangordensteori

I vanlig Rangordensteori er det normalt & forutsette at ledelsen og investorene i et selskap har
samkjorte interesser. Jensen og Meckling (1976) mente at denne péstanden er usannsynlig i
teorien, men narmest umulig i praksis. Ledelsen vil handle etter hva som er til det beste for seg
og ikke hva som gir investorene hayest verdi. Dette vil da fore til et agent-prinsipal problem

hos selskapet. Myers (2003) papeker at investorene kan overvike og kontrollere ledelsen i storre
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grad og/eller iverksette et insentivsystem som gjor at investorenes og ledelsens interesser blir
mer samordnet. Disse tiltakene har en kostnad og blir hos Jensen og Meckling definert som
agentkostnader. Agentkostnadene blir definert som summen av kostnaden ved overvakning,

bindekostandene ved en agent og det gjenverende tapet.

For et mindre privat selskap der ledelsen har en andel aksjer, beor agentkostnadene vare
minimale. Siden ledelsen sitter pa begge sider av bordet, vil folgelig interessene deres vere mer
sammenfallende med investorenes. For et selskap i en slik situasjon, vil det vaere bedre & ta opp
gjeld enn 4 utstede ny egenkapital. Grunnen for dette er at ledelsens eierandel vil synke ved ny
egenkapital og agentkostnadene vil gke. De mé da vekte hvor mye gjeld de kan ta opp, pd grunn
av mulighetene for kostnader ved finansiell stress er tilstede med for mye gjeld. Men som
rangordningsteorien papeker vil ny egenkapital vare en siste utvei. Nir ny egenkapital er
nedvendig vil det vaere fordelaktig a skaffe dette privat, da overvakningskostnadene for en

«Private Equity» akter vil vere lavere enn offentlig handlet egenkapital (Myers, 2003).

3.4. «Market Timing» teorien

I studiene til M&M (1958) var det en forutsetning at markedene var effisiente og det var ingen
individuelle svingninger mellom kostnadene i gjeld eller egenkapital. Rangordensteorien
forutsetter at valg av finansering skjer med hensyn til en optimal rekkefolge. Baker og Wurgler
(2002) papeker derimot i sin artikkel «Market Timing and Capital Structure», ogsa kjent som
«Market Timing» teorien (Heretter kalt Markedstiming eller Markedstimingsteorien), vil det 1
kapitalmarkeder som ikke er perfekte lonne seg & time utstedingen av verdipapirer. Dette vil si
at ved behov for finansiering vil valget mellom gjeld og egenkapital bestemmes av hvilke

marked som er mest fordelaktig.

Frank og Goyal (2009) beskriver ideen til Markedstiming som et selskap som trenger
finansiering. Selskapet vil da alltid gé til det markedet som virker mest fordelaktig. Hvis
hverken markedet for gjeld eller egenkapital virker gunstige, vil de kunne utsette
kapitalinnhentingen. P& den andre siden, hvis markedet ser veldig gunstig ut vil et selskap kunne

innhente mer kapital enn de faktisk trenger pa nadvarende tidspunkt.

Baker og Wurgler (2002) finner stotte i sin empiriske undersokelse at timing av markedet har
en stor og vedvarende effekt pa kapitalstrukturen. De finner ogsa at selskap med lav

beldningsgrad er de som anskaffet kapital nar deres markedsverdien var hey, malt i
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markedsverdi til bokfert verdi ratio. Selskap med heoy beldningsgrad anskaffet kapital i tider der
deres markedsverdi var lavere. Welch (2004) konkluderer i sin artikkel at aksjeavkastningen til
et selskap er den variabelen som er forklarer gjeld-til-egenkapital ratioen best. Dette er
sammenlignet med variabler som skattekostnad, forventet kostnad ved finansiell stress, resultat,

profitt, marked-til-bokverdi ratio eller utnyttelse av undervurdering av aksjepriser.

3.5. Forklaringsvariabler av kapitalstrukturen

For 4 kunne se hvilke forklaringsvariabler som har sterst effekt pd kapitalstrukturen definerer
Frank og Goyal (2009) ferst hva som er beldningsgraden. Man kan enten velge mellom de
bokforte verdiene av egenkapital og gjeld, eller man kan bruke markedsverdiene. Det er ogsa
et speorsmdl om man skal inkludere all gjelden, bare de langsiktige eller en hybrid som
inkluderer den langsiktige gjelden og for eksempel leverandergjeld. De lerde strides fortsatt 1
disse sporsmalene. I folge Myers (1977) og Graham og Harvey (2001) ber man bruke bokforte
verdier. Dette begrunnes med at markedsverdiene kan fluktuere mye og derfor kan ikke ledelsen
rebalansere kapitalstrukturen etter svingninger i markedet. En annen begrunnelse er at bokforte

verdier av gjelden har mer samsvar med selskapenes eiendeler, enn det vekstmulighetene har.

Welch (2004) og Barclay, Morellec og Smith (2006) er blant de som mener at man burde bruke
markedsverdier. De mener at bokferte verdien av egenkapital er bare en pluggvariabel, som
selskaper bruker for & fi balansen til & gd opp. Andre punkter de pépeker er at den bokforte
verdien av egenkapital kan vaere negativ og at man vil se bakover i tid 1 stedet for fremover ved

bruk av bokferte verdier.

Frank og Goyal (2009) testet sine forklaringsvariabler mot fire ulike beléningsratioer. Den
forste er total gjeld over markedsverdiene av eiendelene. Den andre er total gjeld over totale
bokforte eiendeler. Den tredje er langsiktig gjeld over markedsverdien av eiendelene og den
siste er langsiktig gjeld over totale eiendeler. Forklaringsvariablene de testet var profitt
(operasjonell profitt), firmaets storrelse (logaritmen av eiendelene og firmaets alder), vekst
(markedsverdi til bokferte verdier av eiendelene, endring til den logaritmiske sterrelsen av
eiendelene og investeringer til eiendeler ratio), industri (industrimedianen av beléningsgrad,
medianen av industriveksten og om industrien er regulert), eiendelenes opphav (varige
driftsmidler til totale eiendeler ratio, FoU til salgsinntekt ratio, salg og administrasjons-
kostnader til salgsinntekt ratio og om selskapet opererer i en spesiell bransje), skatter (den

hoyest lovfestede skattesats, fremforbart underskudd og skatt pd investeringer til eiendeler
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ratio), risiko (variansen til avkastning pa eiendelene), faktorer pa tilbudssiden (kredittrating),
aksjemarkedet (kumulativ avkastning péd aksjer, kumulativ markedsavkastning), gjelds-
markedet (nedbetalingstid) og makrookonomiske faktorer (makrogkonomisk avkastning etter
skatt, forventet inflasjon, vekst i BNP). De testet disse forklaringsvariablene pa amerikanske
bersnoterte selskaper, ekskludert finansielle firma i tidsperioden 1950 til 2003. De fant at det
er seks faktorer i denne listen som i stor grad pavirket beldningsgrad: Firma med hoy
industrimedian pé beldningsgrad, hey varige driftsmidler til eiendeler ratio, store firmaer, og
nér forventet inflasjon er hoy hadde selskapene hoyere beldningsgrad. Pa den andre siden, har
selskapene med hey markedsverdi til bokferte verdier og selskaper som har hey operasjonell

profitt, lavere belaningsgrad.

Lemmon, Roberts og Zender (2008) har testet forklaringsvariabler av kapitalstruktur hos
amerikanske og britiske ikke-finansielle selskap i1 perioden 1965 til 2003. De testet
beldningsgraden for bade bokferte og markedsbaserte verdier. Begge de avhengige variablene
er total gjeld over eiendeler. Som forklaringsvariabler brukte de logaritmen av salgsinntekt,
markedsverdi til bokferte verdier av eiendeler, operasjonell profitt, varige driftsmidler til totale
eiendeler ratio, volatiliteten 1 kontantstremmen, industrimedian av bokfert beldningsgrad,
dividende utbetalt og immaterielle eiendeler til totale eiendeler ratio. Deres hovedfunn stettet
ikke opp om at forklaringsvariablene har stor pavirkning pa kapitalstrukturen. De som hadde
hoy (lav) belaningssgrad vil vere stabile slik for de neste 20 arene. De fant ogsé at private firma
som bgrsnoteres beholder den beladningsgraden de hadde for bersnoteringen. Dette viste at det
ikke var forskjell om et selskap har stor eller liten tilgang péd kapitalmarkedene. De hadde et
positivt forhold mellom belaningsgrad og logaritmen av salgsinntekt, varige driftsmidler til
totale eiendeler ratioen og industrimedian av belaningsgrad. P4 samme tid fant de et negativt
forhold til marked til bokferte verdier av eiendelene, operasjonell profitt, volatiliteten 1

kontantstremmene og dividende utbetalt.

I Gropp og Heider (2010) sin artikkel testet de forklaringsvariabler av kapitalstruktur pa
Amerikanske og Europeiske banker i tidsperioden 1991 til 2004. Som avhengige variabler
benyttet de bade bokferte og markedsbaserte verdier av gjeld mot totale eiendeler. Som
forklaringsvariabler benyttet de bokforte verdier av eiendeler, operasjonell profitt,
markedsverdi til bokferte verdier av eiendeler ratio, varige driftsmidler pluss annen sikkerhet
til bokferte verdi av eiendeler ratio, dividende utbetalinger, standardavvik til
aksjeavkastningen, totale innskudd til bokferte verdier av eiendeler ratio, totale innskudd til

markedsverdier av totale eiendeler ratio, bokferte verdier av ikke-pantsatt gjeld,
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markedsverdier av ikke-pantsatt gjeld, BNP vekst, standardavvik av markedsavkastningen,
spredning mellom lange og korte statsobligasjoner og inflasjon. Fra deres resultater rapporterte
de at markedsverdi til bokferte verdier av eiendeler ratio, operasjonell profitt og dividende ble
funnet & ha en negative innvirkning pa beldningsgraden. Logaritmen av sterrelsen og totale

innskudd hadde en positiv pavirkning pa beldningsgraden.

I en annen artikkel har Titman og Wessel (1988) undersegkt forklaringsvariabler som
pantverdien av eiendeler, skattefordel ekskludert skattefordel av gjeld, vekst, unikhet (FoU over
salgsinntekt, salgskostnader over salgsinntekt og omlepshastighet pa ansatte), industri-
klassifisering, storrelse, standardavvik til avkastningen og operasjonell profitt. De valgte 4 teste
forklaringsvariablene pd beldningsgraden for langsiktig, kortsiktig og konvertibel gjeld over
bade markedsbaserte og bokfert verdi av egenkapital. Datagrunnlaget for forskningen var alle
tilgjengelig amerikanske selskap i Compustat i perioden 1974 til 1982. De fant en negativ
sammenheng mellom vekst og gjeld over markedsbasert egenkapital. P4 den andre siden fant
de positiv sammenheng mellom gjeld over bokferte verdier av egenkapital. Unikhet,
skattefordelen, operasjonell profitt og volatilitet hadde en negativ sammenheng bade sett opp
imot bokferte og markedsbasert egenkapital. Industriklassifisering, Pantverdien av eiendeler,

og sterrelse hadde varierte resultater pa bokferte og markedsbaserte verdier.

En av de fa artiklene som har forskning pé forklaringsvariabler for det norske markedet er av
Frydenberg (2004). Han undersokte forklaringsvariablene av kapitalstrukturen for norske
produksjonsbedrifter 1 perioden 1990 til 2000. Han testet for bokfert total gjeld, samt for
langsiktig gjeld og kortsiktig gjeld separat. Som forklaringsvariabler testet han sterrelse, varige
driftsmidler, operasjonell profitt, unikhet av produkt, skattefordel ekskludert skattefordel for
gjeld, vekst og industriklassifisering. Han fant varige driftsmidler som den viktigste
forklaringsvariabelen for beldningsgrad. Det var ogsa en signifikant negativ effekt for
skattefordel ekskludert skattefordel for gjeld. Selskap med hey vekst eokte den kortsiktige
gjelden, uten & oke den langsiktige gjelden. Mot den totale gjelden hadde sterrelsen, varige
driftsmidler, unikhet og vekst en positiv effekt. Dividende, operasjonell profitt og
skattefordelen hadde en negativ effekt. For den kortsiktige gjelden hadde sterrelsen,
dividenden, unikheten og veksten en positiv effekt og varige driftsmidler, operasjonell profitt
og skattefordelen en negativ effekt. For den langsiktige gjelden hadde sterrelsen, varige
driftsmidler, unikhet, skattefordelen og veksten en positiv effekt, og dividende og operasjonell

profitt hadde en negativ effekt.
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Tabell 1 presenterer et sammendrag av hvilke forklaringsvariabler de har testet, om de har
benyttet Fixed Effects i sine skonometriske metoder og hvilke datagrunnlag de valgte 4 teste
pa. For at sammendraget skal vaere sammenlignbart har vi valgt 4 se pé de testene som hadde

den avhengige variabelen total bokfert gjeld over total bokforte eiendeler.

Tabell 1. Oppsummering forklaringsvariabler av kapitalstrukturen

Lemmon, Gropp og  Titman og

Frank og Roberts og Heider Wessel Frydenberg

Goyal (2009) Zender (2008)  (2010) (1988) (2004)
Operasjonell Profitt - * - ¥ - ¥ - - ¥
Sterrelse -k NA + * -k + *
Industridummy + * NA NA - + *
Varige Driftsmidler + * + * + * - +
Marked til Bok -k - ¥ - NA NA
Dividende -k - ¥ - ¥ NA - ¥
Risiko -k - - ¥ - +
Vekst -k NA NA + * + *
Skattefordel + * NA NA - - ¥
Unikhet + * NA NA -* +
Investeringer -k NA NA NA NA
Industrimedian + * + * + * NA NA
Inflasjon + * NA + NA NA
Aksjeavkastning - NA NA NA NA
Logaritmen av Salg NA + * NA NA NA
Fixed Effects NEI JA JA NEI JA
Datagrunnlag Amerikanske og Alle

Amerikanske britiske Ikke- Banker 1 tilgjengelige Norske

Borsnoterte  finansielle Amerika og amerikanske industri-

selskap selskap Europa selskap bedrifter

* < 5% signifikansnivd, NA = ikke tilstede/ikke testet

Man ser fra tabell 1 at det er mange likheter, bade i1 de forklaringsvariablene de har valgt 4 teste,
men ogsd hvilke pévirkning de ulike forklaringsvariablene har pa beldningsgraden. De
forklaringsvariablene som det var overveiende enighet om er Operasjonell Profitt, Dividende,
Industrimedian, Marked til Bok og Varige Driftsmidler. En forklaringsvariabel som spriker i
pavirkning pa belaningsgraden er Sterrelsen. Av de fire som har testet har to funnet at den
pavirker beldningsgraden signifikant negativt og to finner at den pdvirker beldningsgraden
signifikant positivt. I forklaringsvariabelen Vekst finner en studie at den pavirker signifikant
negativt, og to finner at den pavirker signifikant positivt. En av testene finner Skattefordel til &

ha en negativ pdvirkning, men den er ikke signifikant pa et 5% signifikansnivd. P4 en annen
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side finner en at den har en signifikant negativ pavirkning og en finner at den har en signifikant
positiv pavirkning pa Skattefordel. Noe av grunnen for de sprikende funnene kan vare relatert
til datagrunnlaget til de ulike testene. Det har vaert benyttet bade ulike markeder og industrier.
En annen grunn kan vere at de hadde et datagrunnlag fra forskjellige tidsperioder. Det kan ha
vert en del makrogkonomiske faktorer i tidsperiodene og til dels markedene som pévirket

resultatene i forskjellige retninger.

Andre som har gjort empirisk forskning pa omradet som kan vere interessant a studere er fra
Harris og Raviv (1991) og Rajan og Zingales (1995). Disse artiklene er noe eldre enn de fleste
vi har gjengitt 1 denne utredningen, men de brukes ofte som grunnlag for analyser og til

sammenligning for de artiklene som vi har studert.
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4. Metodisk fundament

Hensikten med dette kapitelet er & forklare design og metoder brukt til & besvare vare
problemstillinger. Det som blir presentert er de teoretiske tilnermingene pa de ulike metodene

brukt 1 vare analyser.

4.1. Tilnaerming til gkonometrisk analyse

Vima bestemme om tilneermingen skal veere deduktiv eller induktiv, og velge den tilnaermingen
som best viser sammenhengen mellom teori og studie. Wilson definerer deduktiv tilnerming
som «A4 deductive approach is concerned with developing a hypothesis (or hypotheses) based
on existing theory, and then designing a research strategy to test the hypothesis» (Wilson, 2010,
s. 7). Induktiv metode pa sin side danner en teori basert pd menster og sammenhenger i en

studie.

Vir tilnerming er 1 all hovedsak deduktiv, siden undersekelsene baserer seg pa godt etablerte
teorier, som Rangordens- og Avveiningsteorien. Det finnes mange artikler og avhandlinger som
tar opp disse teoriene, og som igjen kan legge grunnlag for vare hypoteser. Noe deskriptiv

design vil ogsd forekomme, da vi prever & forklare ssmmenhengen mellom ulike variabler.

Vi kommer til & bruke en kvantitativ metode til & besvare var problemstilling. Det betyr at store
mengder data vil bli analysert i hdp om at disse besvarer vare hypoteser. Analysene vil ogsé gi

oss en bedre forstdelse av kapitalstruktur og tilknyttede tema.

4.2. konometrisk analyse

«Econometrics is based upon the development of statistical methods for estimating economic

relationships, testing economic theories, and evaluating and implementing government and

business policy» (Wooldridge, 2012, s. 1).

En analyse av sammenhengen mellom to variabler, x og y, kalles enkel regresjon. Her blir y,
som avhengig variable, provd forklart ved hjelp av forklaringsvariabelen x. I motsetning til
enkel regresjon har multippel regresjon flere forklaringsvariabler. Her blir altsa y forklart ved
hjelp av flere uavhengige variabler. Det er ofte slik at den avhengige variabelen forklares bedre

desto flere uavhengige variabler som er inkludert i modellen, under forutsetningen at disse er
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relevante (Wenstap, 2006). Metodene estimerer koeffisienter til hver enkelt forklaringsvariabel

under forutsetningen at kvadratsummen til feilleddene minimeres (Wooldridge, 2012).

Vi ensker & bekrefte/avkrefte vare hypoteser ved hjelp av ekonometrisk analyse. Vi fortsetter
dette kapitlet med & presentere kort de ulike skonometriske metodene, deres styrker, svakheter

og kritiske forutsetninger.

4.2.1. Paneldata

Vart datasett vil vaere av typen paneldata. Paneldata inneholder informasjon knyttet til samme
individ, i vart tilfelle selskaper, over en bestemt tidsperiode (Wooldridge, 2012). Dette gir oss
muligheten til & studere dataen i1 to dimensjoner og gir folgende generelle formuleringen av

modellen:

Vie = @ +x; X BT+ + & )

yit = Avhengig Variabel

a = Konstantleddet

xit = Uavhengig Variabel

BT = Koeffisienten til Uavhengige Variabel
wi = Det Individuelle Uobserverte Restleddet
&it = Det Idiosynkratiske Restleddet

Hvori=1,2, ...... , n gjenspeiler individene og t =1, 2, ..., T er tidsindeksen (Baltagi, 2008).

4.3. Metoder og forutsetninger

Vi kan ikke nedvendigvis stole blindt pd de resultatene som estimeres av vire metoder. De
trenger for eksempel ikke & vere signifikante, dersom de har en hey t-verdi. For at vére
estimater skal vare palitelige, ma de metodene vi anvender vaere kompatibel med vér data. For
a finne den foretrukne metoden ser vi pé hvilke forutsetninger dataen oppfyller. Dette avsnittet
drefter ulike metoder og under hvilke forutsetninger de gir konsistente og objektive estimater.
De tre aktuelle estimeringsmetodene er som folger: Pooled minste kvadraters metode, Fixed

Effects og Random Effects (Heretter kalt henholdsvis Pooled-MKM, FE og RE).

25



4.3.1. Pooled - Minste kvadraters metode

Pooled-MKM estimatoren oppnas ved & samle alle data over i og t i en regresjon. Metoden
bruker det som kalles «within» og «betweeny variasjon til & estimere parameterne. Det vil si at
den tar hensyn til individuell variasjon over tid og variasjon pa tvers av individer. Derimot tar
den ikke hensyn til de individuelle uobserverte restleddene, og slar sammen dette med det

idiosynkratiske restleddet til et felles restledd (vit):

Vie = & t Wi (10)

For at MKM-estimatene skal vare konsistente og forventingsrette ma folgende forutsetninger
vere oppfylt (Wooldridge, 2010): Linearitet, normalitet, multikollinearitet, homoskedastisitet

og autokorrelasjon. Disse er beskrevet i appendiks 2.

En av fordelene med Pooled-MKM er at den fanger opp effekten av tverrsnittspesifikke
variabler som ikke varier over tid. Derimot er det ofte slik at det individuelle uobserverte
restleddet er til stede og korrelert med forklaringsvariablene, og dette vil fore til inkonsistente
estimater. Metodene blir ofte sett pa som den mest restriktive av paneldata metodene (Katchova,

2013).

4.3.2. Fixed og Random Effects

FE kalles ofte «within» estimatoren fordi den tar hensyn til den interne tidsvariasjon 1 hvert
tverrsnitt. Metoden bruker samme teknikk som Pooled-MKM, men gjennomferer en
transformasjon for estimeringen (Wooldridge, 2012). Transformasjonen serger for at
estimatene er korrigert for tidskonstant individuelle faktorer. Den tar hver observasjon for et
individ og trekker fra gjennomsnittet til samtlige observasjon hos samme individ. P4 den mate
flernes den konstante effekten i variablene og péd denne maéiten elimineres pi, da de
individspesifikke faktorene ikke varier over tid. I og med at p; elimineres, sé vil FE, i motsetning
til Pooled-MKM, tillate korrelasjon mellom forklaringsvariablene og det individuelle
uobserverte restleddet. En annen fordel med FE er at den indentifiserer hvor mye av den

avhengige variabelen som forklares av individspesifikk forskjeller.

En av ulempene med FE er at den ikke tillater variabler som er konstante over tid, som for
eksempel dummyvariabler for industri og lignende. Dette forer til at vi ikke kan estimere alle

faktorer som kan vaere med pé a pdvirke den avhengige variabelen. I tillegg forer transformasjon
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til at mye av variasjonen 1 dataen forsvinner. Dette kan fore til ineffektive estimater dersom L
antas 4 vare ukorrelert med forklaringsvariablene. I dette tilfellet vil RE foretrekkes.

Forutsetningene for FE ligger vedlagt i appendiks 3.

I motsetning til FE, som subtraherer hele tidsgjennomsnittet fra variablene, sa fjerner RE bare
en andel av tidsgjennomsnittet. Dette forer til at de estimerte parameterne inneholder bide en
konstant del, populasjonsgjennomsnittet og et tilfeldig individuelt avvik fra populasjons-
gjennomsnittet. Som nevnt over, er disse forventingsrette og foretrekkes sd lenge at p; er

ukorrelert med forklaringsvariablene.

Hvilken metode som ber brukes avgjeres altsa av det individspesifikke feilleddet, og hvordan
dette oppferer seg med tanke pd forklaringsvariablene. En Hausman-test blir ofte brukt til &
indentifisere denne sammenhengen, og dette er ogsa tilfellet i denne utredningen. Testen maler
samvariasjonen mellom det individspesifikke feilleddet og modellens forklaringsvariabler.
Dersom det blir pavist noen form for korrelasjon mellom disse variablene, s vil Hausman-

testen forkaste Ho og FE vil vere den foretrukne metoden.
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5. Tidligere empirisk forskning

Vi vil i dette kapitlet forklare en del av den empiriske forskningen gjort pd teoriene innen
kapitalstruktur. Siden vi benytter disse som grunnlag for vére modeller, vil vi da forklare mer i
detalj rundt disse. Det er gjort mye forskning pa omradet, men vi har valgt a inkludere og

forklare rundt de vi mener er mest relevant for vér utredning.

5.1. «Testing static tradeoff against pecking order models of
capital structure»

Shyam-Sunder og Myers (1999) testet den Statiske Avveiningsmodellen og Rangordensteorien.
De var skeptiske til den tidligere forskning pa omradet angdende forklaringsgraden til testene
deres og til at tidligere forskning ikke vier mye oppmerksomhet til alternative forklaringer pa
kapitalstrukturen. De introduserte en alternativ tidsserichypotese basert pd Rangordensteorien
for 4 finne et optimalt kapitalstrukturvalg. De testet ogsd den statiske modellen med en
tverrsnittanalyse. Det ble benyttet et datasett bestdende av alle selskap i Compustat, ekskludert
finansielle og statlig regulerte selskap, 1 perioden 1971 til 1989. Det ble benyttet bare bokferte
verdier, pd grunnlag av at de mente ledelsen 1 et selskap ville benytte bokferte verdier nar den

optimale belaningsgraden ble satt.

Vi vil ferst presentere deres Rangordensmodell. I den opprinnelige Rangordensteorien ville
man foretrekke intern finansiering for ekstern finansiering, og om man ma benytte ekstern
finansiering vil man forst utstede ny gjeld. Det a utstede ny egenkapital er siste utvei. Shyam-
Sunder og Myers testet hvilken finansiering selskap ville benytte nér intern finansiering ikke
var tilstrekkelig. De testet om det var en signifikant sammenheng mellom et potensielt
finansieringsunderskudd og endring i gjeld. De benyttet den enkleste formen for Rangorden 1

sine tester. Finansieringsunderskuddet (DEF) hadde felgende ligning:
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C = Operasjonell Kontantstrom, etter Renter og Skatt
DIV = Dividendeutbetaling

X = Investeringen (Capital Expenditures)

AW = Endring 1 Arbeidskapitalen

R = Kortsiktig Del av Langsiktig Gjeld'

t = Tidsperiode

i = Selskap

Dette ga folgende regresjonsligning for Rangordensmodellen:

AD; = a+ bpy X DEF;; + ey (12)

AD = Endringen i Langsiktig Utestdende Gjeld
bpo = Koeffisienten til DEF

I folge teorien skal selskapene alltid utstede gjeld ved behov for ekstern finansiering, derfor var
forventet at bpo var 1, og a var forventet & vaere 0. Om DEF; var positiv ma selskap i utstede ny

gjeld, og om DEF; er negativ kan selskapet nedbetale gjeld.

I deres test av den statiske modellen benyttet de en «Target Adjustment Model» (Heretter kalt
Optimal Justeringsmodell). I den Optimale Justeringsmodellen vil Endringen i Langsiktig
Utestaende Gjeld kunne forklares av avvikene mellom D* og Di.;. Modellen hadde folgende

regresjon:

ADyy = a+bry X (D — Dyr—1) + e (13)

D" = Det Optimale Gjeldsnivéet hos et selskap i periode ¢.2
D¢.1 = Det Faktiske Gjeldsnivéet i &r #-/

bra = koeffisienten til den Forventede Endringen 1 Gjeld

1 Summen av den langsiktige gjelden som gar fra langsiktig til kortsiktig. Det forventes at den delen skal
nedbetales i periode t.

Det optimale gjeldsnivaet trenger ikke varierer over t. Ved et statisk optimat gjeldsniva vil t-leddet veere
overflgdig siden selskapene vil ha det samme optimale gjeldsnivaet i hele perioden. Ved et dynamisk optimalt
gjeldsniva kan det optimale gjeldsnivaet variere fra periode til periode.
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Hypotesen deres var at bra > 0, men ogsé at de hadde en justeringskostnad slik at bra < 1. 1
perfekte kapitalmarkeder ville man kunne forvente en bra lik 1. P4 grunn av
justeringskostnaden som for eksempel transaksjonskostnader, begrensninger i opptak av ny
gjeld, signaleffekt og andre imperfeksjoner ville man ikke kunne justere til det optimale nivaet
pa en periode. En annen imperfeksjon som kan nevnes er irrasjonell tankegang, noe som kan
bety at ledelsen ikke alltid gjer det som ville vert ideelt for selskapet og maksimerer selskapets

verdi.

Som i mye av kritikken mot Avveiningsteorien er ikke D" observerbar. En vanlig
fremgangsmate for 4 finne det D” er & benytte det historiske gjennomsnittlig gjeldsandel hos

hvert enkelt selskap. Den igjen multipliseres med de totale eiendelene for 4 finne det D*

I den forste runden med tester brukte de standard MKM metode. Som avhengige variabler var
Netto Utstedt Gjeld, skalert med langsiktige eiendeler pluss netto arbeidskapital, og Endring i
Gjeldsandelen. Skaleringen kommer som en forhandsregel mot heteroskedastisitet. Foruten
konstantleddet var alle deres variabler signifikante pa 1% signifikansniva. De fikk en bra lik
0,33 (R2=0,21) og 0,41 (R?>= 0,255), med henholdsvis Netto Gjeld Utstedt og Endring i
Gjeldsandel som avhengige variabler. De fikk ogsa bpo lik 0,75 (R>=0,68) og 0,85 (R?=0,86),
dette 1 samme rekkefolge som ovenfor. Konstanten a var tilnaermet eller lik null 1 alle testene.
Testen ble ogsd gjennomfert med skalering mot salgsinntekt 1 stedet for bokferte verdier av
eiendeler, uten at dette forte til signifikante endringer 1 resultatene. Det ble ogsa benyttet andre

regresjonsmodeller, men heller ikke dette ga noe mer signifikante resultater.

I neste runde ble det testet om de signifikante resultatene som ble funnet p4 Rangordensteorien
er pd bakgrunn av kortsiktige justeringer eller om det er planlagte finansieringsvalg. De har

benyttet falgende regresjonsligning for & teste dette:

DEFt S Et—l [DEFt] + Zt (14)

E.1[DEF;] = Forventet Underskudd i periode #-/
Z = Uforventet Inn- og Utstrem av Kapital

Siden E.1[DEF;] leddet ikke er mulig & observere brukte de instrumenter for a predikere dette
leddet. Det forste var & benytte Finansieringsunderskuddet tidsforskjovet et ar (DEF.1). Hvis
det var seriekorrelasjon innad i1 de ulike selskapenes finansieringsunderskudd ville et

tidsforskjovet finansieringsunderskuddet vare en god indikator pd at ledelsen 1 selskapet
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forventet det kommende finansieringsunderskuddet. Det andre var a predikere det
finansieringsunderskuddet gjennom tidsforskjevet verdier av midler fra driften og endring 1
netto arbeidskapital. Hvis det var signifikans i instrument to ville det vert en indikasjon pa at
ledelsen har planlagt deres investeringer og dividendeutbetalinger. De eneste overraskelsene pa

et finansieringsunderskudd vil da vare kapital fra driften og endring 1 arbeidskapitalen.

Som i forrige testrunde var alle variablene, foruten konstantleddet, signifikante pé et 1 prosent
signifikansniva. Med bruk av det forste instrumentet i Rangordensregresjonen nevnt tidligere,
og med Brutto Utstedt Gjeld som avhengig variabel fikk de en bpo = 0,64 (R?= 0,64). Ved &
benytte instrument to i samme regresjon estimerte de en bpo = 0,78 (R?>= 0,78). Konstanten var
fortsatt lik eller tilnsermet lik null. Ved Netto Utstedt Gjeld som avhengig variabel falt bade

koeffisientene og forklaringsgraden i begge tilfeller.

Shyam-Sunder og Myers (1999) gjennomforte flere analyser for 4 teste den statistiske styrken
til de tidligere regresjonsanalysene. Et av funnene deres er at en enkel Rangorden forklarer mer
enn den Statisk Modellen nar det kommer til optimal kapitalstrukturvalg. Resultatet ga en gkt

tro p4 Rangordensteorien, sammenlignet med Avveiningsteorien.

5.2. «Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions
About Dividends and Debt»

Fama og French (2002) testet dividende- og gjeldsprediksjoner i bade Avveining- og
Rangordensteorien. Dette ble gjort gjennom a teste prediksjoner av langsiktig gjeld og
utbetalinger av dividende gjennom en profitt modell og en modell for investeringsmuligheter.
Det ble benyttet et datasett med mer enn 3000 selskap i1 perioden 1965-1999. De benyttet et
gjennomsnittlig stigningstall ar for ar i tverrsnittregresjonen for a studere forklaringsvariablene
til gjelden og dividenden. Deretter ble standardavviket benyttet til tidsserien fra de
gjennomsnittlige stigningstallene for & trekke konklusjoner. Deres kritikk av tidligere studier
pa omrider baserte seg 1 all hovedsak pd de gkonometriske metoder som er benyttet. De pekte
pa at tidligere studier ikke tillater krysskorrelasjon og autokorrelasjon, noe som forte til at
standardavvikene ble undervurdert. Dette gjor at konklusjonen i tidligere avhandlinger mangler

troverdighet. Deres studie benyttet bade bokferte verdier og markedsverdier.

De benyttet en dividendemodell for a teste dividendepredikasjonene hos bdde Avveining- og

Rangordensteorien. Regresjonsligningen de testet var som folger:
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TDpyy =TP XYiiq (15)

TD¢+1 = Mélsatt Dividende 1 tidsperiode #+1.
TP = Malsatt Langsiktig Utbetalingsratio

Y = Vanlig Aksjeinntjening

t = Tidsperiode

Grunnet kostnaden ved & justere, forutsettes det at selskapet bare justerer delvis mot malet 1 ar

t+1. Justeringsligningen var som folger:

Diy1— Dy =SOAX (TDeyy — Dp) + €41 (16)

D = dividende utbetalt

SOA = koeffisient for justering (lavere enn 1)

Siden ikke TP er observerbar som en ekstern analytiker av et selskap, ma denne predikeres. Det
kan da benyttes en tverrsnittregresjon av Dividende Utbetalt (D) skalert med Totale Eiendeler
(A). Folgende ligning ble benyttet:

D¢yq Vi E, dA,
= a0+<a1+ alV X —+ alEX — 4+ alA X —+ alDXRDDt
Aty Ae Ae Ae a7
RD, Yii1
+ alR X — + a15 X LN(At) + alL X TLt+1 X — + €t+1
Ae Apir

V = Aggregert verdi av bokfert gjeld + markedsverdien av egenkapitalen
E = resultat for renter, men etter skatt

dA = Ai— Awi

RDD = dummyvariabel om selskapet som ikke har rapportert FoU

RD =FoU

TL = Mélsatt beldning

Fra deres tester pa den siste ligningen konkluderte de med at Avveining- og Rangordensteoriens
prediksjoner angiende dividendens positiv. sammenheng med profitabiliteten, samt
investeringsmuligheter og volatilitetens negative sammenheng. De fant en malsatt utbetalings-

ratio som varierer mellom 0,41-0,46 (R? mellom 0,25-0,39).
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Den neste tverrsnittregresjonen de gjennomferte var sammenhengen mellom Endring i

Dividende (D1 — D) og kortsiktige variasjoner i investeringene. De benyttet folgende ligning:

Diyq— D Y; D dA
(D41 t) = Apoy + ay X tH a, X t oy a5 X t+1
Atyq t+1 t+1 t+1

+ erqq (18)

Her fant de en malsatt utbetaling som er noe lavere enn i den foregaende regresjonen. De
inkluderte en del forklaringsvariabler til foregdende regresjonsligning, som gjer at regresjonen
tillater variasjon mellom selskapene i TP og SOA. Ogsa denne gangen fant de maélsatte
utbetalingsratioer som er lavere enn den ferste regresjonen. Konklusjonen var at de to
regresjonene var at de viste en statistisk sammenheng mellom okt dividende og en liten

reduksjon i totale eiendeler.

I deres regresjon for a forklare belaningsgraden anvendte de en to-stegs tverrsnittanalyse. Der

benyttet de Bokferte Verdier av Gjeld (L) som avhengig variabel i folgende ligning:

et i x b x b x 2Pt s RDD, + b x D2
Atia ° A, 27 A °7 Ar ! ‘ ° A (19)

Dp = Avskrivninger
ET = Resultat for Renter og Skatt

Deres konklusjon pd denne regresjonen var at desto mer profitabel et selskap er, desto mindre
gjeld har de. De fant ogsa at selskap med mer investeringsmuligheter og FoU hadde mindre
gjeld. Det var lav men signifikant positiv sammenheng mellom sterrelsen pa selskapene og
gjeldsnivaet. Det var en signifikant sammenheng mellom lavere gjeldsniva og selskap med
hayere skattefordel (ekskludert skattefordelen for gjeld) og volatilitet. De fant ogsé en negativ

sammenheng mellom dividenden og gjeldsnivaet, men den var ikke signifikant.

I deres konklusjon ble det pdpekt at det var mange likhetstrekk mellom Rangordensteorien og
Avveiningsteorien i prediksjonene mellom dividende og belaning. Dette ble bekreftet gjennom
analysene. De konkluderte med at det var et tvetydig forhold mellom investeringer og belaning.
I de mer komplekse Rangordensmodellene var dette forhold negativt, men hos de enklere
Rangordensmodellene var det et positivt forhold. Det var et positivt forhold mellom

beldningsgraden og sterrelsen pd selskapet, samt mellom utbetalinger av dividende og
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starrelsen. De mente at det var flere bevis som var 1 samsvar med Rangordensteorien, men
samtidig at testene ikke ledet til en fullstendig overbevisende konklusjon. Helt til slutt ble det
papekt at de ikke kunne konkludert om resultatene stammet fra Avveiningsteorien, Rangordens-

teorien eller andre faktorer som ble oversett av begge modeller.

5.3. «Testing the Pecking order Theory of capital structure»

Frank og Goyal (2003) testet Rangordensteorien pa amerikanske bersnoterte selskap i1 perioden
1971 til 1998. De valgte a ekskludere de finansielle selskapene og statlig regulerte selskapene,
samt selskapene som har vert involvert i store fusjoner. De baserte mye av analysene sine pa
tankegangen til Shyam-Sunder og Myers (1999) fra artikkelen nevnt tidligere i kapitelet.
Hovedutfordringen de fant i artikkelen til Shyam-Sunder and Myers var at datagrunnlaget var
for lite. Angdende valgt metode var deres konklusjon at det ikke hadde stor betydning om de
benyttet en Pooled-MKM, FE, RE eller gjennomsnittet av en arlig tverrsnittregresjon som
punktestimater, for sa & benytte en tidsserieanalyse for 4 estimere standardfeilene. De onsket &
teste teorien pa et bredere utvalg og se om de fant samme sterke statistiske sammenhengen. De

benyttet falgende ligning for finansieringsunderskuddet:

DEF, = AD, + AE, = DIV, + I, + AW, — C, (20)

DEF = Finansieringsunderskudd

AD = Endring i Gjeld

AE = Endring 1 Egenkapital

DIV = Dividende Utbetalt

I = Netto Investeringer

AW = Endring i Operasjonell Arbeidskapital
C = Kontantstrom etter Renter og Skatt

t = Tidsperiode

Pa grunn av Rangordensteorien argumentasjon for gjeld i stedet for egenkapital ved behov for

ekstern finansiering, ble regresjonsligningen som folger:

AD;, = a + bpy X DEF;, + e 21)
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I likhet med Shyam-Sunder og Myers (1999) og Rangordensteorien av Myers (1984) er det
forventet at a =0 og bpo = 1. Til forskjell fra Shyam-Sunder og Myers valgte de ikke & inkludere
den den delen av langsiktig gjeld som skal innbetales innevarende ar. De testet ligningen for

DEF béde med og uten dette leddet, men fikk steorst signifikans sammenheng uten.

I tillegg til & kjore den tradisjonelle analysen for Rangordensteorien, har de ogsé sett til analyser
gjort pa forklaringsvariabler av kapitalstrukturen. De har sett til Harris og Raviv (1991) sin
studie og hvilke forklaringsvariabler de hadde konkludert med har effekt pd kapitalstrukturen.
De valgte a inkludere variablene Varige Driftsmidler (T), Markedsverdi til Bokfert verdi av
Eiendeler (MTB), Logaritmen av Salgsinntekt (LS) og Operasjonell Profitt ratio (P). Ved &

inkludere de nevnte forklaringsvariablene fikk de felgende regresjonsligning:

ADi =a-+ ﬂT X ATL + IBMTB X AMTBL + IBLS X ALSL + ﬁp X APL + IBDEF

(22)
X ADEFL + &

Som avhengig variabel har de ogsa fulgt Shyam-Sunder og Myers (1999) ved a benytte Netto
Gjeld Utstedt og Endring i Gjeld, samt a inkludere Brutto Gjeld Utstedt. De inkluderte ogsa et
krav om at selskapene har sammenhengende regnskapstall. Ved sammenhengende regnskap
estimerte de en koeffisient til DEF p4 0,75, og en R? som var 0,71. Til sammenligning, den
samme regresjonsanalysen som inkluderte selskap som hadde ufullstendige regnskap var DEF
lik 0,28 og R? var 0,26. Koeffisientene var basert pi at den uavhengige variabelen var Netto
Utstedt Gjeld. Badde ved a bruke Brutte Utstedt Gjeld og Endring i Gjeld ble koeffisienten og

forklaringsgraden redusert.

De testet ogsd de underliggende variablene 1 DEF for & analysere om det aggregerte steget er
korrekte. Ved & teste dette pd de selskapene som hadde fullstendige regnskap fant de en
statistisk signifikans som er 1 faver av Rangordensteorien. I den samme testen med alle
selskapene, endret koeffisientene seg relativt mye. DIV gér fra en positiv til en negativ
sammenheng, avhengig av om man tester det pd henholdsvis Netto Gjeld Utstedt eller Brutto
Utstedt Gjeld. De forklarte dette med at selskap som utbetaler dividende utsteder mer langsiktig

gjeld og samtidig nedbetaler mindre sammenlignet med selskap som ikke utbetaler dividende.

Frank og Goyal inkluderte den kortsiktig del av den langsiktige gjelden som en test pa om den
hadde effekt pa resultatet. De valgte & kjore denne regresjonen med Netto Gjeld Utstedt som
avhengig variabel. Variablene hadde en negativ koeffisient og forklaringsgraden endret seg ikke
1 spesielt stor grad.
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Rangordensteorien sier at en av de drivende kreftene for valget av finansiering er asymmetrisk
informasjon mellom ledelsen og investorene. Frank og Goyal mente det var naturlig & teste pa
de selskapene med mest asymmetrisk informasjon, herav sma selskaper og vekstselskaper.
Regresjonsanalysen gjennomfert pd disse selskapene viste en sterkt motstand til Rangordens-
teorien. De konkluderte ogsd med at det var en gkende sammenheng mellom storrelsen pé
selskapet og hvor godt Rangordensteorien kan forklares. Desto sterre selskap, desto sterre
sammenheng med Rangordensteorien. De gjennomferte ogsé tester basert pa ulike tidsperioder.
Det viste en fallende sammenheng mellom selskapene og Rangordensteorien pa 90-tallet. Det

var kun det starste kvartilet av selskaper som stottet Rangordensteorien i denne perioden.

I regresjonsanalysen som inkluderte andre forklaringsvariabler i tillegg til DEF, var Endring 1
Gjeld benyttet som avhengig variabel. I tillegg til de tidligere nevnte forklaringsvariablene
inkluderte de ogsa tidsforskjevet gjeldsverdier i den ene testen. De analyserte basert pa
markedsverdien av gjeld, men nevnte at bruk av bokferte verdier av gjeld ikke vil gi store
endringer 1 resultatet. Regresjonene ble estimert med en FE metode. I testen som kun inkluderte
flere forklaringsvariabler fant de en positiv sammenheng mellom Endring i Gjeld, T, og LS.
Det var en negativ sammenheng mellom Endring i gjeld, MTB og P. I testen hvor de inkluderte
DEEF i ligningen hadde alle forklaringsverdiene samme fortegn som foregidende test og DEF
viste en positiv sammenheng med Endringen 1 Gjeld. Forklaringsgraden ekte med bare 0,03,

noe som indikerte at den negative autokorrelasjonen av selskapsgjelden er svak.

Oppsummert s viste regresjonene at gjeld oftest ble benyttet hvis intern finansiering ikke var
tilstrekkelig til & dekket det gjennomsnittlige investeringsnivaet. Gjeldsfinansiering var ikke
overveldende dominant sammenlignet med egenkapitalfinansiering, samt at de folger hverandre
ganske tett. Det ga ingen signifikant ekning 1 forklaringskraften & benytte DEF som en
forklaringsvariabel sammenlignet med andre tradisjonelle forklaringsvariabler. De storste
selskapene ga hoyest stotte til Rangordensteorien, men desto mindre selskapene var desto lavere
ble forklaringskraften. Det er ogsd en synkende stotte til Rangordensteorien i de nyere

tidsperiodene.
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5.4. «Debt Capacity and Tests of Capital Structure
Theories»

Lemmon og Zender (2010) hentet inspirasjon fra Shyam-Sunder og Myers (1999) for sin
artikkel p4 omradet, men endret pa regresjonene og skilte mellom selskap basert pd om de har
hay eller lav belaningskapasitet. De analyserte selskap i1 perioden 1971 til 2001 og som mange
andre har de ekskludert finansielle selskap og selskap som er regulert. De har ogséa ekskludert

selskap som har mindre enn $1 million i eiendeler og salgsinntekt lavere enn null.

Som utgangspunkt for deres regresjonsanalyser hadde de benyttet samme ligning som Shyam-

Sunder og Myers (1999):

ADit =a-+ bpo X DEFl‘t + eit (23)

AD = Endringen i Gjeld

DEF = Finansieringsunderskudd
bpo = Koeffisienten til DEF

i = Selskap

t = Tidsperiode

DEF hadde identisk utregning av de underliggende variablene. Rangordensteorien sier at a skal
vare 0 og bpo lik 1. Lemmon og Zender endret i hovedsak to ting i deres analyse. Den forste
endringen var at de differensierte mellom selskapene som hadde begrensninger for nye
gjeldsopptak grunnet en hay beldningsgrad og de som ikke hadde denne begrensningen. P4 den
méiten mente de at de kunne utnytte heterogeniteten i belaningsgraden av tverrsnittsdataen. Den
andre endringen var at de inkluderer en ekstra variabel i regresjonsligningen. Deres modifiserte

regresjonsligning var som folger:

ADy; = a+ bpg X DEF;; +y X DEF: + e, (24)

DEF? = Det Kvadrerte Finansieringsunderskuddet

v = Indikator pd Rangordenen i Finansieringshierarkiet

De argumenterte, som ble forst illustrert av Chirinko og Singha (2000), at forholdet mellom

Endring i Gjeld og DEF nér selskap treffer sin maksimale gjeldskapasitet er konkavt. DEF? skal
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fange opp konkaviteten og identifisere den finansielle rangordenen ved & ta hensyn til ulike

finansieringsvalg ved store og smé finansieringsunderskudd.

Deres hypotese var at selskap som felger Rangordenen og som ikke har begrensninger i nye
gjeldsopptak ber ha en bpo lik 1 og en hoy R?. Dette skal da veaere uavhengig om man benytter
den originale ligningen til Shyam-Sunder og Myers eller deres modifiserte ligning. Pa den andre
siden sé skal selskap som har begrenset adgang til ny gjeld gjore det vesentlig dérligere 1

analysene, bade med en bpo som er langt unna 1 og en lavere forklaringsgrad.

Som et sammenligningsgrunnlag simulerte de finansieringsatferden hos selskapene med to
ulike metoder. Den forste var et tilfeldighetenes spill, der det er femti-femti sjanse om selskapet
utsteder gjeld eller egenkapital. Den andre var en test av Avveiningsteorier, der de benyttet en
«Partial Adjustment Model» (heretter kalt Delvis Justeringsmodell). Den modellen testet om
finansieringsvalgene til selskapene var basert pa en malsatt gjeldsandel. Ogsé 1 disse testene
skilte de mellom selskapene med hey og lav belaningskapasitet. De benyttet folgende

regresjonsligning:

D, Dy
—“=,1><(k— it 1)+g 25)

D = Gjeld

A = Totale Eiendeler

A = Justeringshastigheten

k = Den Optimale Gjeldsandelen

De fikk tilnermet identiske resultater ved 4 benytte Shyam-Sunder og Myers (1999) sin
regresjonsligning for faktiske tall og simulerte finansiering. Det var marginal forskjell bade pa
koeffisienten til finansieringsunderskuddet og forklaringsgraden. Dette var ogsd mye av
kritikken mot modellen til Shyam-Sunder og Myers. Koeffisienten var veldig mye lavere for
selskap med lav beldningskapasitet sammenlignet med de som hadde hoy belédningskapasitet.
Den simulerte finansieringen basert pa justeringsmodellen ga en koeffisient under 0,1, og en
tilsvarende lav forklaringsgrad. Dette gjaldt bédde for selskapene som hadde hey og lav

beléningskapasitet.

I deres analyse av Rangordensteorien testet de bdde Shyam-Sunder og Myers (1999) sin

originale regresjonsligning og deres modifiserte ligning (24). Det ble brukt en Pooled-
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Paneldataanalyse for alle de aktuelle selskapene i perioden 1971 til 2001. De skilte selskapene
i tre ulike klasser, de med lav eller ingen, medium og hey kredittvurdering. For de selskapene
som hadde tilgjengelig data benyttet de kredittvurderingen som allerede foreld. De
gjennomforte en Logit regresjon med variablene eiendeler, avkastning péd eiendelene, varige
driftsmidler, markedsverdien over bokferte verdien av eiendeler, gjeldsandelen og selskapets
alder som variabler i de drene der data om kredittvurdering foreld. P4 den méten kunne de

beregne en eventuell kredittvurdering i drene der kredittvurderinger ikke var tilgjengelig.

Som avhengig variabel ble Netto Utstedt Gjeld benyttet. Bdde den avhengige variabelen og de
uavhengige variabelen ble skalert med totale eiendeler fra slutten av foregaende ar. Resultatet
ble som forventet, selskap med lav eller ingen kredittvurdering hadde lav koeffisient og lav
forklaringsgrad. Desto heyere kredittvurdering, desto heoyere koeffisient og forklaringsgrad.
Det viste seg at ligningen som inkluderte det kvadrerte finansieringsunderskuddet hadde béade
hoyere koeffisient og forklaringsgrad, sammenlignet med den originale ligningen til Shyam-
Sunder og Myers (1999). Nar de 1 tillegg skilte mellom store og smé selskaper hadde de store

selskapene, uavhengig av kredittvurdering, hayere koeffisient og forklaringsgrad.

Lemmon og Zender (2010) gjennomferte ogsd en regresjonsanalyse for & se hvordan markedet
reagerte pa nyheter om utstedelse av ny egenkapital. Formalet med testen var & se om markedet
reagerte mindre negativt om et lite selskap, med vekstmuligheter og begrensninger pa a utstede
ny gjeld, utstedte ny egenkapital. De fant at prisene falt med anslagsvis 1% mindre for de smé
selskapene. Dette tyder pad at markedet har forstdtt at sméa selskap har storre vekstmuligheter
enn mer etablerte selskap og at deres begrensning av tilgang til ny gjeld ikke hindrer dem i &

realisere disse vekstmulighetene.
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5.5. Andre empiriske studier pa omradet

Chirinko og Singha (2000) testet bdde den statiske Avveiningsteorien og Rangordensteorien.
De fant at Shyam-Sunder og Myers (1999) sine modeller har en del mangler. Blant annet at
testene ikke hadde nok forklaringskraft til & differensiere mellom ulike typer finansiering. Det

var ogsd en utfordring med forklaringskraften til variablene i den statiske Avveiningsmodellen.

Flannery og Rangan (2006) hadde i sin artikkel hovedfokus pé en justeringsmodell for a teste
Avveiningsteorien. De benyttet ulike metoder for & kalkulere den optimale beldningsgraden til
selskapene, samt forskjellige avhengige variabler i sine analyser. Deres konklusjon var at ikke-
finansielle selskap i1 perioden 1966 til 2001 identifiserte og aktivt justerte mot en malsatt
beldningsgrad. Dette gjelder ogsa mellom ulike sterrelsesklasser pd selskapene og mellom
forskjellige tidsperioder. De testet ogsa Rangordensteorien og markedstimingsteorien. De fant
en signifikant koeffisient for bade Rangordenen og markedstimingen, men at mye av den

okonomiske effekten blir vasket vekk av bevegelser mot en malsatt beldningsgrad.

Leary og Roberts (2010) testet om og nar Rangordensteorien kan forklare valg av finansiering.
De fant at under 20% av selskapene folger Rangordenen nér det gjelder finansiering. Nér de
inkluderte variabler ofte funnet i Avveiningsteorien ekte forklaringskraften til Rangordenen.
De fant ogsé at insentivkonflikter har sterre forklaringskraft til & generere en Rangordensatferd,

enn det den opprinnelige asymmetriske informasjonen har.

I en masterutredning av Nilssen (2014) var hovedfokuset pa forklaringsvariablene 1 valg av
kapitalstruktur. Datautvalget var 90 norske barsnoterte selskap 1 perioden 2007 til 2013. I tillegg
til & se pa forklaringsvariablene, s& hun ogsa pd hvor godt Rangordens- og Avveiningsteorien
gjorde det. Denne testen ble gjennomfort ved at fem forklaringsvariabler ble analysert opp mot
hvordan teorien sier de ulike forklaringsvariablene skal pavirke gjeldsandelen til selskapene.
For Avveiningsteorien var det kun en av variablene som var signifikant og pavirket slik teorien
tilsier. En var ikke signifikant, men hadde samme pavirkning som teorien forutsetter. De tre
andre forklaringsvariablene viste en annen pavirkning enn det teorien tilsier. For Rangordens-
teorien var tre av forklaringsvariablene signifikante og viste samme pavirkning som antydet av

teorien. De to andre hadde samme pévirkning som teorien, men var ikke signifikante.
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6. Data

Dataen er grunnlaget for alle analyser og spiller en stor rolle for utfallet i var utredning. Dette
kapitelet har til hensikt & forklare hvor, hvordan og hvilken data som blir innsamlet, og

eventuelle problemer/begrensninger det kan gi.

6.1. Datainnsamling

Viar utredelse baserer seg hovedsakelig pA SNFs database® og regnskapsdata fra Bloomberg®.
SNFs database inneholder resultat-, balanseregnskap og foretaksinformasjon for norske
selskaper. Den inneholder ikke kontantstremoppstilling og markedsdata, noe som er essensielt
for vare analyser. I og med at SNFs database ikke er tilstrekkelig, blir vi nedt til & innhente
nedvendig data gjennom Bloomberg terminalen. Vi vil benytte SNF sin database for en grov
sortering av hvilke selskap som skal inkluderes 1 véare analyser, slik at vi pa den méten har en
komplett oversikt av datagrunnlaget. For & unngé eventuelle feil knyttet til bruk av to datakilder,
velger vi kun & benytte regnskapsdata fra Bloomberg i analysene. Eventuelle feil kan bli
forérsaket av forskjellige standardiseringer og metoder for rapportering av data. P4 grunn av
vare kvantitative analyser valgte vi Bloomberg sine standardiserte tall og ikke bedrifts-
rapporterte. Dette for & minimere avvik pa grunn av individuelle rapporteringsstandarder.
Tallene er arlige og er konvertert til norske kroner (heretter kalt NOK) av Bloomberg, dersom

det var nadvendig.

Vart datautvalg inneholder 204 bedrifter med totalt 1 966 observasjoner i tidsperioden 1994 til
2013. En fullstendig liste med selskap som er inkludert i vart datasett er vedlagt i appendiks 4.
For & finne et passende og hensiktsmessig utvalg av selskaper har vi satt flere kriterier. Forst
og fremst mé selskapet vare notert pd Oslo Bers. Dette sorger for at nedvendig data er
tilgjengelig, samtidig som at en analyse av valgt kapitalstruktur er mer relevant hos selskaper
med storst mulighet til & hente ekstern kapital. Det kan selvfoelgelig diskuteres om smé selskap
pad Oslo Bers har sterre mulighet til & hente ekstern kapital kontra store private selskap.
Selskapene ma ha minst tre arlige observasjoner med nedvendig data i perioden 1993-2013. [
likhet med Frank og Goyal (2003) og Shyam-Sunder og Myers (1999) ble finansielle firma
utelatt fra datasettet. Disse blir identifisert ved hjelp av bransjedataen i SNFs database,

3 SNF sin database har begrenset tilgang. Man méa enten & ha tilknytning til NHH eller UiB for fa tilgang.
4 Tilgang til Bloomberg sine terminaler krever betaling.
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Bloomberg og andre aktuelle databaser. I tillegg valgte de & ekskludere regulerte bransjer og
firma som har tatt del i store fusjoner. For oss er det ikke nedvendig a fjerne regulerte bransjer,
da disse hovedsakelig er statlig styrt og eid. Samtidig hadde vi problemer med & identifisere
store fusjoner og valgte derfor ikke a ta hensyn til dette. I tillegg rapporterte Frank og Goyal
(2003) svaert sma utfall i resultatet nér de ekskluderte og inkluderte selskap involvert 1 store

fusjoner.

Tabell 2. Antall selskap og observasjoner i datasettet.

Total
Antall Observasjoner 3 45 6 7 8 910111213 141516 17 18 19 1966
Antall Selskaper 142011281613 131011 7 4 6 81421 6 2 204

Selskaper sortert etter antall observerte dr. Eksempelvis er det to selskap med nitten observasjoner. I hoyre
kolonne er totalsummen av antall selskaper og observasjoner. Total observasjoner er summen av antall selskaper
ganger antall observasjoner.

Nér vi fikk en komplett oversikt som mulig av selskap fra SNF, kunne vi hente ut informasjonen
fra Bloomberg. Denne prosessen var krevende, siden selskapene matte hentes individuelt og at
flere selskaper skiftet navn under perioden. Etter at samtlige opplysninger var hentet, ble disse
formet til et datasett 1 Excel, som videre ble brukt i vare analyser 1 STATA. For ferdigstilling
ble datasettet gjennomgétt for manglede variabler og omkoding. Manglende variabler oppstar
nér bedrifter ikke rapporterer den spesifikke variabelen eller velger & sla de sammen med andre
variabler. Dette kan skape hull 1 datasettet og forskyve variabler, som igjen kan fore til malefeil.
Vi forsikret oss mot forskyvninger med flere grundige gjennomganger av datasettet og en
deskriptivanalyse. For at dataen skal vare representativ for de analysene som gjennomfores mé
ogsa aret de gikk pa bers fjernes fra utvalget. Dette fordi store mengder egenkapital ofte blir
tilfort 1 forbindelse med bersnoteringer, og slik finansiering kan ikke forklares av for eksempel

Rangordensteorien. 149 observasjoner ble 1 denne forbindelse fjernet fra utvalget.
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Tabell 3. Utvikling i balanseregnskap for norske borsnoterte selskap

1994 1997 2001 2005 2009 2013
Observasjoner 28 79 111 109 118 98
Balansepost Gj.snitt  Gj.snitt  Gj.snitt  Gj.snitt  Gj.snitt  Gj.snitt
Kontant og Kontantekvivalenter 0,067 0,136 0,112 0,162 0,149 0,143
Kortsiktige Investeringer 0,022 0,057 0,047 0,014 0,004 0,003
Kundefordringer 0,155 0,145 0,143 0,138 0,108 0,119
Varelager 0,138 0,092 0,098 0,073 0,073 0,063
Andre Omlgpsmidler 0,038 0,063 0,066 0,089 0,099 0,088
Sum Omlegpsmidler 0,420 0,493 0,466 0,475 0,433 0,416
Langsiktige Investeringer 0,033 0,026 0,010 0,016 0,005 0,009
Netto Varige Driftsmidler 0,489 0,376 0,335 0,257 0,297 0,308
Annen Langsiktig Eiendeler 0,058 0,106 0,190 0,247 0,264 0,267
Sum Varige Eiendeler 0,580 0,507 0,534 0,520 0,567 0,584
Totale Eiendeler 1 1 1 1 1 1
Leverandergjeld 0,072 0,074 0,084 0,065 0,067 0,071
Kortsiktig Gjeld 0,070 0,036 0,067 0,051 0,083 0,066
Annen Kortsiktig Gjeld 0,130 0,134 0,144 0,191 0,137 0,139
Sum Kortsiktig Gjeld 0,272 0,244 0,295 0,307 0,286 0,276
Langsiktig Gjeld 0,253 0,241 0,232 0,156 0,200 0,213
Annen Langsiktig Gjeld 0,065 0,056 0,045 0,066 0,061 0,062
Sum Langsiktig Gjeld 0,318 0,296 0,278 0,222 0,261 0,274
Total Gjeld 0,590 0,540 0,573 0,529 0,547 0,550
Minoritetsinteresser 0,004 0,006 0,007 0,009 0,012 0,018
Aksjekapital 0,248 0,198 0,263 0,378 0,359 0,415
Opptjent EK & annen EK 0,159 0,256 0,157 0,084 0,082 0,017
Total EK 0,410 0,460 0,427 0,471 0,453 0,450
Gjeld & EK 1 1 1 1 1 1

Alle tallene i tabellen er sett som et forholdstall av Totale Eiendeler. Ved manglende verdier for regnskapsposter

er disse omkodet til null. En tabell med alle drene ligger vedlagt i appendiks 5.

I tidsperioden 1994 til 2013 har det veart flere begivenheter som kan ha pdvirket datasettet i

storre eller mindre grad. Norge har blant annet hatt tre forskjellige regnskapsregler i perioden,

hvor den ferste varte fra 1977 til 1997, den andre fra 1998 til 2004 og den siste fra 2005 og

frem til na. De to forste periodene var basert pd norske regnskapsregler, med hovedfokus pa

fremstillingen av periodens inntekter, kostnader og resultat. Endringene som kom i 1998

medforte okt detaljering rundt regnskapsposter og tillatte mer bruk av virkelig verdi i

fastsettelse av balanseposter. I 2002 besluttet den Europeiske Union (EU) at fra og med 2005

skulle alle bersnoterte selskaper i samtlige medlemsland, ta i bruk International Financial
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Reporting Standard (IFRS). IFRS er i motsetning til norske regnskapsregler balanseorientert,
med fokus pé identifisering av eiendeler og gjeld. Balanseorienteringen apnet for hyppigere

bruk av virkelig verdi hvor dette kunne males pélitelig (Berner, Mjos, & Olving, 2014).

Det er relativt smé endringer fra 1997 til 1998, som ogsa er tilfellet fra 2004 til 2005. Dette kan
skyldes at selskapene startet omstillingen for regelendringene eller at tidligere &r har blitt
korrigert for regelendringene. Spesielt ved innferingen av IFRS og virkelig verdi i 2005 kunne
man sett for seg en endring i verdien av eiendelene. Sterste forskjellen mellom de to arene er
endringen 1 sammensetningen av egenkapitalen, hvor aksjekapitalen krymper fra 0,46 til 0,38,
uten at det er noen endring i total egenkapital. Det er vanskelig & forklare dette uten & studere

reglene i detalj, noe som ikke blir gjort i sammenheng med denne utredningen.

Samtidig kan endringen i egenkapital skyldes skattereformen som ble innfert fra og med 1.
januar 2006. I denne sammenheng fikk aksjonerer tatt kapital ut av selskapet for sd a fore dette
tilbake inn selskapet som innskutt egenkapital. P& denne maten sikret de fremtidige skattefrie
«utbytter», ved mulighet & utbetale deler av den innskutte kapitalen. Vi er derimot litt usikker

pa hvor utbredt dette var blant bersnoterte selskaper.

I tillegg til endringene i regelverkene, har perioden veert utsatt for to relativt store korreksjoner
1 Dot.com-boblen fra 1995 til 2001 og finanskrisen fra 2007 til 2010. Ser vi bort i fra 1994
(relativt fa observasjoner), var det en stabil gjeldsvekst fra 1995 og frem til 2002, deretter falt
den frem til 2005 for den snudde oppover igjen og nddde en ny topp 1 2008. Ganske
oppsiktsvekkende er det ogsd at den hoyeste gjeldsandelen finner vi 1 2012, siden den ogsa er
hoyere enn i finanskrisen. Derimot var det under finanskrisen 2008 en svart hey andel
kortsiktig gjeld, noe som bidro til at vi gikk inn i en resesjon. I og med at vi har med bade opp-
og nedturer, sa vil disse utjevne hverandre med tanke pa analysene. Vi vil uansett ta hensyn til

disse hendelsene, nar vi konkluderer rundt vére analyser.
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6.2. Begrensninger ved datasettet

Valg av tidsperiode kan fore til seleksjonsskjevhet, dersom man ikke inkludere bade opp- og
nedturer 1 den generelle gkonomien. Vart datasett inneholder kriser som Dot.com-boblen og
finanskrisen 1 2008, samt oppturen forut for disse. Sannsynligvis vil 20 ar med data utjevne
disse skjevhetene. P4 en annen side kan en lang tidsperiode fore til problemer relatert til endring
1 regnskapsstandarder. Et potensielt problem er at innholdet i variablene vi tester ikke er like
over tid, som igjen forer til inkonsistente estimater. Vi vil forseke & lose dette ved bruk av

Bloomberg standardisert data.

Med en tidsperiode pé 20 ar, vil det vere naturlig at bedrifter faller ut og inn av datautvalget.
Dersom vi begrenser oss til selskaper med data for hele perioden kan vi fa en form for
overlevelsesskjevhet. Man kan da overse effekten av selskaper som har blitt tatt av bers pé
grunn av konkurs, sammenslding eller oppkjep, samt nye selskaper som har blitt bersnotert. Det
er ikke overraskende om selskaper som har gétt konkurs hadde en hoyere gjeldsandel enn de
overlevende, eller at de som ble oppkjeopt ikke hadde optimal kapitalstruktur. Flere av
selskapene gar under den overnevnte kategorien, og hvis disse blir utelatt ville datasettet bestatt
av mindre enn 50 selskaper. For & unngé dette velger vi & inkludere selskapene inntil hendelsen
(konkurs, sammenslding eller oppkjep) fant sted og nye selskaper fra og med aret etter

bersnotering.

P& grunn av at vi har selskaper som faller ut og inn av datautvalget, har vi det som kalles et
ubalansert datasett. Dette skaper ikke problemer for gjennomfering av regresjonene, men det
kan derimot pavirke estimatene. Dersom grunnen til at selskaper faller ut og inn av datautvalget
er korrelert med det idiosynkratiske feilleddet, sa kan det skape skjeve estimater (Wooldridge,
2012). Vi velger ikke & gjore noe med dette 1 hovedanalysen, men korrigerer for dette i
robusthetsanalysen. Samtidig ser vi at det er forskjellig praktiseringer, jamfor Frank og Goyal

(2003) og Shyam-Sunder og Myers (1999).

Med utgangspunkt i at vi skal teste kapitalstrukturteorier pa det norske markedet og forutsatt at
dette gjelder for bersnoterte selskaper, foler vi at datautvalget er representativt. Det kan veare
noen begrensninger, nevnt ovenfor, men de vil vi ha 1 bakhodet nar vi konkluderer rundt vare

resultater.
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7. Modellering og hypoteser

I tidligere empiriske studier er det ulike modeller som tester for ulike kapitalstrukturteorier. Var
avhandling tar utgangspunkt i tidligere forskning pd Rangordens- og Avveiningsteorien, disse
ble oppsummert i kapittel 5. Shyam-Sunder og Myers (1999), Frank og Goyal (2003) og
Lemmon og Zender (2010) bidrar til var modellformulering og valg av regresjonsvariabler. Pa
grunn av fokus pd kvalitet fremfor kvantitet, har vi begrenset antallet variabler og tester.
Variablene og testene er valgt etter deres relevans for vart formél med denne utredningen, og i
tillegg til at vi far sammenlignbare resultater med de ovennevnte artiklene. Vi vil forst beskrive
de to ulike regresjonsmodellene vi benytter som utgangspunkt i vére analyser og definere
tilherende variabler. De to regresjonsmodellene bruker i stor grad de samme avhengige
variablene, og derfor vil vi beskrive disse forst. Deretter folger en beskrivelse av de ulike

uavhengige variablene til hver modell.

7.1. Regresjonsmodeller

Vi vil forst vise hvordan vi har definert modellen til Rangordensteorien. Her vil vi beskrive
regresjonsmodellen, definere variablene 1 modellen og beskrive hvordan de ulike teoriene
forventer at verdien av koeffisientene skal bli. Modellen til var test av Rangordensteorien er

som folger:

AGjeld;; = a + Bro X FINUND; + vy (26)

AGjeldi; = Netto Gjeld Utstedt 1 periode ¢ for selskap i
FINUND;; = Finansieringsunderskuddet i ar ¢ for selskap i

Selv om den empiriske forskningen ikke har fatt de verdiene som teorien forutsetter, sé er det
forventet at koeffisienten til Rangordensteorien (Bro) skal vare lik 1. Dette pd grunnlag av
rangordenen som selskap skal benytte ved behov for ekstern finansiering. Som nevnt 1 kapittel
3.3 Rangordenteorien, bor gjeld benyttes forst av ekstern finansiering og egenkapital benyttes
kun som siste utvei. Endringen i gjeld ber da vare lik finansieringsunderskuddet. Eventuelle
avvik fra en koeffisient pa 1 kan da kun skyldes at selskapene ikke har mulighet til & anvende
mer gjeldsfinansiering. Det skal ikke vare mulig & f4 en koeffisient storre enn 1 fordi
finansieringsbehovet alltid vil vare lik endringen i total ekstern finansiering. Konstantleddet

(o) til regresjonen skal ifelge teoriene vere lik 0. Ved et konstantledd sterre enn 0, vil det
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indikere at selskapene tar opp ny gjeld uavhengig av om de har et finansieringsbehov eller ikke.
Folgelig vil et konstantledd lavere enn 0 indikere at selskapene nedbetaler gjeld uavhengig av

finansieringsbehov.

Var modell for testing av Avveiningsteorien har folgende definisjon:

AGjeld;; = a+ B4y X ENDGJELD;, + vy, (27)

AGjeld; = Netto Gjeld Utstedt i periode ¢ for selskap i
ENDGIJELD;; = Forventet Endring 1 Gjeld 1 periode ¢ for selskap i

Tidligere empirisk forskning og teoriene har ingen klar definisjon pd hva konstantleddet (o) i
regresjonsligningen skal vare. Det er som for rangordensmodellen at hvis konstantleddet er
mindre/sterre enn 0, sd vil det vaere en konstant nedbetaling/opptak av ny gjeld hver periode.
Vi forventer derfor at konstantleddet skal vere lik eller tilnermet lik 0. Koeffisienten (Bav) til
Avveiningsmodellen er i teoriene forventet & vaere mellom 0 og 1. Ved en verdi mellom 0 og 1
indikerer koeffisienten at selskapet justerer seg mot maélet og at det finnes en kostnad for
justering. Blir koeffisienten 1, vil selskapene tilpasse seg det optimale nivaet med en gang og
holde seg i det omradet. Ved en koeffisient lavere enn 0 tyder det pa at selskapene justerer seg

bort fra det forutsatte optimale maélet.

7.2. Regresjonsvariabler

7.2.1. Avhengige variabel

Netto Gjeld Utstedt er definert som:

AGjeld;; = Opptak langsiktig gjeld;; 28)
+ Tilbakebetaling langsiktig gjeld;;
Denne avhengige variabelen gjengir hvor my gjeld selskap 7, utsteder eller tilbakebetaler i ér .
Under forutsetningen om at Rangordenteorien holder, skal denne vare lik Finansierings-
underskuddet. Variabelen er beregnet med kontantstremoppstillingene fra Bloomberg.
Standardisert notasjon i Bloomberg: Increase in Long-Term Borrowings, Decrease in Long-

Term Borrowing og Total Assets.
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7.2.2. Uavhengige variabler i Rangordensmodellen

Finansieringsunderskudd er definert som:

FINUND;; = Utb; + Inv;, + AArbkap;;
— Kontantstrgm etter Renter og Skatt;, ()
Denne uavhengige variabelen representerer summen som selskap i, mangler eller har «til gode»
i ar t. Dersom FINUND er positivt ma denne summen dekkes ved utstedelse av gjeld eller
egenkapital. Hvis variabelen er negativ kan selskapet tilbakebetale gjeld, ta et ekstraordineert
utbytte eller kjope egne aksjer. Variabelen er ogsd gjengitt i prosent av sum eiendeler.
Finansieringsunderskudd er i all hovedsak den eneste forklaringsvariabelen i Rangordens-
modellen, dette fordi de underliggende variablene teoretisk sett skal ha samme enhets-
innvirkning pd Endring i Langsiktig Gjeld. Nedenfor forklares de ulike variablene inkludert i

Finansieringsunderskuddet.
Utbytte

Utbj; er summen dividende utbetalt av selskap i for ar £. Denne variabelen er hentet direkte fra
kontantstremoppstillingen, med Bloomberg notasjon Dividends Paid. Hvis denne er positiv s

vil Finansieringsunderskuddet oke.

Netto Investeringer er definert som:

Inv;; = Investeringsutgifter;, + @kning i Investeringer;;
+ Andre Investeringsaktiviteter;; (30)
— Reduksjon i Investeringer;;

— Salg av Anleggsmiddel;;

Variabelen representerer Netto Investeringer for selskap 7 for ar . Den er summen av folgende
Bloomberg kontantstremvariabler: Disposal of Fixed Assets, Capital Expenditures, Increase in
Investments, Decrease in Investments og Other Investing Activities. I likhet med Utbytte, sa vil

finansieringsunderskuddet ke dersom denne er positiv.
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Endring i Arbeidskapital er definert som:

AArbkap;; = AOperasjonell Arbkap;;
+ AKontanter og Kontantekvivalenter;, (31)

— AKortsiktig Gjeld;,

Variabelen representerer Endring 1 Arbeidskapital for selskap i for ar z. Den er beregnet via
folgende Bloomberg kontantstremvariabler: Other Non-Cash Adjustments, Net Changes in
Cash, Changes in Non-Cash Capital, og Change in Short-Term Borrowings. En gkning i

arbeidskapital vil bidra til & gke finansieringsunderskuddet.

Kontantstrom etter Renter og Skatt er definert som:

Kontantstrgm etter Renter og Skatt;;
= Arsresultat etter Skatt og Ekstraordinaere Poster;, (32)

+ Avskrivninger og Nedskrivninger;;

Variabelen representerer selskaps 7 sin interne finansiering for ar ¢. Kontantstrem etter Renter
og Skatt er den eneste variabelen som reduserer finansieringsunderskuddet. Dette er
selvforklarende siden dette er den interne kontantstremmen som er med pé & finansierer Utbytte,
Investeringer og Endring 1 Arbeidskapital. Dersom ikke kontantstremmen er tilstrekkelig, sa vil
finansieringsunderskuddet vere positivt og selskapet har behov for ekstern finansiering. Den
bestir av folgende Bloomberg kontantstremvariabler: Net Income og Depreciation &

Amortization.
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7.2.3. Uavhengige variabler i Avveiningsmodellen

Forventet Endring i Gjeld er definert som:

ENDGJELD;; = G — Gy (33)

Optimalt Gjeldsniva basert pa historisk gjennomsnitt er definert som:

G;; = Totale Eiendeler;; X Gj.snittz ( (34)

t=1

Sum Langsiktig Gjeld)
Totale Eiendeler /;;

Forste ledd er sum balanseforte eiendeler for selskap i for ar 7. Det siste leddet er gjennomsnittlig
gjeldsandel for selskap i for hele tidsperioden. Gjennomsnittlig gjeldsandel brukes som en
approksimering for optimal gjeldsandel, og pad den maten finner vi optimal gjeldsnivd i ar ¢, til
de forskjellige selskapene. Denne vil vare statisk gjennom hele tidsperioden, og vil felgelig
ikke vare avhengig av . Det er brukt felgende variabler fra Bloomberg sitt balanseregnskap:
Total Long-Term Liabilities og Total Assets. Dette er en av de enklere metodene for & finne
optimalt gjeldsnivd. Vi kunne for eksempel benyttet oss av Flannery og Rangan (2006) sin
metode. De gjennomfoerte en approksimering av det optimale gjeldsnividet som stammer fra

teoriene rundt forklaringsvariabler for kapitalstruktur.

Sum Langsiktig Gjeld (Tidsforskjovet, t-1) er definert som:

Git—1 = Sum Langsiktig Gjeld;;_4 (35)

Variabelen representerer Sum Langsiktige Gjeld 1 ar #-1 for selskap i. Det er brukt felgende

Bloomberg balanseregnskapsvariabel: Total Long-Term Liabilities.
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7.3. Hypoteser

Vi vil i analysene ha to ulike hypoteser, en for Rangordensteorien og en for Avveiningsteorien.
De to valgte hypotesene vil benyttes som hovedledd for & besvare vér problemstilling.
Hypotesene presentert her vil ogsa bli benyttet i vare alternative metoder, safremt det ikke blir

definert en annen hypotese i det respektive avsnittet.

7.3.1. Hypotese for Rangordensteorien:

AGjeld;; = a + Bro X FINUND; + vy, (36)

Ho: Bro=10ga=0.
Hi: Bro # 1
Hx:a#0

Ho blir forkastet dersom H; eller H» inntreffer. Vér hypotese er at Bro er lik det som er beskrevet
1 teoriene og derfor lik 1. Det er ogsa i var hypotese at a er lik 0. Dette grunnet at teoriene
forventer at selskapene vil benytte intern finansiering for ekstern finansiering, og derfor vil det

stride mot teoriene at selskapene vil benytte seg av ekstern finansiering i hver periode.
7.3.2. Hypotese for Avveiningsteorien:

AGjeldy, = a+ B4y X ENDGJELD;, + vy, G37)

Ho: 0 <Pav<1oga=D0.
Hi: 0> Bav

Ho. fav>1

H3: a #0

Ho blir forkastet dersom Hi, H» eller H; inntreffer. Véar hypotese er at Bav er mellom 0 og 1.
Dette betyr at selskapet justerer mot et optimalt gjeldsniva, men at det finnes en kostnad for &
justere gjeldsnivaet slik at det tar mer enn en perioder. I et perfekt kapitalmarked ville det veert
naturlig at selskapene vil justere til det optimale gjeldsnivaet 1 lopet av en periode og folgelig
Bav burde vert lik 1. Var hypotese forventer ogsa at a er lik eller tilneermet lik 0. Det vil gi
imot teoriene at et selskap med optimalt gjeldsniva vil fortsette & utstede eller nedbetale en

konstant mengde gjeld i hver periode.
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8. Analyse og resultater

Vi starter kapitlet med & forklare hvordan vi behandlet de ekstreme observasjonene, for sa &
beskrive den deskriptive statistikken og sd gjennomga regresjonsbetingelsene for de ulike
metodene. Vi vil deretter gjennomfere var hovedanalyse, og dernest drefte resultatene. Sé vil
vi gjennomfere en robusthetsanalyse, der vi forst vil teste vare modeller pa ulike datagrunnlag,
deretter andre ekonometriske metoder og til slutt endre pa modellen til Avveiningsteorien.
Dette gjor vi for & teste robustheten i vir hovedanalyse. Vi vil gjennom alle analysedelene

sammenligne vare resultater med tidligere empirisk forskning pa omradet.

8.1. Behandling av ekstreme observasjoner

I folge Wooldridge (2012) oppstar ekstreme observasjoner som oftest av to arsaker. De kan
skyldes en feil under oppbygningen av datasettet, som for eksempel ved feil inntasting av data
eller en feilspesifisert formel. Eller, de kan ogsa oppstd dersom man har noen fa individer i
utvalget som i stor grad skiller seg fra resten av utvalget. Dette kan blant annet skyldes spesielle
begivenheter eller andre faktorer som bare pavirker et spesifikt individ. Ekstreme observasjoner
oppdages gjerne gjennom deskriptiv statistikk, men ma leses pa forskjellige metoder avhengig
av hvorfor de oppstér. Det forste tilfellet er enklere & lose enn det andre. Her er det mulig &
finne feilen ved en gjennomgang av datasettet. Men dersom observasjonen oppstar pa grunn av
reelle ekstreme observasjoner, sa er det ikke like enkelt. Observasjonene kan tilfoye viktig

informasjon eller forarsake problemer med modellen.

Det er ofte to metoder som blir brukt i litteraturen nar det kommer til behandling av ekstreme
observasjoner forarsaket av enkeltindivider, og omtales som «winsorization» og «trimmingy. I
likhet med Frank og Goyal (2003) velger vi & trimme datasettet. Det vil si at man fjerner
ekstreme observasjoner, slik at ikke disse far innvirkning pé estimatene. Frank og Goyal (2003)
trimmet 0,5% med hensyn til balanse- og kontantstremvariabler. Vi velger & trimme 1% fra
hver ende av distribusjonen med hensyn til forklaringsvariablene i analysene. Det ville gatt
betydelig utover antall observasjoner i utvalget, dersom vi hadde gjennomfert trimmingen pé

balanse- og kontantstremvariabler.
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8.2. Deskriptiv statistikk

Deskriptiv statistikk gir verdifull innsikt i de statistiske egenskapene hos vére variabler. I dette
delkapitlet vil vi diskutere vare funn med utgangspunkt 1 tidligere forskning. Det er en del
forskning pa de samme teoriene, med dessverre lite sammenlignbar forskning fra det norske
markedet. Derfor har vi valgt & sammenligne vére data, resultater og funn med utenlandske
studier, som blant annet Frank og Goyal (2003) og Lemmon og Zender (2010). Felles for de
fleste av disse studiene er at de er gjennomfert pad det amerikanske markedet, med eldre
tidsperioder og mer data. Det kan fore til at vare tall ikke er direkte sammenlignbare, derimot

kan det gi en indikator pd hvilke verdier som er normale.

Frank og Goyal (2003) har rapportert gjennomsnittet for hver variabel i et begrenset utvalg ar.
Siden vi trenger data for hele tidsperioden, har vi laget en approksimasjon ved & ta
gjennomsnittet av deres syv rapporterte ar. Vi antar at disse arene er representativ for resten av
deres datasett og dermed sammenlignbart med vare estimater. Lemmon og Zender (2010) pa
sin side rapporterer for hele tidsperioden, men skiller mellom hoy og lav kredittverdighet. Igjen
har vi valgt & bruke et gjennomsnitt, og laget en approksimasjon for hele utvalget. Flannery og
Rangan (2006) har derimot rapportert deskriptiv statistikk for hele sitt utvalg, men ikke for alle
vare relevante variabler. Vi har i1 likhet med de nevnte studiene valgt & skalere vare variabler
med totale eiendeler. Det er viktig a pépeke at skaleringen kan pavirke de estimerte
regresjonskoeffisientene, dersom det er korrelasjon mellom forklaringsvariablene og
skaleringsvariabelen (Frank & Goyal, 2003). Vi kontrollerer for dette gjennom a replikere
hovedanalysen ved bruk at netto eiendeler (sum eiendeler subtrahert kortsiktige gjeld) som

skaleringsvariabel.

Tabellen nedenfor gjengir statistiske egenskaper for relevante variabler i1 vire hovedanalyse. I
tillegg folger en illustrativ figur som viser gjennomsnittlig historisk utvikling. Netto
Egenkapital Utstedt og Gjeld Utstedt utgjer hele Finansieringsunderskuddet, og under
Rangordensteorien skal Netto Gjeld Utstedt tilsvare Finansieringsunderskuddet. Ved en hoy
korrelasjon mellom Forventet Endring 1 Gjeld og Netto Gjeld Utstedt, er det en indikasjon pa
hoy relevans til Avveiningsteorien. Ut i fra figur 5 ser vi en betydelig sammenheng mellom
Netto Egenkapital Utstedt og Finanseringsunderskudd, foruten i periodene forut finanskrisen i
2008. I denne perioden er Netto Egenkapital Utstedt relativt stabil, mens Netto Gjeld Utstedt
oker. Samtidig ser vi ogsd at Forventet Endring 1 Gjeld har hey korrelasjon med Netto Gjeld
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Utstedt 1 perioden 2004 til 2008. Ellers for hele perioden ser man en relativ svak sammenheng

mellom Netto Gjeld Utstedt og Forventet Endring i Gjeld.

Tabell 4. Deskriptiv statistikk av variabler

Variabler Obs Gj.snitt Std.avvik Min Max

Utbytte * 1991 0.019 0.055 0.000 1.277
Netto Investeringer ° 1991  0.078 0.129 -0.737 0.813
Endring i Arbeidskapital © 1991 -0.006 0.217 -3.306 1.189
Kontantstrem e. Renter og Ekstraordinzere Poster ¢ 1991  0.033 0.221 -3.822 0.688
Finansieringsunderskudd ****¢-4 1991  0.058  0.157 -0.288 0.974
Netto Gjeld Utstedt © 1991 0.015 0.105 -0.681 0.737
Netto Egenkapital Utstedt 1991 0.043 0.130 -0.256 1.136
Netto Ekstern Finansiering ¢** 1991  0.058 0.157 -0.288 0.974
Forventet Endring i Gjeld 1991  0.004 0.156 -0.955 0.496

.05+

-.054
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Finansieringsunderskudd / Totale Eiendeler
Netto Gjeld Utstedt / Totale Eiendeler

Netto Egenkapital Utstedt / Totale Eiendeler
Forventet Endring i Gjeld / Totale Eiendeler

Figur 5. Finansieringsunderskudd, Netto Gjeld Utstedt, Netto Egenkapital Utstedt og Forventet Endring i Gjeld

Utbytte:

I vért datautvalg utgjer Utbytte 0,019, som indikerer et gjennomsnittlig utbytte pa 1,9% av

totale eiendeler. Siden gjennomsnittet er ca. 66 ganger lavere enn maksimum og standard-

avviket relativt lite 1 forhold til maksimum, kan det tyde pa at det er noen fd ekstremt hoye

observasjoner i datautvalget. Siden dette er en underliggende variabel for Finansierings-

underskuddet, trenger det ikke & medfere noen problemer for regresjonsestimatene. Det kan
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diskuteres om maksimum pé 1,277 er mulig, da det tilsvarer et utbytte som overstiger den totale
bokferte verdien med 27,7%. 1 vért tilfelle er det Sin-Oceanic Shipping som utgjer denne
observasjonen. Balansen viser at selskapet hadde omtrent bare penger pd bok ved inngangen av
aret, som de igjen brukte til utbytte og kapitalinvesteringer 1 lopet av aret. Frank og Goyal
(2003) hadde tilsvarende variabel med gjennomsnitt pd 1% for det amerikanske markedet, de
har derimot ikke rapportert annen deskriptiv statistikk. Det norske markedet betaler altsa 0,9%
mer 1 utbytte med hensyn til totale bokferte verdier. Differansen kan skyldes forskjellig
praktisering av utbytte i Norge og Nord-Amerika, eller at utbyttenormer har forandret seg over
tid. Det kan ogsé skyldes at det utvalget vi tester pd har flere selskaper som er mer moden enn
de andre datautvalgene og selskap som skaper store kontantstremmer. Om de selskapene vi ser
pa mangler investeringsmuligheter, vil de ofte velge & utbetale mer i utbytte (Barclay & Smith,

1999; Damodaran, 2015).

Netto Investeringer:

Netto Investeringer varier fra minimum -0,737 og til maksimum 0,813, og kan tyde pa stor
variasjon 1 veksten mellom de ulike selskapene. Et gjennomsnitt pa 7,8% indikerer at de
langsiktige bokferte eiendelene vokser med 7,8% gjennomsnittlig i forhold til aret for. I forhold
til maksimum, minimum og standardavvik, s& kan det virke som at utvalget er relativt
normalfordelt. Frank og Goyal (2003) hadde netto investeringer pd 10% av bokferte verdier,

noe som indikerer et litt lavere investeringsniva i Norge eller var periode.

Endring i Arbeidskapital:

Endring i Arbeidskapital er ogsd en underliggende variabel til finansieringsunderskuddet.
Derfor er ikke datasettet trimmet med hensyn til dette og vi fir minimum og maksimum verdier
pa henholdsvis -303,6%, og 118,9%. Med et gjennomsnitt pa -0,6% og et standardavvik pé
0,217 tyder derimot pd at de fleste observasjonene ligger mellom +/-20%. Endring 1
Arbeidskapital inkluderer som tidligere nevnt Endring i Kontant og Kontantekvivalenter. Dette
kan medfere relativt hoye negative verdier, dersom man finansierer heye underskudd med
interne midler. For det amerikanske markedet fikk Frank og Goyal (2003) gjennomsnittlig 2%,
som kan indikere at det norske marked 1 snitt frigjorde 2,6% mer kapital, i prosent av sum
eiendeler, via reduksjon i arbeidskapital. Det kan ogséd skyldes verdiendringer i kontant og

kontantekvivalenter.
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Kontantstrom etter Renter og Ekstraordincere Poster:

Kontantstromvariabelen varierer fra minimum -382,2% til maksimum 68,8%, med et
gjennomsnitt pd 3,3% og standardavvik pd 0,221. Dette kan tyde péd at fordelingen har en
tynnere hale i nedre kvartil enn i gvre. Fordelingen er 1 tillegg ganske lik fordelingen i Endring
1 Arbeidskapital, med en korrelasjon pa 0.71. Dette kan indikere at den interne kontantstremmen
blir dekket med kontanter eller lignende fra arbeidskapitalen. Det indikerer noe stotte til
Rangordenteorien som sier at man forst bruker internfinansiering for man seker etter ekstern.
Sannsynligvis ville ikke dette veert tilfelle om kontanter og kontantekvivalenter har blitt utelatt
fra arbeidskapitalen. Frank og Goyal (2003) fikk en tilsvarende kontantstrem pa 5,8%, 2,5%
hoyere enn for vart utvalg. Det er igjen relativt likt forskjellen som vi fant i Endring i
Arbeidskapital, som kan forklares ved at amerikanske selskaper velger a benytte interne midler.
Amerikanske selskaper oppnér ogsa heyere kontantstrem pa sum bokforte eiendeler. Dette kan
vere fordrsaket av mange grunner, som blant annet andre regnskapsregler, og forskjellige

makrospesifikke forhold 1 tidsperiodene og lignende.

Finansieringsunderskudd:

Finansieringsunderskuddet er forklaringsvariabelen til Rangordenteorien og vil derfor bli
gjennomgétt 1 sterre grad. Denne variabelen er et produktet av de overnevnte variablene, og
gjengir manglede finansiering i prosent av sum eiendeler. De tre forste leddene er utgaende
kontantstrommer, derav positivt fortegn, og det siste leddet er intern kontantstrem, derav
negativt fortegn. Summen av disse blir da hvor mye selskapene trenger i ekstern finansiering.
Som tidligere nevnt, forutsetter Rangordenteorien at Finansieringsunderskuddet skal

finansieres ved 4 utstede ny gjeld.

Etter at vi trimmet datasettet med hensyn til forklaringsvariablene, ble minimums og
maksimumsverdiene henholdsvis -28,8% og 97,4%, gjennomsnittet pd 5,8% og standardavviket
pa 0.157. I snitt har norske selskaper hatt behov for ny finansiering lik 5,8% av sine bokferte
verdier gjennom eksternkapital. Det kan virke som at denne fordeling har en tykk nedre halvdel,
hvor de fleste observasjonene er innenfor to standardavvik av gjennomsnittet. Derimot er den
ovre halvdelen lengre og tynnere, som indikerer storre sprik mellom observasjonene. Det er et
og samme selskap som stér for de tre hoyeste observasjonene av finansieringsunderskudd.
Selskapet har totalt seks observasjoner, hvor fire er over 80%, noe som skiller det fra resten av

selskapene. Selskapet representerer da ytterpunktet etter trimmingen.
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Det er flere studier som har rapportert finansieringsunderskudd, blant annet Frank og Goyal
(2003) med 7,5%, Lemmon og Zender (2010) med 5,4% og Flannery og Rangan (2006) med
8,2%. Det viser at det norske markedet ligger generelt litt lavere enn det amerikanske markedet,
men ikke 1 stor grad. Noe av forskjellen skyldes nok hgyere investeringsnivéaet i Nord-Amerika,

som vi ser av Netto Investeringer.

Netto Gjeld Utstedt:

I hovedanalysen vil Netto Gjeld Utstedt vare den avhengige variabelen for begge
kapitalstrukturteoriene. Den gjengir hvor mye gjeld som blir utstedt (positiv verdi) eller

nedbetalt (negativ verdi) 1 ar ¢ for selskap i.

Variabelen har et gjennomsnitt pd 1,5%, samt en minimum og maksimum observasjon pa
henholdsvis -68,1% og 73,7%. Den har ogsa et relativt lavt standardavvik pé 0,105 i forhold til
minimum og maksimum, som tyder pa korte haler pd begge sider av distribusjonen.
Gjennomsnittet indikerer at selskapene utsteder ny gjeld tilsvarende 1,5% av bokferte verdier
hvert &r. Dette er litt under hva Frank og Goyal (2003) og Lemmon og Zender (2010) estimerte
pa henholdsvis 1,7% og 2,3%, som betyr at selskapene 1 deres utvalg utestedet mer gjeld 1
prosent av sum eiendeler. Man skulle tro at drsaken var heyere finansieringsunderskudd, men
dette er ikke tilfellet. Vare verdier er ikke langt unna deres, sd vi anser de som normale og

representative.

Netto Egenkapital Utstedt:

Netto Egenkapital Utstedt har ingen vesentlig betydning for vér studie og vil i liten grad bli
diskutert. Den er lagt ved for a illustrer hvordan finansieringsunderskuddet i gjennomsnitt

finansieres.

Gjennomsnittet pd 4,3% indikerer hoyere bruk av egenkapital, enn gjeld pa 1,5%. Hva som kan
anses som normalt er problematisk, siden differansen mellom Frank og Goyal (2003) og
Lemmon og Zender (2010) er forholdsvis stor. Ferstnevnte fant et gjennomsnitt pa 5,8% og
sistnevnte 3,1%. Dette mé sees i sammenheng med storrelsen pa finansieringsunderskuddet og

bruken av gjeld.
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Netto Ekstern Finansiering:

Netto Ekstern Finansiering er en summeringspost av de to ovenstiende variablene og er lik
finansieringsunderskuddet. Variabelen vil ikke bli diskutert. Frank og Goyal (2003) og
Lemmon og Zender (2010) fikk henholdsvis 7,5% og 5,4%.

Forventet Endring i Gjeld:

I hovedanalysen er Forventet Endring 1 Gjeld forklaringsvariabelen 1 Avveiningsmodellen. Den
er som tidligere nevnt et produkt av selskapers gjennomsnittlige gjeldsniva (optimalt
gjeldsniva) subtrahert fjordrets gjeldsniva. Selskapene skal ifolge Avveiningsteorien justere seg

mot sitt optimale gjeldsnivd ved 4 utstede eller nedbetale gjeld.

Siden dette er en forklaringsvariabel ble datasettet ogsd trimmet med hensyn til denne.
Observasjonene ga et gjennomsnitt pa 0,4%, med et minimum og maksimum pa henholdsvis -
95,5% og 49,6%. Variabelen har et standardavvik pa 0,156 og distribusjonen er forholdvis
skjev med en lang nedre del og kort gvre. Lemmon og Zender (2010) estimerte variabelen til

3,8%, noe som er relativt heyt i forhold til var verdi.

8.3. Regresjonsbetingelser

For at regresjonsresultatene modellene skal vare forventningsrette ma som tidligere nevnt ulike
forutsetninger vare oppfylt. Det er svert sjeldent at alle disse oppfylles, spesielt ved bruk av
paneldata. Paneldata er veldig nyttige i og med at det inneholder langt mer informasjon enn
vanlig tidsserie- og tverrsnittsdata, og dette skal i teorien fore til mer presise estimeringer.
Derimot kan man ofte overestimere effekten av den tilferte informasjonen, dersom man ikke er
klar over fallgruvene som ofte komme med den. Ifelge Hoechle (2007) har flere studier med
mikrogkonomiske paneldata vist antydninger til komplekse avhengighetsmeonster pa tvers av
individer. Vart datautvalg vil etter all sannsynlighet ogsa inneholde slike menster, og vi ma

derfor prove 4 identifisere og korrigere for dette.

Ved hjelp av en Breusch-Pagan- og Cameron og Trivedi-test kan vi finne ut om modellene
oppfyller forutsetningen for homoskedastisitet eller om det forekommer heteroskedastisitet. Det
kan for eksempel oppstd selskapsheterogenitet, fordrsaket av relativt konstante

selskapsspesifikke faktorer som bransje, sterrelse og kredittrating som modellene ikke
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korrigerer for. Dette medforer at standardavvikene og p-verdiene til regresjonene kan bli

feilaktig, og som igjen kan forer til feil i var hypotesetesting.

Breusch-Pagan-testen tester om den estimerte variansen til feilleddet er avhengig av verdiene

til forklaringsvariablene.

Tabell 5. Breusch-Pagan-test for heteroskedastisitet

Modell Chi2 Sannsynlighet > chi2
Rangordensmodellen 2761,25 0,00
Avveiningsmodellen 1,95 0,16

Hy: Modellene er homoskedastisk

Tabellen viser at det indikeres heteroskedastisitet i Rangordensmodellen med sannsynlighet >
chi2 lik 0. For Avveiningsmodellen kan vi ikke forkaste nullhypotesen pé et 5% signifikansniva
med en sannsynlighet > chi2 lik 0,16, og vi kan dermed ikke konkludere med at det forekommer

heteroskedastisitet 1 denne modellen med dette datasettet.

Cameron og Trivedi—testen tar hensyn til enkelte forhold som Breusch-Pagan-testen ikke

héndterer, som for eksempel flere former for ikke-line@r heteroskedastisitet.

Tabell 6. Cameron og Trivedi-testen for heteroskedastisitet

Rangordenmodellen

Kilde Chi2 Frihetsgrader P-verdi
Heteroskedastisitet 627,14 2 0
Skewness 18,63 1 0
Kurtosis 4,1 1 0,0428
Total 649,87 4 0
Avveiningsmodellen

Kilde Chi2 Frihetsgrader P-verdi
Heteroskedastisitet 103,14 2 0
Skewness 18,63 1 0,0009
Kurtosis 4,1 1 0,0014
Total 649,87 4 0

Hy: Modellene er homoskedastisk

Ut 1 fra tabellen ser vi at nullhypotesene forkastet pa 5% signifikansnivé (p-verdi < 0,05) for
begge modellene, og konkluderer med at det er innslag av heteroskedastisitet i modellene. Ut 1
fra de to testene konkluderer vi med at modellene er heteroskedastiske, og vil folgelig ta hayde

for dette i vére regresjonsanalyser ved a benytte robuste standardavvik
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Seriekorrelasjon oppstar nér feilleddene korrelerer over tid. Positiv korrelasjon vil ofte medfore
skjevhet i standardfeilene og ekte t-verdier hos de estimerte koeffisientene. Vi gjennomforte en
Wooldridge-test (Drukker, 2003) pa begge modellene for a se etter tilfeller av seriekorrelasjon
1 det idiosynkratiske feilleddet.

Tabell 7. Wooldridge-test for seriekorrelasjon

Modell F (1,200) Sannsynlighet > F
Rangordensmodellen 3,248 0,073
Avveiningsmodellen 3,084 0,081

Hy: Ingen forsteordens seriekorrelasjon

Med en sannsynlighet > F pé cirka 0,08 for begge modellene, s& kan vi ikke avkrefte
seriekorrelasjon 1 noen av modellene. I og med at vi velger & bruke robuste standardavvik pa
grunn av heterogenitet, vil dette hand om seriekorrelasjonen. Det vil ikke forekomme noen form

for multikollinearitet i noen av vare modeller, siden disse inneholder kun en forklaringsvariabel.

8.4. Hovedanalyse

I dette avsnittet vil vi presentere og diskutere forste del av vér hypotesetesting. Vére
koeffisienter er estimert ved hjelp av Pooled-MKM, og er basert pd hele datautvalget. Vi
benytter robuste standardavvik grupper med hensyn pa selskap, for a lose problemene nevnt i
forrige kapitel. De teoretiske forutsetningene vil vare lik uavhengig av type selskap og
oppholdssted, og av den grunn ber resultatenevaere sammenlignbare med tidligere studier, sa
fremt de er gjort pa et datasett som er bygd pa de samme forutsetningene. Regresjonsligningene
vi benytter i hovedanalysen og som er forklart i kapittel 7 er gjenfortalt i ligning 38 og 39.

Tabellen nedenfor inneholder resultatene for modellene, i tillegg til en sammenslatt modell.

AGjeld;; = a + Bro X FINUND; + vy (38)

AGjeld;; = a+ B4y X ENDGJELD;; + vy, (39)
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Tabell 8. Hovedanalyse for Rangordens- og Avveiningsteorien

Rangorden Avveining Kombinert

Finansieringsunderskudd (Bro) 0,38 0,34
(8,69)** (7,97)**

Forventet Endring i Gjeld (Bav) 0,26 0,17
(9,22)** (7,51)**

Konstant (o) -0,01 0,01 -0,01
(-3,84)** (5,41)** (-3,29)**

R? 0,33 0,15 0,39
N 1 966 1 966 1 966

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale
eiendeler. T-verdien basert pd robuste standardavvik er rapportert i parentesen.

Forklaringskraften (Heretter R?) indikerer graden av variasjon i den avhengige variabelen som
forklares av modellen (Wooldridge, 2012). Fra tabell 8 ser vi at Rangordenmodellen, med en
R? p4 0,33, i sterre grad forklarer variasjonen i Netto Utstedt Gjeld, enn Avveiningsmodellen
med R? pd 0,15. Med en Bro pa 0,38 og en signifikant t-verdi pa 8,69, indikerer dette at
finansieringsunderskuddet finansieres i gjennomsnitt med 38% gjeld. Selv om Bro er signifikant

motstrider den hypotesen angédende Rangordensteorien, siden den forutsetter en Bro lik 1.

Til sammenligning hadde Rangordenmodellen til Frank og Goyal (2003) en R? tilsvarende
0,265 og Bro 0,28 pa hele sitt datautvalg fra 1971-1989. Dette resultatet er noe lavere enn vart
og gir indikasjoner pa at Rangordensteorien ikke er helt korrekt. En nyere empirisk studie
gjennomfort av Lemmon og Zender (2010) viste at Rangordensteorien var mer gjeldende for
selskap med heyere kredittrating og mindre restriksjoner i opptak av gjeld. De skilte mellom
selskap som hadde hgy, medium og lav kredittrating og fikk henholdsvis en Bro pé 0,76, 0,62
og 0,30. De fikk en tilfallende R? p4 0,75, 0,60 og 0,29 for de samme kredittratingsklassene. Vi
finner det interessant at var test av Rangordensteorien er nermere den klassen som har lav
kredittrating og mest restriksjoner i opptak av ny gjeld. Siden vi benytter hele utvalget i vér test
hadde vi forventet at resultatet skulle bli tilneermet lik den midtre delen av deres
kredittratingsklasser. Det som ogsa er verdt & merke seg er at ingen av deres tester heller ikke

har fatt en Bro lik 1 og derfor ikke gir full stette til Rangordensteorien.

Det er dermed ingen av de representative testene som gir sin fulle stette til Rangordensteoriene.
Noe av grunnen til at vare tester ikke gir en Bro lik 1 kan komme av at selskap ikke har mulighet
til & oppta mer gjeld og dermed ma utstede egenkapital for & realisere sine prosjekter. Selv om
dette kan vere tilfellet, ber koeffisienten vere nermere 1 siden teorien predikerer at de vil kun

benytte egenkapital som en siste utvei, og dermed ber det vere en overvekt av nyutstedt gjeld.
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I vér test av Avveiningsteorien (se tabell 8) fikk vi en signifikant Bav p4 0,26 med en R? pi
0,15. Dette indikerer en relativ langsom justering mot optimalt gjeldsniva i vart datautvalg og
at den forventede endringen i gjeld forklarer lite av variasjonen i Netto Utstedt Gjeld. Dette er
fortsatt ikke nok til & forkaste var hypotese om at selskap justerer mot et optimalt gjeldsniva.
Viér hypotese sier at fav skal vaere mellom 0 og 1 med et konstantledd som er lik 0 og det gir

vare resultater.

Vi kan forkaste forutsetningene til de tidligste empiriske analysene av Avveiningsteorien om
perfekte kapitalmarkeder. Vart resultat gir tydelige indikasjoner pa at selskap ikke justerer til

det optimale gjeldsnivéet pa en periode og deretter holder dette gjeldsnivaet.

Selv om Flannery og Rangan (2006) ikke benytter helt samme modell som oss, har de et
datautvalg som er sammenlignbart pa grunn av strukturen. De fant en sterk sammenheng med
at selskap identifiserer et optimal gjeldsniva og at de justerer mot dette. De fant ogsa at selskap
justerer hurtigere mot det optimale nivaet nar de av en eller annen grunn blir dratt bort fra dette.

Dette er noe motstridende til vart funn, som indikerer en noe lavere justeringshastighet.

Vi finner (i likhet med Flannery og Rangan (2006)) indikasjoner pa at selskap justerer mot et
malsatt optimal gjeldsniva. Forklaringskraften til var test er for lav til at vi har fullstendig tiltro

til at selskapene folger Avveiningsteorien.

P& grunn av tvetydige svar 1 hovedanalysen, vil vi 1 pafelgende kapitel gjennomfere en rekke
analyser der vi endrer bade pa datautvalget, metoden og modellen. Vi vil pa denne maten kunne
teste robustheten i vir hovedanalyse, og pd samme tid muligens finne datautvalg, metoder

og/eller modeller som bade forklarer og gir mer entydige svar.
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8.5. Robusthetsanalyser

I vére robusthetsanalyser har vi valgt 4 begynne med & teste Rangordensteorien og
Avveiningsteorien pa ulike datautvalg. Dette har vi gjort for a teste hvor relevant var modell er
og om det er noen andre datautvalg som er mer representativ. Hvis man ikke far signifikante
resultater for noen datautvalg, indikerer dette at modellen ikke er god nok. Vi vil deretter teste
datautvalgene med andre gkonometriske metoder, for s& a benytte andre modelleringer av
Avveiningsteorien. Vi vil fortsatt benytte Pooled-MKM med robuste standardfeil i alle disse

testene.

8.5.1. Alternativt datautvalg

Forste kolonne 1 tabell 9 fremstiller Hele Utvalget, som er det samme som 1 vir hovedanalyse.
Raden til venstre representerer testen for Rangordensteorien og raden til heyre er folgelig
Avveiningsteorien, slik vil det blir presentert for alle datautvalgene. Vi vil deretter teste de to
teoriene for Kontinuerlig Data. Dette datasettet inneholder kun selskap som har regnskapsdata
1 hele periode 1997 til 2013. Mélet for testen er & se om et datasett med alle selskapene eller &
benytte et datasett med ferre selskaper som har vart kontinuerlig pa bers 1 en lenger periode er

mer representativt for de to teoriene.

V1 har si skilt datautvalget 1 to ulike tidsperioder. Forste Perioden er fra 1994 til 2003 og Andre
Periode er fra 2004 til 2013. De to tidsperiodene inneholder alle selskap som har flere enn to
regnskapsér 1 perioden. Det impliserer at et selskap kan vare representert i begge utvalgene.
Malet med denne testen er & se om det har vart en utvikling som gjer teoriene mer gjeldende 1
en av periodene, samtidig som vi ser etter en sammenheng mellom hele datautvalget og de to
tidsperiodene. Vér forventning er at teoriene gjor seg mer gjeldende i forste periode fordi
teoriene ble skrevet for véar dataperiode. Samtidig har det vaert en utvikling i finansteorien de

senere tidrene som kan ha fort til at ledelsen tenker annerledes na enn for.

Det tredje datasettet skiller mellom store og sma selskaper. Vi har valgt & skille basert pa
markedsverdier og satte delelinjen pa 1 milliard NOK. Selskapene kan vare representert i begge
datasettene, dersom deres markedsverdi er representert med minst to observasjoner pa hver side
av delelinjen. Et slikt skille gir oss et representativt utvalg for begge klassene. Mélet med testen
er a se om teoriene gjor seg mer gjeldende for store eller sma selskaper og om hele datasettet er

gjenkjennbart mellom de to ulike klassene. Det er beskrevet i ulike tidligere empirisk forskning
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og i teoriene pa omradet at mindre- og vekst selskaper har mer asymmetrisk informasjon og av

den grunn ber Rangordensteorien vere mer gjeldende for slike selskap.

Tabell 9. Pooled-MKM pa ulike datautvalg

Hele Hele Kontinuerlig  Kontinuerlig Forste Forste
Utvalget Utvalget Data Data Periode Periode
Bro 0,38 0,55 0,40
(8.69)** (6,56)** (6,47)%*
Bav 0,26 0,24 0,37
(9.22)* (5,76)** (10,59)**
a -0,01 0,01 -0,00 0,01 -0,01 0,01
(-3.84)%* (5.41)** (2,10)* (3,70)** (3,75)** (2,65)%*
R? 0,33 0,15 0,51 0,17 0,32 0,29
N 1 966 1 966 723 723 818 818

Andre Andre Markedsverdi Markedsverdi Markedsverdi Markedsverdi

Periode Periode > Imrd > Imrd < 1mrd < 1mrd
Bro 0,39 0,59 0,31
(6,65)%* (11,50)%* (5,52)%*
Bav 0,19 0,33 0,23
(5,74)** (7,26)** (7,02)**
a -0,00 0,02 -0,00 0,01 -0,01 0,01
(1,94) (4,35)** (1,65) (3,11)** (4,34)** (3,16)**
R? 0,36 0,08 0,60 0,18 0,24 0,14
N 1103 1103 821 821 1053 1053

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale
eiendeler. T-verdien basert pd robuste standardavvik er rapportert i parentesen.

I var forste sammenligning mellom hele datasettet og det kontinuerlige datasettet ser man at
Bro oker fra 0,38 til 0,55. Dette betyr at flere selskap dekket sine finansieringsunderskudd ved
4 utstede gjeld. R? gker ogsd betydelig fra 0,33 til 0,51, til tross for at datagrunnlaget er over
halvert. Dette indikerer at selskap som har vaert sammenhengende pé Oslo Bers siden 1997 i
storre grad bruker gjeld som finansiering, enn det som var normalt for ikke-finansielle selskap
pa Oslo Bars. Dette kan skyldes bedre tilgang og betingelser pa 14n. Det igjen kan forklares

med at l&ngivere har sterre tiltro til selskaper som har eksistert i en lengre periode.

Til sammenligning fikk Shyam-Sunder og Myers (1999) i sin test med kontinuerlig data en Bro
lik 0,75 og en R? 0,68. Frank og Goyal (2003) fant i likhet med de forannevnte en Bro pé 0,75
og en R% p4 0,71. Vi har da fitt en Bro som er noe lavere enn tidligere empiriske forskning pa

omradet og en R? som er noenlunde lik. Hva dette skyldes er vanskelig 4 stadfeste, men noe av
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grunnen kan vere at norske selskap ikke har samme tilneerming til bruk av gjeld og egenkapital

som finansieringsmiddel enn selskap fra andre land.

For Avveiningsteorien minker Pav fra 0,26 til 0,24 selv om R? gker noe. Det er en liten endring,
men viser at selskap som har vaert pad Oslo Bers siden 1997 har en litt langsommere justering
mot det optimale gjeldsnivaet. Shyam-Sunder og Myers (1999) fikk med sitt kontinuerlige
datasett en Bav lik 0,33 med en pafelgende R? lik 0,21. Sammenlignet med vart resultat pa
datasettet med kontinuerlig regnskapstall fant de at selskapene har en hoyere justeringshastighet
mot et satt optimalt gjeldsnivd. Mens R? er noenlunde det samme. Vi har fortsatt en

Avveiningsmodell som er signifikant, men ikke har veldig hey forklaringsgrad.

I var test der vi skiller mellom forste og andre periode fir vi nesten identisk resultat for
Rangordensteorien. Det er heller ikke noe forskjell mellom Bro og R? mellom de to periodene
og hele datasettet. Dette gir oss en god indikasjon pa at valg av dataperiode er god og at den
ikke blir pavirker i en eller annen retning av de to periodene. Dette motbeviser ogsé var ide om

at den tidligste perioden er best egnet til & forklare Rangordensteorien.

I den samme testen for Avveiningsteorien finner vi mer varierende resultater. I forste periode
har vi en Bav pa 0,37 med pafelgende R? lik 0,29 og for periode to fikk vi en Pav lik 0,19 med
R? pa 0,08. Det er en klar forskjell bade pa forklaringskraften og koeffisienten til disse to
periodene. Hele datasettet er naturligvis & finne cirka midt i mellom disse to perioden. Dette er
mer i samsvar med vér oppfatning om at den tidligste perioden har bedre forklaringskraft for
teoriene. Det kan skyldes at etter teoriens inntreden ble ledelsen i selskapene mer bevist pa a
finne et optimalt gjeldsniva og dermed justere etter denne, og med tiden har dette blitt mer

glemt og selskapene fokuserer ikke like mye pé det.

I det siste datautvalget skiller vi mellom selskap med markedsverdi over og under 1 milliard
NOK. Det er i utvalget over 1 milliard vi oppnar heyest signifikant estimat for Bro pa 0,59. I
tillegg har den hoyest R? av disse datasettene med 0,60. Estimatene for selskapene med
markedsverdi under 1 milliard er pa motsatt side, med lavest Bro og R?, pa henholdsvis 0,31 og
0,24, ogsa her er Bro signifikant. Det er tydelig at bedrifter med en markedsverdi over 1 milliard
bruker i storre grad gjeld til & dekke sine finansieringsunderskudd enn det gjennomsnittlige

selskapet pa Oslo Bers.

Frank og Goyal (2003) gjennomfoerte en analyse der de skilte mellom fire sterrelser basert pa

bokforte verdier: Sma, medium/sma, medium/stor og stor. Deres estimater ble henholdsvis Bro
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pa 0,16 med R? lik 0,15, Bro pa 0,43 med R? lik 0,41, Bro pa 0,62 med R?1ik 0,6 og Propa 0,75
med R? lik 0,74. Dersom vi benyttet bokforte verdier i stedet for markedsverdier fikk vi Bro pa
0,75 med R? lik 0,75 for selskaper over 1 milliard, og Bro pa 0,21 med R? lik 0,15 for de under
1 milliard. Disse regresjonene ligger 1 appendiks 6. Dette er omtrent identisk med det Frank og
Goyal estimerte for deres sma og store selskap. Disse resultatene tyder pa at Rangordenteorien

ogsé presterer vesentlig bedre for store bedrifter i Norge.

For Avveiningsteorien ser vi ogsd at Pro eker, fra 0,25 til 0,33, for selskapene med
markedsverdi over 1 milliard, og samtidig minker marginal, fra 0,25 til 0,23, for selskapene
under 1 milliard. R? forandrer seg bare for datautvalget med markedsverdier over 1 milliard, fra
0,14 til 0,18. Dette tyder pé at store selskaper i storre grad justerer seg mot optimalt gjeldsniva,
kontra mindre og det gjennomsnittlig selskapet pa Oslo Bers. Arsaken til dette kan blant annet

vare lavere justeringskostnader og bedre tilgang til gjeldsfinansiering.

8.5.2. Alternativ metode

Siden det kan oppsta feilestimeringer ved bruk av Pooled-MKM, sd gjennomforer vi alternative
metoder slik at vi bedre kan observere tilstedevaerelsen av kapitalstrukturteoriene. De
alternative metodene er beskrevet i delkapittel 5.3.2, og er som folger FE og RE. FE skiller seg
hovedsakelig fra RE gjennom a tillate korrelasjon mellom det selskapsspesifikke feilleddet og

forklaringsvariablene (Hill, Griffiths, & Lim, 2008).

Hausman-test

En Hausman-test viser om de selskapsspesifikke feilleddene er korrelert med
forklaringsvariablene, og dermed avgjer om vi skal bruke FE eller RE. Nedenfor folger

Hausman-testene for bdde Rangorden- og Avveiningsmodellen.
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Tabell 10. Hausman-test pd FE og RE

Koeffisienter
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Fixed Effects Random Forskjell Standardfeil
Effects
Finansieringsunderskudd | 0,4471784 0,4266489  0,0205296 0,0045383
chi2 = 20,46
Sanns.>chi2 = 0,000
Koeffisienter
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Fixed Effects Random Forskjell Standardfeil
Effects
Forventet Endring i Gjeld| 0,2641922 0,2540568  0,0101354 0,0040533
chi2 = 6,25
Sanns.>chi2 =  0,0124

Hy i begge testene er at RE forutsetningene er oppfylt

I begge tilfeller blir Ho forkastet pd et 5% signifikansnivé, og FE er derfor & foretrekke foran

RE. Folgelig vil FE bli benyttet som alternativ metode. Resultatene fra var RE-test ligger

vedlagt 1 appendiks 7.

Fixed Effects

Tabell 11. FE regresjon for Rangorden- og Avveiningsteorien.

Hele Utvalget =~ Hele Utvalget
Finansieringsunderskudd (Bro) 0,45
(10,77)%*
Forventet Endring 1 Gjeld (Bav) 0,26
(8.78)**
Konstant (o) -0,01 0,01
(-4,61)** (85,72)**
R? 0,38 0,16
N 1 966 1 966

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale
eiendeler. T-verdien basert pd robuste standardavvik er rapportert i parentesen.

For Rangordensmodellen ser vi fra tabell 11 at Bro er 0,45 med en R? lik 0,39. Sammenlignet

med hovedanalysen er dette en gkning pa 0,07 for Bro og en ekning i R? pa 0,06. Dette gir en

indikasjon om at det kan vare bedre & benytte en FE metode nar man skal teste for
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Rangordensteorien. Selv om det er en egkning er fortsatt ikke Pro sd ner 1 som teoriene

forutsetter og R? er fortsatt noksa lav.

For Avveiningsteorien er det en identisk Bav pd 0,26, men en minimal nedgang i R? pa 0,01.
Dette gir oss ingen spesiell grunn til & stadfeste om FE eller Pooled-MKM er den beste metoden

til & teste Avveiningsteorien for vart datautvalg.

Vi har ogsa testet de to teoriene med FE for de andre datautvalgene benevnt i forrige delkapittel,
og en detaljert tabell kan sees 1 appendiks 8. For tilnermet alle datautvalgene har Bro en liten
oppgang og samme for forklaringsgraden. Det som skiller seg litt ut er gkningen i Bro pa
datautvalget med selskap som har en verdi lavere enn 1 milliard. Det var en ekning i Bro fra
0,31 til 0,37 med en péfolgende okning i R? pa 0,07. For de fleste datautvalgene har Bayv en
minimal nedgang, men forklaringsgraden holder seg henimot lik. Det er ingen markante

forskjeller som antyder at det er bedre a benytte FE eller Pooled-MKM 1 var modell.

8.5.3. Dynamisk Avveiningsmodell

I tillegg til var hovedmodell for Avveiningsteorien har vi valgt a inkludere en ekstra modell,
hvor vi endrer pa hvordan optimal gjeld beregnes. Dette for a4 gi en indikasjon pd om vér
beregning av optimal gjeld i hovedmodellen er bedre eller dérlig, enn en alternativ metode. I
likhet med Shyam-Sunder og Myers (1999) har vi valgt & beregne optimal gjeld ved hjelp av
ulike forklaringsvariabler. Som beskrevet 1 kapittel 3 har det blitt forsket mye pa
forklaringsvariabler av kapitalstruktur. I motsetning til Shyam-Sunder og Myers (1999) som
brukte forhdndsbestemte koeffisienter estimerte vi koeffisienter basert pd vart datasett. Vi har
sett pd hvilke forklaringsvariabler forskere som blant annet Frank og Goyal (2009), Lemmon,
Roberts og Zender (2008) og norske Frydenberg (2004) har testet og funnet signifikante. Vi har
gjennom er korrelasjonsanalyse observert at de valgte variablene ikke korrelerer nevneverdig
med hverandre. 1 likhet med hovedanalysen ble det gjennomfert tester av
regresjonsbetingelsene. De viste heteroskedastisitet og seriekorrelasjon, noe som gjor at vi vil
benytte robuste standardfeil 1 regresjonen. Korrelasjonsmatrisen, testene av
regresjonsbetingelsene og regresjonen av de valgte forklaringsvariablene med detaljerte tabeller
er lagt ved i appendiks 9. Etter vér test av de forklaringsvariablene fikk vi folgende

regresjonsligning for dynamisk optimal gjeld:
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G, = 0,33 + (0,46 X VARDM,;) + (—0,0003 x MTB;,) + (—0,008 X ROA;;) (40)
+ (0,02 X LOGED;,) + (—0,47 x UTB;,)

VARDM;; = Varige Driftsmidler for selskap i for periode ¢

MTB; = Markedsverdi til Bokferte verdier av egenkapital for selskap i for periode ¢
ROA: = Operasjonell Profitt for selskap i for periode ¢

LOGED:;: = Logaritmen av Totale Eiendeler for selskap i for periode ¢

UTB;; = Utbytte for selskap i for periode ¢

Vi har ogsd gjennomfert testene av regresjonsbetingelsen for den Dynamiske Avveinings-
modellen, og konklusjonen ble at vi benytter robuste standardfeil i var Pooled-MKM. Testene
ligger vedlagt i appendiks 10. I motsetning til i hovedanalysen er den alternative optimale
gjelden dynamisk, det vil si at den kan variere fra en tidsperiode til en annen. Det vil folgelig
ikke vaere noen endringer i regresjonsligningen (33) Forventet Endring 1 Gjeld eller (27) var

modell for testing av Avveiningsteorien:

AGjeld;; = a + Bay X ENDGJELD;, + vy, (42)

Tabell 12. Dynamisk Avveiningsmodell med alternativ optimal gjeld

Hovedanalyse  Alternativ Optimal Gjeld

Forventet Endring i Gjeld (Bav) 0,26 0,11
(9.22)%* (4,07)%*
Konstant (a) 0,01 -0,03
(5.41)% (2,56)*
R? 0,15 0,02
N 1 966 1726

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale
eiendeler. T-verdien basert pd robuste standardavvik er rapportert i parentesen.

Som vist 1 tabell 12 er det mindre observasjoner i den nye regresjonen, grunnen for dette er at
datasettet har noen mangler i regnskapsrapportene som gjor at noen selskaper faller utenfor. Vi
ser ogsa fra tabellen at med den dynamiske optimale gjeldsutregningen er fortsatt nullhypotesen
gyldig. Regresjonen med den dynamiske optimale gjelden indikerer at selskapene justerer
langsommere mot den optimale gjelden. Som for de andre analysene kan vi avkrefte en
Avveiningsteori der justeringen til det optimale gjeldsnivaet skjer over en periode og deretter
holder det nivaet. Det vil naturligvis vare vanskelig for selskapene & holde det optimale
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gjeldsnivéet 1 en Dynamisk Modell, hvor optimal gjeldsniva varierer fra periode til periode. Vi
ser at bade T-verdien og R? faller kraftig i den nye modellen, noe som forer til at var tiltro til

modellen er svekket.

Var konklusjon av den nye modellen er at forklaringsvariabler av kapitalstruktur ikke er bedre
for 4 teste Avveiningsteorien. Vi kunne selvfolgelige inkludert andre forklaringsvariabler, men
siden disse er sett pa som mest signifikante av tidligere empirisk forskning, og at dette ikke er

en del av var hovedanalyse, har vi valgt 4 begrense oss til de fem valgte forklaringsvariablene.
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9. Konklusjon

9.1. Sammendrag

Helt siden M&M (1958) kom med sitt Irrelevansteorem har forskere og akademikere provd &
bevise og motbevise teoremet. Det er ingen tvil om at deres teori har vert en av grunnsteinene
for den moderne tankegangen rundt kapitalstruktur. I de pafelgende tidrene ble vi introdusert
for kapitalstrukturteoriene, Rangorden- og Avveiningsteorien. Rangordensteorien sier at
selskap velger finansieringsform 1 en bestemt rekkefelge grunnet asymmetrisk informasjon,
signaleffekt og kostnader. Selskap vil forst velge & benytte seg av intern kapital og interne
kontantstremmer. Hvis dette ikke strekker til vil selskapene bruke ekstern kapital som gjeld og
egenkapital som siste utvei. Avveiningsteorien sier pé sin side at selskap vil veie fordelene opp
imot kostnadene ved & bruke gjeld. Selskap vil da seke en optimal gjeldsandel som vil

maksimere verdien av selskapet.

Mange anerkjente og velrennomerte forskere har etter den tid forsegkt & teste disse teoriene
gjennom empiriske studier pa mange ulike selskaper og i forskjellige land. Felles for alle er at
de sjeldent greier helt & bevise eller motbevise teorienes gyldighet. Det har derimot vart fa
empiriske analyser av de to nevnte teoriene pd det norske markedet. Hovedformélet med denne
utredningen var 4 se om norske bersnoterte selskaper folger Rangorden- eller Avveinings-

teorien i deres valg av kapitalstruktur.

Vi startet analysene med & behandle ekstreme observasjoner og beskrive den deskriptive
statistikken. Etter trimmingen hadde vi et datasett i hovedanalysen pa 204 selskaper med totalt
1966 observasjoner fordelt pa tidsperioden 1994 til 2013. Deretter analyserte vi datasettet med
testene Breusch-pagan, Cameron og Trividi og Wooldridge. I hovedanalysen har vi gjennom
en robust Pooled-MKM regresjon sett pa sammenheng mellom modellvariablene hos de to

teoriene og selskapenes Netto Gjeld Utstedt.

Vi har testet robustheten 1 var hovedanalyse gjennom & se hvordan andre ekonometriske
metoder og forskjellige datasett pavirker resultatene. De alternative analysene besto for
eksempel av 4 skille selskapene pé sterrelse og tidsperiode. Gjennom en Hausman-test av FE
og RE fant vi det fordelaktig a benytte en FE regresjon som alternativ analysemetode. Til slutt
testet vi en Dynamisk Avveiningsmodell, slik at vi kunne se om vére resultater ble endret av &

beregne optimal gjeld pd en annen méte.
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9.2. Hovedfunn og konklusjon

Ved a teste ulike metoder fant vi ingen signifikante forskjeller mellom & benytte Pooled-MKM
og FE. Resultatene skiller seg marginalt fra hverandre og det er ikke spesielt store forskjeller i
R2. Det var storre forskjeller nar det gjaldt ulike datautvalg. Vi fant for eksempel at det kan
vaere fordelaktig & benytte et datasett med kontinuerlige regnskapsdata ved testing av
Rangordensteorien. Det ga en hoyere R? og koeffisienten var narmere hva teorien predikerte

den a vaere. Denne forskjellen var ikke signifikant for testen pa Avveiningsteorien.

For Rangordensteorien har vi, uavhengig av metode og datautvalg, ikke fatt en koeffisient lik
var hypotese og det teoriene tilsier. Derimot er alle testene vi har gjennomfort signifikante, med
relativt heye t-verdier. Fra var hovedanalyse fikk vi en Pro pa 0,38 med en R? pa 0,33. Den
testen som ga hgyest resultat var en Pooled-MKM regresjon pa de selskapene som hadde over
1 milliard i bokforte verdier. Den ga en Pro lik 0,75 med pafolgende R? p4 0,75. Dette indikerer
at store norske selskapene vil, ved et finansieringsunderskudd, benytte 75% gjeld. Samtidig
indikeres det at Rangordensteorien virker & vere mer gjeldende for storre selskap. Dette
resultatet er ogsé blant de som er nermest det teorien predikerer, sammenlignet med de tidligere
empiriske studiene. Men de store selskapene representerer bare et mindre utvalg av selskapene
pa Oslo Bars. Ovrige tester insinuerer at Rangordensteorien ikke har hey gyldighet for det

norske markedet.

I var test av Avveiningsteorien har vi fétt signifikante koeffisienter som er i trdd med vér
hypotese, derimot har ikke de testene hatt en spesiell hoy R?. Fra var hovedanalyse fikk vi en
signifikant Bro pa 0,26 med en R? pa 0,17. Vi kan derimot forkaste forutsetninger til de tidligere
empiriske analysene av Avveiningsteorien om perfekte kapitalmarkeder og at selskap vil justere
til optimalt niva pa en periode. Den testen av Avveiningsteorien som ga hayest forklaringskraft
var Pooled-MKM pa datasettet fra 1994 til 2003. Denne testen hadde en R? p4 0,29, og med en
Bro pa 0,37 hadde den ogsé hayest koeffisient.

Sammenlignet med de tidligere empiriske studiene for Rangordensteorien har vi fatt resultater
som antyder at norske selskap ikke benytter en rangorden i samme grad som amerikanske eller
andre europeiske selskaper. Unntaket var at var test av hele utvalget antydet en storre
sammenheng med Rangordensteorien enn Frank og Goyal (2003) sin studie. Men 1 likhet med
vir studie, kan ingen av de tidligere nevnte empiriske studiene gi sin fulle stotte til

Rangordensteorien. Var analyse av Avveiningsteorien indikerer det samme som de tidligere
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empiriske studiene, at selskaper har et optimalt gjeldsniva og justerer seg mot dette. Forskjellen
er at vare analyser viser at norske selskaper justerer seg langsommere mot det optimale
gjeldsnivaet. Om resultatene skyldes at norske selskaper er mindre beviste pa teoriene, velger
a overse dem eller om det er andre faktorer som pavirker resultatene kan vi ikke si med full
sikkerhet. Dermed kan vi konkludere med at vére resultater ikke stemmer helt overens med de

tidligere empiriske studiene, men gir mye av de samme indikasjonene.

Var konklusjon er dermed folgende: Det tyder pé at norske selskap har en form for mélsatt
optimal gjeldsandel og ensker deretter a justere mot denne. Selv om vi ikke fant noen resultater
som bekrefter at selskapene har en fastsatt rangorden, nar det kommer til ekstern finansering,
sé kan vi ikke avskrive Rangordensteorien. Det er tydelig at det er flere faktorer som avgjer i
hvor stor grad selskaper folger en rangorden. Dermed avkrefter denne utredningen at teorien
kan generaliseres for norske bersnoterte selskaper. Vi har fatt noe tvetydige resultater og kan
ikke med full sikkerhet bekrefte eller avkrefte de to anerkjente teoriene. Vi velger derfor a

fremstille noen spersmadl til teorienes betydning og gyldighet for det norske markedet.

9.3. Forslag til fremtidige forskning pa omradet

I vare forslag til fremtidig forskning ligger ogsé en form for kritikk til var oppgave. Vi ensker
a opplyse om omrader og metoder vi ikke har hatt mulighet til & dekke i1 var utredning, men som

vi mener kunne vert interessante a belyse.

Det kunne vert interessant og sett pa andre modeller som kan forklare de to teoriene. Det finnes
forskjellige modeller som tar hensyn til ulike aspekter med teoriene. Selv om vi mener de to
modellene tar hensyn til essensen i teoriene, hadde det vert interessant 4 se pa andre varianter

av disse modellene som kanskje fanger opp noe som ikke vire modeller gjor.

I de modellen vi har valgt a benytte vil man kunne endre pa forklaringsvariablene. Det kan vaere
ulike kombinasjoner av forklaringsvariablene eller for eksempel bruke en annen tilnaerming til

beregningen av optimal gjeld.

Det lar seg gjore a teste med andre ekonometriske metoder. Det kan ogséd vare en ide & teste pé
andre datautvalg enn det vi har gjort. En annen ide kan vare & teste pé ulike bransjer, slik at
man kan se om teoriene gjor seg mer gjeldende for enkelte bransjer. Det skal vaere mulig &

tilpasse modellene til & inkludere for eksempel ikke-bersnoterte selskap og péd den maten fa et
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enda sterre datautvalg enn det vi endte opp med. Eventuelt kan man benytte en annen form for

trimming av datasettet.

En helt annen tiln@rming til temaet kan vare 4 bruke en mer kvalitativ tilnerming. Der man
kan for eksempel intervjue norske ledere i ulike bransjer og selskapsstorrelser. Her kan man
bade fi4 svar pa hvor beviste de norske lederne er pad kapitalstrukturteoriene og kartlegge

hvordan de tenker i situasjoner der de trenger ny finansiering.
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11. Appendiks

Appendiks 1. Arlig bransjeoversikt for bgrsnoterte selskap
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Figur 6. Arlig bransjeoversikt for borsnoterte selskap
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Appendiks 2. Forutsetninger Pooled-MKM

Forutsetninger for Pooled-Minste Kvadraters Metode (Wooldridge, 2012).
Linearitet:

I populasjons modellen méd den avhengige variabelen, y, ha et lineert forhold til de uavhengige
variablene, X. Modellen vil prove a estimere et linjert forhold mellom den avhengige variabelen
og forklaringsvariablene, ogsa nér linearitets forutsetningen ikke er oppfylt. Dette vil fore til en

upalitelig modell.
Tilfeldig utvalg:

Et tilfeldig utvalg av individer (tverrsnitt) vil gi et godt bilde for populasjonen som hel. Dersom
denne forutsetningen ikke holder kan det fore til skjeve koeffisienter, som ikke har noen

forklaringskraft ovenfor den hele populasjonen.
Multikollinearitet:

Denne forutsetter at det er ingen perfekt linear sammenheng mellom noen av de uavhengige
variablene. Det er viktig & pdpeke at det er tillatt med korrelasjon mellom forklaringsvariablene,
derimot kan den ikke vare perfekt. Dersom denne forutsetningen ikke er oppfylt, finner man
ikke den individuelle ssmmenhengen en forklaringsvariabel, alt annet likt, har pd den avhengige

variabelen.
Null betinget gjennomsnitt:

Det idiosynkratiske feilleddet, &, har en forventningsverdi pd 0 for enhver verdi av de

uavhengige variablene og det uobserverbare feilleddet. I tillegg antas en forventningsverdi lik

0 for det individ spesifikke feilleddet. Med andre ord:
E(eielXit, i) = 0
E(ui|Xie) = 0

Dette er en viktig forutsetningen for at Pooled-MKM koeffisientene skal vere forventingsrette,
og impliserer at forklaringsvariablene er sterkt eksogene betinget av det uobserverte- og
individspesifikke feilleddet. Nar en koeffisient er forventingsrett vil den vare lik

populasjonskoeffisienten, og gi den beste lineeere sammenhengen.
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Dersom de fire ovenstdende forutsetningene er oppfylt vil Pooled-MKM estimatene vare

forventningsrette estimater for populasjonskoeffisientene.
Homoskedastisitet:

Det idiosynkratiske- og individspesifikke feilleddet har konstant varians, betinget for enhver

verdi av de uavhengige variablene. Med andre ord:
Var (gl Xie, 1) = 023
Var(u;|Xi) = a3

Det idiosynkratiske feilleddet, &;;, og individspesifikke feilleddet, w;, antas a vare
homoskedastisk. Dette innebarer at feilleddene er konstant for alle i og t, gitt x;;. I motsatt

tilfelle er leddene heteroskedastisk.

Seriekorrelasjon:

Det idiosynkratiske feilleddet antas & ukorrelert over tid. Med andre ord:
Cov (e, &5l X, i) = 0

Dette impliserer at det idiosynkratiske feilleddet folger en “random walk”, som tilsvarer ingen

seriekorrelasjon 1 de idiosynkratiske restleddene, €;;, innen hvert enkelt individ, i, over tid, t,

gitt X 0g K.
Normalitet:

Betinget forklaringsvariablene og individspesifikke feilleddet s& er populasjonsfeilleddet e,
normalfordelt med gjennomsnitt likt 0 og varians o2: € ~ Normal(0,0?). Dersom denne

forutsetning holder vil ogsa forutsetningene om null betinget giennomsnitt og homoskedastisitet

holde.
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Appendiks 3. Forutsetninger FE

Forutsetninger for Fixed Effects(Wooldridge, 2012).
Linearitet:

I populasjons modellen méd den avhengige variabelen, y, ha et lineert forhold til de uavhengige
variablene, X. Modellen vil prove a estimere et linjert forhold mellom den avhengige variabelen
og forklaringsvariablene, ogsa nér linearitets forutsetningen ikke er oppfylt. Dette vil fore til en

upalitelig modell.
Tilfeldig utvalg:

Et tilfeldig utvalg av individer (tverrsnitt) vil gi et godt bilde for populasjonen som hel. Dersom
denne forutsetningen ikke holder kan det fore til skjeve koeffisienter, som ikke har noen

forklaringskraft ovenfor den hele populasjonen.
Multikollinearitet:

Denne forutsetter at ingen av de uavhengige variablene er konstante, og at det er ingen perfekt
linear ssmmenheng mellom noen av de uavhengige variablene. Det er viktig a papeke at det er
tillatt med korrelasjon mellom forklaringsvariablene, derimot kan den ikke vere perfekt.
Dersom denne forutsetningen ikke er oppfylt, finner man ikke den individuelle sammenhengen
en forklaringsvariabel, alt annet likt, har pd den avhengige variabelen. I tillegg ma man ha
variasjon i forklaringsvariablene for 4 estimere et forhold mellom den avhengige variabelen og

de uavhengige variablene.
Null betinget gjennomsnitt:

Det idiosynkratiske feilleddet, i , har en forventningsverdi pd 0 for enhver verdi av de

uavhengige variablene og det uobserverbare feilleddet. Med andre ord:
E(&ielXit, i) =0

Dersom de fire ovenstaende forutsetningene er oppfylt vil FE estimatene vare forventningsrette

estimater for populasjonskoeffisientene.
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Homoskedastisitet:

Det idiosynkratiske feilleddet har konstant varians, betinget for enhver verdi av de uavhengige

variablene og det idiosynkratiske feilleddet. Med andre ord:
Var (gl Xie, 1) = 02

Det idiosynkratiske feilleddet, €;; antas & veere homoskedastisk. Dette innebarer at feilleddet er

konstant for alle i og t, gitt x;; og . | motsatt tilfelle er leddene heteroskedastisk.
Seriekorrelasjon:
Det idiosynkratiske feilleddet antas a ukorrelert over tid. Med andre ord:

Cov (&g, &5l X, i) = 0

Dette impliserer at det idiosynkratiske feilleddet folger en “random walk”, som tilsvarer ingen

seriekorrelasjon 1 de idiosynkratiske restleddene, €;;, innen hvert enkelt individ, i, over tid, t,

gitt X 0g K.
Normalitet:

Betinget forklaringsvariablene og individspesifikke feilleddet s& er populasjonsfeilleddet e,
normalfordelt med gjennomsnitt likt 0 og varians a2: & ~ Normal(0,0?). Dersom denne

forutsetning holder vil ogsa forutsetningene om null betinget gjennomsnitt og homoskedastisitet

holde.
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Appendiks 4. Selskaper inkludert i analysene

Tabell 13. Selskaper inkludert i analysene

24seven technology group
A-pressen

AF Gruppen

AGR Group

AKVA Group

Actinor Shipping
Adresseavisen

Agility Group

Agresso Group

Akastor

Aker

Aker Floating Production
Aker Maritime

Aker Philadelphia Shipyard
Alcatel Stk

Algeta

Altinex

American Shipping
Andvord Tybring-Gjedde
Apptix

Aqua Bio Tech

Arendals Fossekompani
Atea

Austevoll Seafood

Awilco

Axel Springer Norway

Badger Explorer

Belships

Bergen Nordhordaland Rutelag
Bionor Pharma

Biotec Pharmacon
Birdstep Technology
Bjolvefossen

Bjorge

Blom

Bonheur

Borgestad

Borgestad Industries

Fjord Seafood

Fred Olsen Energy
Fred Olsen Production
Ganger Rolf
Goodtech

Gresvig

Grieg Seafood
Gyldendal

Hafslund

Hag

Hands

Havfisk

Havila Shipping
Havila Supply
Hexagon Composites
Hurtigruten
Hydralift

IDEX

IM Skaugen SE
Ignis

Infratek

Inmeta Crayon
Intelecom Group
InterOil Exploration and
Production

Itera

Jason Shipping
Kenor

Kitron

Klippen Invest
Kongsberg Automotive

Kongsberg Gruppen
Kristiandsand Dyrepark
Kvernland

Leif Hoegh & Co
Leroy Seafood Group
Linde-Group

Loki

Luxo

PGS

PSI Group
PetroJack
Petrolia SE
PhotoCure
Powel
Profdoc
Prosafe
Q-Free

REC Silicon
Raufoss
Reach Subsea
Rem Offshore
Repant
Rieber & Son
Rocksource
Roxar New
Roxar Old
SPCS-Gruppen
Salmar

Scana Industrier
Schibsted
Selmer

Sensonor

Sevan Marine
Simrad Optronics
Simtronics
SinOceanic Shipping
Sinvest

Smedvik

Software Innovation
AS/Norway

Solstad Offshore
Solvang

Solvtrans

Spectrum

Statoil

Stavanger Aftenblad
Stento
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Bouvet

Byggma

Cecon

Cermaq

Choice Hotels Scandinavia
Codfarmers

Crystal Production

DNO

DOF

DSDN Subsea

Data Respons

Det Norske Oljeselskap New
Dolphin Group

Domstein

Dyno

EMS Seven Seas

Eitzen Chemical

Ekornes

Electromagnetic GeoServices
Elkem

Eltek

Ementor Financial Systems
Evercom Network

Evry

Exense

Expert

Fara

Farstad Shipping

Fast Search & Transfer
Fesil
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Marine Farms

Marine Harvest
Medistim

NEL

NTS

NattoPharma
Navamedic

Navia

Nera

Noral

Norda

Nordic Mining

Nordic Semiconductor
Norman

Norse Energy Corp
Norsk Hydro

Norsk Vekst

Norske Skogindustrier
Norway Pelagic
Norwegian Air Shuttle
Norwegian Car Carriers
ODIM

Ocean RIG
Oceanteam Shipping
Odfjell SE

Opera Software
Opticom

Orkla

Otrum

P4 Radio Hele Norge

SuperOffice

Superba

Synnove Finden

TGS Nopec Geophysical Co
TTS-Group

Tandberg

Tandberg Data
Tandberg Storage
Technor

Teco Maritime
TeleComputing
Telecast

Telenor

Telio Holding

Tide

Tomra Systems
Torghatten Fosen
Ugland Nordic Shipping
Unitor

Veidekke

Visma

Vmetro

Voice

Waterfront Shipping
Weifa

Western Bulk Shipping
Wilh Wilhelmsen

Wilh Wilhelmsen Holding
Winder

Yara



Appendiks 5. Utvikling i balanseregnskap alle ar

Tabell 14. Utvikling i balanseregnskap alle dr

Ar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Observasjoner 28 34 46 79 101 116 104 111 112 106
Balansepost

Kontant og Kontantekvivalenter 0,07 0,08 0,11 0,14 0,11 0,11 0,12 0,11 0,12 0,14
Kortsiktige Investeringer 0,02 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 0,04 0,05 0,04 0,04
Kundefordringer 0,15 0,15 0,15 0,14 0,16 0,15 0,14 0,14 0,14 0,15
Varelager 0,14 0,14 0,12 0,09 0,10 0,10 0,09 0,10 0,09 0,09
Andre Omlepsmidler 0,04 0,04 0,06 0,06 0,06 0,08 0,06 0,07 0,06 0,06
Sum Omlgpsmidler 0,42 0,46 0,48 0,49 048 048 046 047 046 048
Langsiktige Investeringer 0,03 0,05 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Netto Varige Driftsmidler 0,49 0,42 0,42 0,38 0,38 0,37 0,36 0,34 0,34 0,30
Annen Langsiktig Eiendeler 0,06 0,07 0,07 0,11 0,13 0,14 0,16 0,19 0,19 0,22
Sum Varige Eiendeler 0,58 0,54 0,52 0,51 0,52 0,52 0,54 0,53 0,54 0,52
Totale eiendeler 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Leverandergjeld 0,07 0,08 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09
Kortsiktig Gjeld 0,07 0,06 0,04 0,04 0,03 0,05 0,07 0,07 0,08 0,05
Annen Kortsiktig Gjeld 0,13 0,11 0,12 0,13 0,13 0,14 0,14 0,14 0,15 0,17
Sum Kortsiktig Gjeld 0,27 0,24 0,23 0,24 0,25 0,26 0,29 0,30 0,32 0,31
Langsiktig Gjeld 0,25 0,23 0,25 0,24 0,24 0,26 0,24 0,23 0,22 0,19
Annen Langsiktig Gjeld 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,04 0,05 0,05 0,04 0,05
Sum Langsiktig Gjeld 0,32 0,28 0,31 0,30 0,29 0,30 0,29 0,28 0,26 0,24
Total Gjeld 0,59 0,52 0,54 0,54 0,54 0,56 0,57 0,57 0,58 0,55
Minoritetsinteresser 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Aksjekapital 0,25 0,26 0,24 0,20 0,20 0,20 0,23 0,26 0,36 0,31
Opptjent EK & annen EK 0,16 0,21 0,22 0,26 0,26 0,23 0,19 0,16 0,05 0,14
Total EK 0,41 0,48 0,46 0,46 046 044 043 043 042 045
Gjeld & EK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Ar

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Observasjoner 103 109 109 120 130 118 117 115 110 98
Balansepost
Kontant og Kontantekvivalenter 0,16 0,16 0,17 0,16 0,14 0,15 0,14 0,14 0,13 0,14
Kortsiktige Investeringer 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kundefordringer 0,14 0,14 0,15 0,14 0,12 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12
Varelager 0,08 0,07 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,07 0,06
Andre Omlgpsmidler 0,08 0,09 0,09 0,09 0,11 0,10 0,09 0,09 0,10 0,09
Sum Omlgpsmidler 0,46 048 048 046 044 043 042 041 042 042
Langsiktige Investeringer 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
Netto Varige Driftsmidler 0,27 0,26 0,26 0,26 0,29 0,30 0,31 0,32 0,31 0,31
Annen Langsiktig Eiendeler 0,25 0,25 0,25 0,28 0,26 0,26 0,27 0,26 0,26 0,27
Sum Varige Eiendeler 0,54 0,52 0,52 0,54 0,56 0,57 0,58 0,59 0,58 0,58
Totale eiendeler 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Leverandergjeld 0,07 0,06 0,08 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Kortsiktig Gjeld 0,05 0,05 0,06 0,06 0,10 0,08 0,10 0,09 0,09 0,07
Annen Kortsiktig Gjeld 0,18 0,19 0,18 0,15 0,17 0,14 0,15 0,15 0,16 0,14
Sum Kortsiktig Gjeld 0,29 0,31 0,31 0,28 0,34 0,29 0,32 0,31 0,33 0,28
Langsiktig Gjeld 0,17 0,16 0,19 0,21 0,20 0,20 0,20 0,21 0,21 0,21
Annen Langsiktig Gjeld 0,07 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06
Sum Langsiktig Gjeld 0,24 0,22 0,25 0,27 0,25 0,26 0,26 0,28 0,26 0,27
Total Gjeld 0,54 0,53 0,56 0,55 0,59 0,55 0,58 0,58 0,59 0,55
Minoritetsinteresser 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02
Aksjekapital 0,46 0,38 0,27 0,28 0,33 0,36 0,47 0,36 0,40 042
Opptjent EK & annen EK -0,01 0,08 0,16 0,16 0,07 0,08 -0,07 0,04 -0,02 0,02
Total EK 0,47 047 0,44 045 041 045 042 041 040 045
Gjeld & EK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Figur 7. Utvikling i balanseposter alle ar
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Appendiks 6. Pooled-MKM med bokfarte verdier

Tabell 15. Pooled-MKM med bokforte verdier

Totale Eiendeler  Totale Eiendeler Totale Eiendeler Totale Eiendeler

> 1mrd > 1mrd < 1mrd < 1mrd
Bro 0,75 0,21
(17,92)** (5,23)**
Bro 0,27 0,27
(7,99)** (5,20)**
o -0,00 0,02 -0,01 0,01
(2,85)** (5,08)** (3,84)** (1,65)
R? 0,75 0,19 0,15 0,14
N 1 044 1 044 865 865

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale
eiendeler. T-verdien basert pd robuste standardavvik er rapportert i parentesen.
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Appendiks 7. RE pa assortert datautvalg

Tabell 16. RE pd assortert datautvalg

Hele Utvalget Hele Utvalget Kontinuerlig Data Kontinuerlig Data
Bro 0,41 0,53
(9,75)** (6,69)**
Bro 0,26 0,25
(9,19)** (6,41)**
o -0,01 0,01 -0,01 0,01
(5,13)** (5,45)** (2,22)* (3,83)**
N 1 966 1 966 847 847
Forste Periode Forste Periode Andre Periode Andre Periode
Bro 0,42 0,42
(6,73)** (7,53)%*
Bro 0,38 0,21
(10,60)** (5,86)**
o -0,01 0,01 -0,01 0,02
(4,12)** (2,58)** (2,92)** (4,60)**
N 818 818 1103 1103
Totale Eiendeler = Totale Eiendeler >  Totale Eiendeler <  Totale Eiendeler <
> Imrd Imrd Imrd Imrd
Bro 0,75 0,23
(18,08)** (5,45)%*
Bro 0,27 0,27
(7,76)** (5,20)**
o -0,01 0,02 -0,01 0,01
(3,07)** (5,01)%* (4,02)** (1,65)
N 1 044 1 044 865 865
Markedsverdi Markedsverdi Markedsverdi Markedsverdi
> Imrd > Imrd < Imrd < Imrd
Bro 0,60 0,33
(10,54)** (5,93)**
Bro 0,32 0,24
(7,93)** (7,05)**
o -0,01 0,01 -0,01 0,01
(2,42)* (2,89)** (4,85)** (3,26)**
N 821 821 1053 1053

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale

eiendeler. T-verdien basert pa robuste standardavvik er rapportert i parentesen.
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Appendiks 8. FE pa assortert datautvalg

Tabell 17. FE pd assortert datautvalg

Hele Utvalget Hele Utvalget Kontinuerlig Data Kontinuerlig Data
Bro 0,45 0,54
(10,77)** (6,87)**
Bro 0,26 0,24
(8,78)** (6,04)**
o -0,01 0,01 -0,01 0,01
(4,61)%* (85,72)** (1,99) (22,07)**
R? 0,38 0,16 0,49 0,15
N 1 966 1 966 847 847
Forste Periode Forste Periode Andre Periode Andre Periode
Bro 0,46 0,46
(7,17)%* (8,35)**
Bro 0,42 0,21
(9,95)%* (5,41)%*
o -0,01 0,01 -0,01 0,02
(3,81)** (28,15)%* (2,85)** (164,35)%*
R? 0,38 0,33 0,41 0,11
N 818 818 1103 1103
Totale Eiendeler < Totale Eiendeler >  Totale Eiendeler Totale Eiendeler
1Imrd Imrd > Imrd < Imrd
Bro 0,77 0,27
(17,72)%* (5,79)**
Bro 0,26 0,27
(4,82)%* (7,49)%*
o 0,01 -0,01 0,02 -0,02
(8 808,32)** (3,65)** (39,06)** (4,48)%*
R? 0,12 0,74 0,21 0,20
N 865 1 044 1 044 865
Markedsverdi Markedsverdi Markedsverdi Markedsverdi
> 1mrd > Imrd < Imrd < 1mrd
Bro 0,60 0,38
(9,55)** (6,62)**
Bro 0,30 0,25
(7,65)** (6,48)%*
o -0,00 0,01 -0,02 0,01
(1,40) (11,65)** (4,49)** (21,71)**
R? 0,57 0,17 0,31 0,15
N 821 821 1053 1053

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale

eiendeler. T-verdien basert pd robuste standardavvik er rapportert i parentesen.
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Appendiks 9. Tester og regresjon av Dynamisk
Avveiningsmodell

Tabell 18. Korrelasjonsmatrise for forklaringsvariabler av optimal gjeld

VARDM ROA MTB LOGED UTB
VARDM 1
ROA 0,1392 1
MTB -0,066 0,0334 1
LOGED 0,3657 0,3444 -0,074 1
UTB -0,0509 0,2055 0,0617 -0,0129 1

Tabell 19. Tester av regresjonsbetingelser for forklaringsvariabler av optimale gjeld

Breusch-Pagan-test

Modell Chi2 Sannsynlighet > chi2
Dynamisk optimal gjeld 120,28 0,000
Cameron og Trivedi-test

Source Chi2 Frihetsgrader P-verdi
Heteroskedastisitet 203.84 20 0
Skewness 59.7 5 0
Kurtosis 28.41 1 0
Total 291.95 26 0
Wooldridge-test

Modell F(1,199) Sannsynlighet > F
Dynamisk optimal gjeld 21,319 0,000

Tabell 20. Regresjon av forklaringsvariabler for optimal gjeld

Hele utvalget
VARDM 0,4641
(15,05)**
MTB 0,0004
(1,64)
ROA -0,0075
(0,34)
LOGED 0,0218
(4,75)**
UTB -0,4676
(4,67)**
Constant -0,0329
(1,17)
R? 0,56
N 1 905

* p<0,05; ** p<0,01. Den avhengige variablene er netto utstedt gjeld og alle variablene er skalert med totale
eiendeler. T-verdien basert pd robuste standardavvik er rapportert i parentesen.
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Appendiks 10. Test av regresjonsbetingelser for Dynamisk
Avveiningsmodell

Tabell 21. Test av regresjonsbetingelser for den Dynamiske Avveiningsmodellen

Breusch-Pagan-test

Modell Chi2 Sannsynlighet > chi2
Dynamisk Avveiningsmodellen 1,92 0,1659
Avveiningsmodellen

Source chi2 Frihetsgrader = P-verdi
Heteroskedasticity 70.97 2 0
Skewness 25.27 1 0
Kurtosis 15.01 1 0.0001
Total 111.26 4 0

Wooldridge-test
Modell F(1,187) Sannsynlighet > F
Dynamisk Avveiningsmodellen 8,315 0,0044
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