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Sammendrag

Utgangspunktet for oppgaven er en tidligere studie av sammenhengen mellom et sett definerte
selskapsspesifikke verdier og selskapets gjeldsandel. Denne studien ble gjort med en multippel linezer
regresjonsanalyse med minste kvadraters-metode, og resultatene ble publisert i «The Journal of
Finance» i 1995 av Raghuram Govind Rajan og Luigi Zingales. Vi bestemte oss tidlig for a gjgre en
tilsvarende regresjonsanalyse med det samme variabelsettet, men valgte a inkludere en
tidsdimensjon, for a kunne fange opp selskapsspesifikke sammenhenger som utgves og oppleves

over tid. Tidsrommet ble satt som 2005 til 2011. Noe som ga 7 sett observasjoner for hvert selskap.

Vi satte ytterligere betingelser til datamaterialet om at selskapene skulle vaere norskregistrert og
barsnotert over hele tidsperioden som tilneermet samme selskap. Disse avgrensningene ledet fram til
problemstillingen: «Hvor godt kan gjeldsandel hos Norske, b@rsnoterte selskaper uttrykkes linesert pa
grunnlag av selskapsspesifikke verdier?»

Variablene er bevisst valgt av Rajan og Zingales som representasjon for ulike selskapsspesifikke
faktorer/egenskaper med en teoretisk/logisk kobling til et selskaps gjeldsandel. Disse faktorene
(argumentasjonen) underspkte vi grundig, etter fgrst a ha satt oss inn i mer generell teori rundt
kapitalstruktur, som utgjgr den f@grste delen av teorikapittelet. De fire faktorene som variablene er
valgt for fange opp er, selskapsstg@rrelse, selskapets handfaste eiendeler, vekstmuligheter og

Iennsomhet. Argumentasjonen bak utgjgr andre del av teorikapittelet.

Metoden er som nevnt over, basert pa multippel linear regresjon etter minste kvadraters metode.
Det a inkludere tid som variabel, kompliserte metoden, og gjorde hele prosessen langt mindre «rett
fram» sammenlignet med regresjonsmetode fra statistikk- og metodefag pa bachelorniva. Derfor
handlet en vesentlig del av metode om a sette seg inn i regresjon med paneldata. Vi anvendte
dessuten mer deskriptiv metode for a kunne presentere og vurdere datamaterialet i forkant av
regresjonsoperasjonene. Metodekapittelet gar grundig gjennom regresjon, og viser enkelte teknikker

for beskrivelse av data.

Datamaterialet ble hentet fra regnskapssider, Oslo Bgrs hjemmesider og ved utenlandsk valuta fra
Norges Banks oppdaterte valutakurser. Vi regnet deretter ut de selskapsspesifikke verdiene —
variablene for hver observasjon. For selskapsst@rrelse bruker vi er naturlig logaritme av selskapets
driftsinntekter, handfaste eiendeler er anleggsmidler delt pa bokfgrt verdi av eiendeler, Ignnsomhet
er uttrykt ved totalrentabilitet, mens vekstmuligheter er markedsverdi av egenkapital delt pa bokfgrt

verdi. Avhengig variabel er bokfgrt gjeld delt pa summen av bokfgrt gjeld og markedsverdi av



egenkapital.

Vi gjorde f@rst en korrelasjonsanalyse for a vurdere hver enkelt forklaringsvariabel isolert. Samtlige
hadde en korrelasjonskoeffisient signifikant forskjellig fra 0. Samtlige hadde ogsa korrekt fortegn
med tanke pa faktorene de representerer. Den isolerte forklaringsevnen for gjeldsandel var generelt

lav.

Vi gjorde regresjonsanalyser med vekt pa de opprinnelige variablene og det fullstendige data, men
utfgrte robusthetstester ved endringer og tilpasning av data. Forklaringskraften var i utgangspunktet
sveert lav, selv om den var signifikant forskjellig fra 0. Samtlige variabler bortsett fra
anleggsmidler/eiendeler, hadde korrekt fortegn (etter det teori og tidligere studier antydet), og var
sveert signifikante. Sa betydningen skal ikke betraktes som et resultat av tilfeldighet. Standardiserte
koeffisienter viste at av betydning for gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper, sa er
det selskapsst@rrelse som har stgrst betydning forgjeldsandel etterfulgt av Isgnnsomhet og til sist
vekstmuligheter. Videre regresjonsoperasjoner viste at bade datatrimming, alternative variabler og
transformasjon av en de opprinnelige variablene ga regresjonsmodellen en sterkere evne til a
forklare. Dette var en interessant indikator pa at datamaterialet kanskje inneholder grunnlag for flere
og bedre variabler enn de som vi har anvendt (Rajan og Zingales sett), og at uttrykket for

gjeldsandelen kan forbedres med flere selskapsspesifikke verdier som forklaringsvariabler.

Konklusjonen ble primaert basert pa den fgrste regresjonsanalysen, og det vi kom fram til at
variabelsettet som et lineaert uttrykk for gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper har
en relativt lav evne til 4 forklare data, og at bedre forklaringsevne fordrer flere uavhengige variabler.
Likevel er forklaringsevnen klart forskjellig fra 0, sa de selskapsspesifikke verdiene vi har anvendt har
en beviselig forklaringsevne dersom uttrykket er linesert. Resultatene stemmer ganske godt overens
med Rajan og Zingales sine, noe som styrker argumentasjonen for valg av relevante faktorer og
tilhgrende variabler (selskapsspesifikke verdier). Inntrykket er dog at variablene som sett har et tak
for hvor de kan forklare, mens robusthetstestene indikerer at datamaterialet kan gi opphav til flere

og bedre variabler i det lineaere uttrykke for gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper.

Basert pa funn og analyse av funnene kunne vi vurdere de hypotetiske bruksomradene og forventet
nytteverdi som er presentert i innledningen. Signifikante resultater viser at tre av variablene har en
beviselig kobling til gjeldsandel. Men siden forklaringskraften er sa liten, er dette kanskje mest

interessant ved konstruksjon av modeller som inkluderer flere (og andre) variabler. Dessuten virker

det som om variabelsettet er ganske robust med tanke pa anvendelighet og datagrunnlag. Dette er



nyttig informasjon for den som vil repetere studien med andre selskaper. Dessuten, og pa tross av
den lave forklaringskraften, ser vi for oss at den signifikante forskjellen fra 0 kan anvendes i en
investeringsstrategi som er foreslatt i innledningen, selv om det lineaere uttrykket for gjeldsandel
«aldri» treffer. Ved @ sammenligne predikert gjeldsandel med virkelig, kan vi (kanskje naivt) se for oss
at den retningen gjeldsandel til en portefglje av selskaper vil endre seg over tid, estimeres bedre med
det lineaere uttrykket vi fant, enn med et 50/50 utgangspunkt, hvor oppfatningen er at alt i praksis er
tilfeldig. Hvordan man skal tjene penger pa dette helt konkret har vi ikke kompetansen til a svare pa.
Men, dersom markedet ikke allerede har inkorporert sammenhengen (noe det godt mulig allerede

har), kunne det kanskje ga an.



Forord
Denne oppgaven markerer avslutningen av bachelorprogrammet i @konomi og Administrasjon ved

Hggskolen i Oslo og Akershus. Utgangspunktet for samarbeidet var var felles interesse og
nysgjerrighet for bedriftspkonomiske fag. Spesielt tematikk innenfor finans var noe vi bestemte oss

for a undersgke narmere, og grunnlaget for oppgavens endelige utforming ble lagt tidlig.

Arbeidet med oppgaven har bade vaert spennende og krevende, og pa veien har vi begge ervervet
oss mye ny kunnskap, samt pusset opp pa hoe gammelt. Empiriske studier krever ngdvendigvis noe
repetitivt arbeid, og innfgringen av tidsvariabelen i regresjonsmodellen medfgrte at
datainnsamlingen og bearbeidelsen tok lengre tid enn fgrst antatt. A sette seg inn i de ulike
funksjonalitetene til statistikk programmet Stata, noe som var kritisk for utfgrelsen av oppgaven, var
ogsa en tidkrevende prosess. Men et godt og konstruktivt samarbeid, spennende problematikk, og
det faktum at undersgkelsen ikke har blitt giennomfgrt tidligere pa norske forhold har opprettholdt

motivasjonen gjennom semesteret.

Vi vil takke veilederen var @ystein Strgm for hans tilgjengelighet, gode innspill til oppgaven og hjelp
underveis i prosessen. Hans kunnskapsbase har veert til sveert stor hjelp og inspirasjon, og hans
formidling sveert pedagogisk. Takket veere Strgm ble vi tidlig introdusert for statistikkprogrammet
Stata, som sammenlignet med andre statistikkprogram, som for eksempel SPSS, ikke har muligheten

til 4 inkludere en tidsvariabel. Dette sparte oss for mye tid, som vi isteden fikk brukt pa oppgaven.
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Innledning

Utgangspunktet for oppgavens problemstilling og innhold var et gnske om a studere et
bedriftspkonomisk felt med kvantitativ tilnaerming. Dette fordi bade styrker og interesse faller mest
innenfor slike fag. Selv om vi innledningsvis var ganske apne for hva som skulle studeres, kom ideen
om a se pa kapitalstruktur etter mgte med veileder, hvor vi ble minnet pa en studie gjort av
Raghuram Govind Rajan og Luigi Zingales, som vi ogsa leste om i forbindelse med faget
foretaksfinans. Denne studiens kjerne var en regresjonsmodell som ble publisert av i «The Journal of
Finance» i 1995, som en del av artikkelen, « What Do We Know about Capital Structure? Some

Evidence From International Data». Rajan og Zingales.

Denne regresjonsmodellen sgker et eventuelt linezert uttrykk for et selskaps gjeldsandel basert pa et
sett selskapsspesifikke verdier. Rajan og Zingales gjorde sin studie basert pa tall fra syv land over fire
ar, hvor regresjonsmodellen brukte snittverdiene for de fire arene. Vi gnsket a skille oss litt fra
malen, og valgte derfor & inkludere tid som en variabel — det ble til en studie av paneldata. Dette
fremstod ogsa spennende, samt at i en situasjon hvor Norske data er mest aktuelt med hensyn pa
tilgang, var a inkludere en tidsdimensjon en fin mate a gke datasettets stgrrelse uten at antall kilder
ble uoverkommelig. Likevel gjorde tidsdimensjonen datainnsamling langt mer omfattende — noe som
i forbindelse med mye av det gvrige arbeidet ledet til en generell erkjennelse av at, «alt tar mer tid
enn forventet - alltid». Vi hadde dessuten en forventning om at selskapsspesifikke data gir mer
interessante svar dersom man fanger opp valg, tilpasninger og effekter som utgves aktivt eller som
virker passivt over tid. Ettersom tid var inkludert, ble det ogsa ngdvendig a velge et tidsrom, og dette
ble fort klart at skulle legges symmetrisk om finanskrisen (definert som 2008 for alle selskapene i
populasjonen) basert pa en tanke om at sammenhenger ble mer tydelige i en periode hvor pilene
gikk fra a peke opp til en hvor de peker (eller forventes a peke) ned. Henviser til Vedlegg 1
(gjennomsnittlig gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper), som viser at dette intuitivt
virker rimelig med hensyn pa gjeldsandel. For a sikre god tilgang pa bade regnskapstall og oppdaterte
markedsverdier avgrenset vi ytterligere ved a si at utgangspunktet for selskapspopulasjonen burde
vaere norskregistrerte, bgrsnoterte selskap. Dessuten har bgrsnoterte selskaper en direkte tilgang pa
egenkapital giennom sin bgrsnotering, et aspekt vi gnsket at regresjonsmodellen skulle ta hensyn til.
Vi satte ogsa en betingelse om at selskapene skulle eksistere og veere bgrsnotert i hele perioden
(2005-2011), noe som sikret fullstendige data, men som gar pa bekostning av muligheten til 3
generalisere fra utvalg til populasjon, «survivorship bias».

Valget av metode, det Iante variabelsettet og avgrensning av datagrunnlag ledet fram mot

problemstillingen, som er, «Hvor godt kan gjeldsandel hos norske, bgrsnoterte selskaper uttrykkes



linezert pa grunnlag av selskapsspesifikke verdier?»

Svar fra en slik regresjonsanalyse kan sikkert ha nytteverdi og bruksomrader.

Det a vite hvorvidt en slik modell som vi anvender har en signifikant forklaringsgrad og hvilke
enkeltvariabler som er signifikante, er interessant med tanke pa «bevis» for sammenhengene
mellom gjeldsandel og faktorene variablene representerer. Dessuten kan signifikans og
forklaringskraft vaere interessant dersom man vil gjgre en ny studie med flere (og andre) variabler.
Hvis modellen fremstar «god», kan det ogsa vaere nyttig for den som vil repetere studien med andre
typer selskap. Utover beskrivelse, ser vi ogsa potensiell anvendelse knyttet til regresjonsuttrykkets
prediksjonsfunksjon. Vi utelukker ikke at det fra et analytikerperspektiv kan veere anvendelser av
regresjonsresultatet knyttet til det 8 sammenligne modellens predikerte gjeldsandel og den reelle, og
at denne forskjellen kan brukes til spekulasjon om hvilken retning selskapers gjeldsandel vil bevege

seg i framtiden.

Kort oppsummert er oppgaven inndelt slik:

Fgrst vil vi redegjgre for elementeer teori rundt kapitalstruktur og gjeldsandel, f@r argumentasjon og
logikk bak de faktorene/egenskapene som variablene representerer, gjennomgas. Deretter
presenterer vi metode knyttet til selve regresjonsmodellen, med vekt pa sammenhenger den legger
til grunn, hvordan den er utledet, og hvordan resultatene fra den skal tolkes. Enkel metode for
deskriptiv beskrivelse av data er ogsa kortfattet forklart. Sa presenteres datamaterialet, og hvilke
selskapsspesifikke verdier (variablene) som regresjonsmodellen anvender. Resultat og analyse
begynner med korrelasjonskoeffisienter (som er en variabelspesifikk analyse) og deretter
regresjonsresultatene med den opprinnelige modellen, supplert med robusthetstester. Konklusjon vil
primaert baseres pa opprinnelig regresjonsmodell, mens robusthetstester utgjgr en slags kommentar.
Bruksomrader og nytteverdi og vil til sist presenteres, ut ifra de forslag til mulig anvendelse og verdi

som ble foreslatt innledningsvis, basert pa resultater og konklusjon.



TEORI

Teorikapittelet er todelt. Fgrst presenteres grunnleggende prinsipper og modeller for valg av
gjeldsandel og gjeldsgrad. Dette er fundamentet som moderne teori rundt kapitalstruktur bygger p3,
og det gjelder ogsa Rajan og Zingales regresjonsmodell. Mye av dette illustrerer dessuten godt at det
er klare (og noen overordnede) faktorer som angar ethvert selskap, men som regresjonsmodellen
ikke forventes a fange opp fullverdig.

Deretter vil vi redegjgre for argumentasjonen bak de variablene (selskapsspesifikke ngkkelverdier)

som regresjonsmodellen faktisk anvender. Selve ngkkelverdiene vil bli vist i datakapittelet.

1.1 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur handler prinsipielt om hvordan bedrifter skaffer til veie kapital til & finansiere drift og
nye prosjekter/ekspansjon. Det er et mangfold av muligheter for hvordan kapitalen kan hentes inn,
men av st@rst betydning er skillet mellom egenkapitals- og gjeldsfinansiering. Egenkapital innebaerer
tildeling av eierskap, og gir da kilden innflytelse over hvordan bedriften ledes, dets retningsvalg og
krav pa deler av utbyttet nar dette deles ut. Gjeldsfinansiering innebzaerer avtaler eller verdipapirer
(obligasjoner) hvor selskapet er forpliktet til 8 betale for kapitalen, normalt uavhengig av hvilken
situasjon og tilstand selskapet befinner seg i. Kreditor har da ingen rettigheter og krav utover det

bedriften er forpliktet til & betale.

Kapitalstruktur i denne studien vil dreie seg om gjeld som andel av totalkapital, som ogsa er avhengig
variabel i regresjonsmodellen. Under teorien vil ofte enheten vaere gjeld i forhold til egenkapital

(gjeldsgrad), fordi sammenhengene lar seg enklere presentere slik.

1.2 Miller og Modigliani
1.2.1 Miller og Modigliani

Franco Modigliani and Merton Miller publiserte i 1958 en artikkel hvor de redegjorde for to
proposisjoner som beskrev sammenhengen mellom gjeldsgraden til et selskap og selskapets verdi
(MM1), samt mellom gjeldsgrad og avkastningskrav til egenkapital og totalkapital (MM?2). Begge
bygger pa ganske ekstreme og noe urealistiske betingelser, men modellene og tankegangen utgjgr

likevel rammeverk for mer «oppdaterte» tilnaerminger.
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1.2.2 Forutsetninger for perfekte kapitalmarkeder

Miller og Modigliani etablerte fgrst et sett med forutsetninger (Berk og DeMarzo 2011, 483):

- Alle markedsaktgrer kan fritt kjgpe og selge verdipapirer, til konkurransedyktige priser, som er lik

naverdien av verdipapirets fremtidige kontantstrgmmer.

- Det er ingen form for beskatning (denne forutsetningen vil vi senere se bort fra),

transaksjonskostnader eller andre kostnader forbundet med kjgp og salg av verdipapirer.

- Finansieringsbeslutninger har ingen innvirkning pa selskapets kontantstrgmmer, og frigir heller ikke

informasjon om dem.

1.2.3 MM1

(Berk og DeMarzo 2011, 479-488). Fgrste proposisjon sier at verdien av et selskap ikke pavirkes av
hvordan det er finansiert. Et selskap vil derfor uavhengig av hvor kapitalen kommer fra, ikke ha noe
verdimessig a tjene pa a gke eller redusere gjeldsgraden. Miller og Modigliani redegjgr for denne
sammenhengen ved en test for potensiell arbitrasjegevinst. Arbitrasjegevinst skal teoretisk sett ikke
kunne forekomme med forutsetningene nevnt ovenfor. Det finnes flere mater a bevise MM1 p3, vi

gjor det algebraisk.

1.2.4 Matematisk test av MM 1
Vi forutsetter at det er 2 selskaper, hvor det ene er finansiert med en blanding av egenkapital og

gjeld, og det andre med bare egenkapital.

Selskap 1: V1= E;1 + D (1)
Selskap 2: V2 = E; (2)
V: selskapsverdi E: egenkapital D: gjeld

Ved neste periode vil aksjeeierne i selskap 1 og 2 fa henholdsvis:

Divi=x —1p X Dy (3)
Div, =X (4)
X: kontantstrgm generert ro: rente pa lan

La oss fgrst postulere at selskap 2 er mer verdt enn selskap 1: V, > V;.

Sa si at en spekulant shortselger aksjer i selskap 2, aV/,, og bruker kapitalen til a kjppe seg inn i
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egenkapitalen i selskap 1, og en gjeldsfordring (obligasjoner) slik at forholdet mellom gjeld og

egenkapital tilsvarer det som ses i selskap 1. Fgrste likning uttrykker kilde og anvendelse av kapital.
Vi Vi
aV,: andelen av V, som shortselges

Ved neste periode, vil spekulanten oppna fglgende kontantstrgm:

P=—aX+ SZxnD; +
1

"‘V—‘fx(x-rpl)=a(—1+[‘j—j)x (6)

P: profitt etter utbytte/rente, og etter at aksjer selges, obligasjoner selges, og aksjer returnerer aksjer
til den som lante ham.

Hvis V2>V, sa er uttrykket (ligning 6) positivt, for alle verdier av X (utenom 0), og spekulanten har

oppnadd arbitrasjegevinst, og derav kan ikke (under forutsetningene) V, vaere mer verdt enn V.

Hvis vi na gjgr det omvendte. Si at selskap 1 er mer verdt enn selskap 2: Vi>V,. Spekulanten
shortselger en andel av V; sin egenkapital (aE;), og tar opp et Ian aD;. Kapitalen brukes sa til a kjgpe
seg opp i Selskap 2 sine aksjer tilsvarende aV1/V,. Fgrste likning uttrykker kilde og anvendelse av
kapital.

aE, + aD; = j—: X V, (7)
Ved neste periode vil spekulanten oppna fglgende kontantstrgm:

P=—a(x—1pxD))—1pXaD; + L2 x X = a(_1+v_1)x
V2 Vs

(8)

P: profitt etter utbytte/rente, og etter at aksjer selges, obligasjoner kjgpes tilbake, og aksjer
returnerer aksjer til den som lante ham.
Hvis V1>V, sa er uttrykket (ligning 8) positivt for alle verdier av X (utenom 0), og spekulanten har

oppnadd arbitrasjegevinst, og derav kan ikke (under forutsetningene) Vi vaere mer verdt enn V,.
Vi har da vist at under gitte forutsetninger er hverken V1>V2 og V1<V2 mulig,

og derfor ma V1 = V2, og kapitalstruktur (i denne forstand gjeld eller ikke gjeld) har ikke

noen innvirkning pa verdien av et selskap. Dett illustreres i figur 1 under.
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MM proposisjon 1

V selskapets verdi

D/E gjeldsgrad

Figur 1: Selskapets totale verdi er uavhengig av investeringsbeslutning

1.2.5 MM2

(Berk og DeMarzo 2011, 488-491). Miller og Modiglianis andre proposisjon bygger pa de samme
betingelser som nevnt over, og sier at den gjennomsnittlige kapitalkostnaden (WACC) forblir uendret
selv om kapital i gkende grad hentes fra gjeldsfinansiering (som har et lavere avkastningskrav). Dette
skyldes at kapitalkravet til egenkapitalen stiger med hgyere finansiell risiko (som gjeldsfinansiering
medfgrer) og virker som en buffer. Man kan se av figur 2 under, at nar betingelsene over gjelder, vil
egenkapitalens kapitalkrav stige linesert med gkning av gjeldsgraden. Sammenhengen innebaerer at

det ikke finnes noen optimal kapitalstruktur dersom selskapets ambisjon er lavest mulig kapitalkrav.

avkastningskrav MM propos[sjon 2
e
ru A
ro
D/E gjeldsgrad

Figur 2: Selskapets totale kapitalkrav forblir uendret ved gkende gjeldsgrad.
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Uttrykt matematisk er sammenhengen:

Ty =T, XL-FTX
A= D> (pyg) ' 'E

(D+E)

TE:TA+(rA_TD)x§

(10)
ra : Det vektede kapitalkravet, WACC re: Forventet avkastning pa egenkapitalen rp:
Gjeldsrente D: Gjeld E: Egenkapital  A: totalkapital

1.2.6 Beskatning
(Berk og DeMarzo 2011, 508-519). Beskatning har stor innvirkning pa hva som optimaliserer
kapitalstruktur. Vi tar utgangspunkt i MM'’s tilnaerming, men erstatter forutsetninger med at

selskapet holder samme kapasitet, og at alt overskudd blir fordelt til aksjonaerer som dividende.

For enkelhets skyld, introduserer vi fgrst kun skatt pa selskapets resultat (skattesats er T.). Dette
betyr at verdier som selskapet generer, men som tildeles kreditorer i form av renter, ikke vil bli
beskattet. Dette gjgr at det er mer av resultatet som ender som betaling for renter, det stgrre er den

totale summen som tilfaller aksjeeiere og kreditorer samlet.

1.2.7 MM1 med skatt
Uttrykket under viser summen av kontantstremmene som tilfaller bade eiere og kreditorer.
(EBIT =1y xD)x(1—T,)+1p, XD (12)
T,: aksjeselskapets skattesats
Fordelen med gjeldsfinansiering nar skatt inkluderes, kan illustreres ved a se at summen av den
totale kontantstremmen maksimeres nar uttrykket r, X D konvergerer mot EBIT.
Alternativt kan dette uttrykkes som:
EBITX(1—-T,)+ 1, XD XT,
(12)

hvor det fgrste leddet er kontantstrommen til et gjeldfritt selskap, og siste ledd er
«renteskattefordelen», som oppstar nar selskapet erstatter noe av sin egenkapitalfinansiering med
gjeldsfinansiering. Da er det intuitivt slik at en maksimering av gjeld (under gitte forutsetninger, og
uten hensyn til andre konsekvenser ved hgy gjeldsgrad), gir en maksimering av den totale

kontantstremmen. En viktig forutsetning er at man har positivt resultat (EBIT) a trekke
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rentekostnader fra.

Nar begge ledd forventes konstante over tid, og de i tillegg diskonteres med sine respektive
kapitalkrav (ry og rp), vil uttrykket for selskapets verdi vaere: V;, = V;; + D X T, som viser
verdigevinsten av a ga fra en ren egenkapitalfinansiering til a introdusere gjeld. Dette uttrykket vil

apenbart stige nar gjeldsgraden gker. Denne sammenhengen illustreres i figur 3 under.

Vu

D/E

Figur 3: Selskapsverdi stiger ved gkt gjeldsopptak

1.2.8 MM2 med skatt

MM?2 med skatt viser den samme tendensen som over, hvor na krav til avkastningen pa

egenkapitalen er:
D
g =1y + Oy —1p)(A—T,) X z (13)

Som man kan se er dette uttrykket mindre enn ved tilsvarende gjeldsgrad uten skatt som fglge av
skatt.
Uttrykket for det totale kapitalkravet, WACC, blir da:

E
TA=TEXM+TDX(1—TC)X

(14)

_b
(E+D)

Dette viser at ogsa avkastningskravet til totalkapitalen er lavere ved gjeld enn uten, dersom man tar
hensyn til selskapsskatt. Et lavere diskonteringskrav er analogt med hgyere naverdi, og det er helt i
trad med logikken over (MM1 med skatt) om at selskapets verdi stiger med gjeldsgrad nar
bedriftsskatt er introdusert. Figur 4 under viser det fallende avkastningskravet som gjeldsfinansiering

medfgrer, nar selskapet betaler skatt, men uten gvrige beskatning.
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e

o

D/E

Figur 4: Avkastningskravet til totalkapitalen blir lavere ved opptak av gjeld.

Men at det dreier seg om én form for beskatning er en sterk forenkling. Det vil gjerne vaere slik at
kreditorer skattes for den renteinntekten de «tjener», og aksjeeierne ma (i mange land gitt at ikke
eierne er representert ved et aksjeselskap (skatten blir «utsatt»)) betale skatt pa eventuell dividende

eler kursstigning.

Den totale kontantstrgmmen som tilfaller eiere og kreditor(er) vil da vaere:
(EBIT =1y xD)X(1—-T,)(1—Ty) +1rp, XD x (1 —T;)

(15)
T,: selskapsskatt (aksjeselskap) T,: skatt pa utbetalt utbytte (dividende)
T;: Skatt pa kreditors renteinntekter

Dette kan skrives om til:

_ G-1)G-Ta),

EBIT(1—T.)(1 —Ty) +1p XD X (1 —T;) X [1 Ry
-1

(16)

F@rste ledd uttrykker kontantstrgm uten gjeld, og ledd nummer to viser effekten pa total
kontantstrgm som fglge av a ta opp gjeld. Dersom uttrykket innenfor klammene er positivt vil den
totale kontantstremmen og selskapsverdien veere stgrre enn ved et null-gjeldstilfelle. Er det negativt,
vil kontantstrgm og selskapsverdi falle nar gjeld tas opp. Skulle uttrykket vaere null, vil det under gitte
forutsetninger ikke vaere noe incentiv til 8 endre gjeldsgraden (kapitalstrukturen).

Verdien av selskapet nar man vurderer ut ifra det som tilfaller aksjeeier og kreditor samlet, blir da:

16



(1-T)(1-Tq)
Vo + 0 x[1- S5 47
T, = selskapsskatt (aksjeselskap) T; = skatt pa kreditors renteinntekter

T, = skatt pa ubetalt utbytte (dividende)

1.3 Fordeler og ulemper ved a gke gjeldsgraden

1.3.1 Agentkostnader

Det vil «alltid» eksistere en risiko for at daglig leder handler basert pa egne og selvdefinerte incentiv
(Berk og DeMarzo 2011, 11-12). Dette gir opphav til Prinsipal-agent-problem, som det a vaere skyldig
gjeld kan ha en gunstig effekt pa. Rentebetalinger og avdrag reduserer «fri kontantstrem», noe som
begrenser daglig leders spillerom og legger band pa personlige ambisjoner (Berk and DeMarzo, 557).
For gvrig kan prinsipal-agent-problem ogsa oppsta mellom selskap og kreditor, hvor et konkurstruet
selskap utnytter at det er asymmetri mellom den informasjonen selskapet og kreditor besitter.
Dersom konkurs er alternativet, vil selv et risikofylt (og forventet ulgnnsomt) prosjekt kunne vaere

attraktivt dersom det er kreditor som manipuleres til 3 betale for investeringen.

1.3.2 Kreditor som interessent

En serigs kreditor vil dessuten i takt med pkende lanebelgp engasjere seg i selskapets
kapitalforvaltning, drift og fremtid; og det er ikke usannsynlig at langiver patar seg en konsulterende,
reviderende og disiplinerende rolle. Langiver kan eventuelt ogsa utgve innflytelse gjennom klausuler i
lanekontrakt (sakalte covenants) (Berk og DeMarzo, 558). Kreditor er som regel en mer konservativ
«investor» sammenlignet med diversifiserte ytere av egenkapital, noe som gir mening i og med at

kreditors fortjeneste er oppad begrenset til lanerenten.

1.3.3 Krise- og konkurskostnader
(Berk og DeMarzo, 542-546). Dette er kostnader forbundet med eventuell konkurs, og fordi disse

tenderer med a stige med gjeldsgrad, er de motvekten som stopper selskapet fra 8 «maksimere»
gjeldsandelen, nar skattesatsene er slik at det gir mening (henviser til uttrykket over for rentegevinst

ved gjeld). Disse kostnadene inndeles i direkte og indirekte.
Direkte krise- og konkurskostnader
Direkte kk-kostnader er forbundet med en realisert avvikling av selskapet, og det dreier seg om bade

ekspert- og kvalifisert kompetanse for a administrere prosessen (f.eks. advokater og revisor), samt
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om kostnader som oppstar ved likvideringen av selskapets aktiva. Disse kostnadene vil normalt stige

dersom selve avvikling- og konkursbofordelingen blir langvarig.

Indirekte krise- og konkurskostnader

Indirekte kk-kostnader er kostnader koblet til sannsynligheten for at en konkurs skulle kunne
inntreffe. Det vil gi utslag i mange sammenhenger, men dreier seg gjerne om forhold til andre, hvor
samarbeidspartnere vil ha kompensasjon for gkt risiko, eller hvor noen sgker a profittere pa

konkursrisikoen.

Dette kan medfgre gkte kostnader, tapte inntekter eller tap av sentrale interessenter. Eksempler pa
dette kan veere:

- Kunder som vektlegger et varig og forutsigbart forhold til leverandgr, og som risikerer noe hvis
leverandgren skulle ga konkurs, kan trekke seg fra videre samarbeid dersom sannsynligheten for
konkurs blir for hgy.

- Kunder kan ogsa vaere konsekvent trege med betalinger, fordi de er kjent med leverandgrens
konkurstrussel, og ser potensiell gevinst i at ikke alle kundefordringer vil bli innkrevd av et eventuelt
konkursbo.

- Banker og andre tilbydere av gjeld kan dessuten forlange st@rre sikkerhet, hgyere rente, eller sette
betingelser som gj@r at selskapet far en begrenset adgang til kapital. Lavere (svak) likviditet er nesten
alltid problematisk.

- Forhold til leverandgrer kan ogsa pavirkes, fordi leverandgr ser sannsynlige problem i a vaere last til
en kunde som risikerer en konkurs — for eksempelvis hvis kunden opplever tap av betalingsevne.
Denne tendensen vil sannsynligvis styrkes av hvor mye som er investert i kundeforholdet, og som
ikke har en tilfredsstillende alternativ anvendelse.

- Ansatte som sier opp er et naturlig problem, og kostnadene forbundet med det er knyttet til bade
tap av kompetanse og merkostnader for a holde pa de ansatte eller innhente nye.

- At ledelsens tid blir brukt pa a pleie forhold til interessenter pa bekostning av prosjekter er

dessuten uheldig for fokus, verdiskaping og fremtid.

1.4 Tradeoff

Hvis man forutsetter en skattefordel forbundet med a ha gjeld, og tiltakende kk-kostnader ved det
samme, vil det teoretisk sett finnes en gjeldsandel som maksimerer selskapsverdien. Denne

inntreffer nar gkningen av skattefordelen (den deriverte) er identisk med gkningen av kk-kostnader
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(den deriverte) (Berk og DeMarzo 2011, 550-552. Myers 1984).

Selskapsverdi

A

kk-kostnader

Skatteskjold

" -
Figur 5: Tradeoff mellom skattefordel og tiltakende kk-kostnader (Gowda 2016).

Da vil de pa grunnlag av disse to effektene ikke vaere noen intensjon om a endre pa gjeldsandelen.
Stewart C Myers presenterer i sin artikkel «Capital structure puzzle» (1984) at gjeldsandelen vil veere
forskjellig fra den optimale pa grunn av kontinuerlige justeringer som alltid forekommer, og som ikke
lar seg innkalkulere perfekt. At det med krise- og konkurskostnader eksisterer en teoretisk optimal

gjeldsandel, illustreres av figur 5.

1.5 Finansieringens hakkeorden

Et annet viktig prinsipp, med teoretisk utledet betydning for valg av kapitalstruktur, er ideen om
«finansieringens hakkeorden» (Myers 1984. Berk og DeMarzo, 570-571). Dette bygger pa
asymmetrisk informasjonsniva mellom de som sgker kapital (selskapet/ledelsen), og de som forvalter
kapital (investorer). Dersom selskapet utlyser at de gnsker tilfgrsel av ekstern egenkapital, vil
investorene anta at selskapet «selger» overprisede aksjer i og med at egenkapital velges over gjeld.
De vil dermed ikke vzere villig til & betale selskapets prisforslag (teoretisk sett uavhengig av hvorvidt
overpris faktisk er tilfelle). Denne prosessen er ogsa selskapets ledelse klar over. Resultatet er at
selskapet selv heller mot en «preferanseorden» for kapitalkilder; hvor man i hovedsak gnsker a bruke
interne midler, deretter a benytte seg av lanefinansiering, og til sist, og minst «gnskelig», henter

ekstern egenkapital.
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2.1 Sammenhenger og argumentasjon som oppgavens regresjonsmodell legger til
grunn

2.1.1 Rajan og Zingales

Det er som nevnt i innledningen regresjonsmodellen som Raghuram G. Rajan og Luigi Zingales
lanserte som del av artikkelen, « What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from
International Data» (1995), som utgj@r utgangspunktet for denne oppgaven. Regresjonsmodellen
spker a beskrive sammenhengen mellom gjeldsandel og et sett definerte bedriftsgkonomiske,
selskapsspesifikke verdier linezert, hvor verdiene som type er valgt fordi de tidligere har vist a
konsistent vaere korrelert med gjeldsandel, og fordi det for alternative faktorer kan vaere vanskelig a

lage tilfredsstillende variabler (Rajan og Zingales 1995).

De fire faktorene som inkluderes er: mal for handfaste eiendeler (tangibility), mal for
vekstmuligheter, mal for stgrrelse, og mal for Isnnsomhet (Rajan og Zingales 1995). Hvorfor disse
bedriftsspesifikke egenskapene/faktorene kan knyttes til valg av kapitalstruktur vil kort og teoretisk
redegjgres for under. De konkrete selskapsverdiene (variablene) som brukes for a representere

teorigrunnlaget (de fire egenskapene/faktorene), vil som nevnt tidligere bli forklart i datakapittelet.

2.1.2 Handfaste eiendeler

(Rajan og Zingales 1995). En hgy andel handfaste eiendeler, uttrykker hvor verdimessig stabilt aktiva
er. En hgy grad av dette er betryggende for kreditor, fordi han kan forvente at det er verdier
tilgjengelig for sikkerhet, tilbakebetaling og at det ved en konkurs med pafglgende likvidering av
selskapets verdier, vil veere vesentlige restverdier til fordeling. | tillegg til en betrygget kreditor, vil
det a sitte med eiendeler som har «stabil» verdi kunne gjgre faren for eventuelle krise- og
konkurskostnader svakere, sikkert mye siden eksterne aktgrer/interessenter opplever selskapet som
verdimessig forutsigbart. Gjeldsytere er da mer villig til a innvilge selskapet (bedre) lan, samtidig som
selskapet kan «bzere» hgyere gjeldsgrad. Resultatet er at hgy andel varige driftsmidler stimulerer
bade tilbud og etterspgrsel for gjeldsfinansiering. Positiv sammenheng mellom andel varige

driftsmidler og gjeldsgrad er derfor logisk sett forventningen.

2.1.3 Vekstmuligheter

(Rajan og Zingales 1995). Vekstmuligheter er knyttet til gjeldsgrad pa flere vis. Dersom det foreligger

gode vekstmuligheter — altsa prosjekt med hgy forventet NPV, vil operativ ledelse sgke
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egenkapitalfinansiering. Dette skyldes at ledelsen vet at finansiering med gjeld begrenser de
investeringsmuligheter man vil ha i framtiden, i og med at renter og avdrag ma tilbakebetales,
sammenlignet med egenkapital som ikke innebaerer noen forpliktelse til 3 utbetale fgr det vedtas.
Dersom markedet deler oppfatningen om at det foreligger vesentlige muligheter for vekst, vil prisen
man oppnar ved aksjeemisjon ogsa veere gunstig. Riktignok uttrykker finansieringens hakkeorden at
dersom selskapet aktivt velger a hente egenkapital ved utstedelse av nye aksjer, vil investorene
forvente at dette skyldes at ledelsen i selskapet vet at aksjen er overpriset, og investorene «takker
nei» til den prisen som tilbys. Argumentasjonen tilsier, pa tross av finansieringens hakkeorden, at

gjeldsgraden faller nar selskap opplever gode vekstmuligheter.

2.1.4 Selskapets st@rrelse

(Rajan og Zingales 1995). Bedriftens stgrrelse kan virke inn pa gjeldsgraden pa flere vis. Stgrrelse blir
eksternt ofte ansett som en indikasjon pa soliditet og forutsigbarhet, og redusert risiko for konkurs.
Det er szerlig fordi stgrrelse forbindes med diversifisert aktivitet, og derav en mindre volatil
kontantstrgm. En slik buffer mot svingninger og tap vil sla direkte inn pa selskapets krise- og
konkurskostnader forbundet med gjeld, siden gjeldsfinansieringen i seg selv ikke er noe problem hvis
man er trygg pa at selskapet har en tilstrekkelig inngaende kontantstrgm til renter, avdrag og gvrige
gjeldsrelaterte utbetalinger. Man kan si at selskapets st@rrelse har betydning for «baereevnen» med
hensyn pa gjeldsgrad. Et selskap som i kraft av sin stgrrelse har redusert risiko vil dessuten vaere
attraktivt for tilbydere av gjeld, som sgker sikker tilbakebetaling. Utlaner vil gi uttrykk for dette ved a
yte gode betingelser. Resultatet er at bade selskap og kreditor er tjent med at selskapet gker
gjeldsgrad gjennom lan. Motsatt vil derfor selskaper som er mindre av stgrrelse, etterspgrre lan og
tildeles lanebetingelser som begunstiger en lavere gjeldsgrad. Et motsigende argument er at
stgrrelse demper effekten av finansieringens hakkeorden. Asymmetrien mellom marked og selskap
for selskapsspesifikke opplysninger faller nar selskapet vokser (store selskap frigir ofte mer
informasjon). Dette medfgrer at selskapet kan hente inn egenkapital med mindre risiko for a bli mgtt
med «anklage» om at aksjene er overpriset. Pa bakgrunn av dette resonnementet vil stgrrelse gjgre
innhenting av egenkapital enklere og stimulere bedriften til mer egenkapital. Argumentasjonen

samlet tilsier likevel at gkt selskapsst@rrelse er forbundet med en gkt gjeldsandel.

2.1.5 Lgnnsomhet

(Rajan og Zingales 1995). Sammenhengen mellom Ignnsomhet og gjeldsgrad er tilknyttet teorien om
finansieringens hakkeorden som i prinsipp er redegjort for over. Resonnementet bygger pa det at

selskaper foretrekker a finansiere drift og ekspansjon med internt genererte midler (tilbakeholdt
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overskudd). Som alternativ vil det i henhold til hakkeordenen fgrst vaere interessant a sgke
gjeldsfinansiering. Men dersom selskapet er Isnnsomt, sa vil behovet for ekstern kapital falle, og
selskapets verdi kan gke uten at gjelden gj@r det. Dermed er det a forvente at gjeldsgraden faller
(over tid) nar selskapet driver Ispnnsomt. Det bgr papekes at nar et selskap vokser som fglge av
Ipnnsomhet, sa vil jo Isnnsomheten kunne drive fram gkt gjeldsgrad i henhold til argumentasjonen
om selskapsstgrrelse og gjeldsfinansiering over, men dette er nok en effekt som utgves med stor

grad av forsinkelse.

2.1.6 Relevante forskningsresultat

Tabell 1: Tidligere litteratur: (Kilde 1: Ghi, Tran Nha: Aug 2016. Kilde 2: Barkley, Morellec og Smith:
Jan 2006. Kilde 3: Nijenhuis, Koert te: Des 2016. Kilde 4: Moss og Sporleder: 2004. Kilde 5: Gill og
Mathur: 2011. Kilde 6: Kamau og Muiru: 2014. Kilde 7: Alzomaia: 2014. Kilde 8: Alcock, Steiner og
Tan: 2014. Kilde 9: Agathee, Chong, Fowdar, Lamport og Sannasse: 2009. Kilde 10: Fan, Titman og
Twite: 2012. Kilde 11: Song: Jan 2005.)

1 2 3 4 5 6 |7 8 9 10 11 p Pe
X Rk | 4Rk Rk | 4 + | xxx | Rk | kR | pokkk | 4 |y
Xup | - 4% + pRkk | _ kkk |k _ Rk [ pwkx | L | 4
Xy + _* _ kx| _k + | 4** kx| ok kkk | _kk _ _
X, kkk | % 4% +* _ + | owEk | kx| kkk | _kkk | _ _

Tabell 1: ***p<0,01 **p<0,05 *p<0,10. Xs= Selskapets storrelse, Xy = handfaste eiendeler, Xy, =
Vekstmuligheter og X; = Lénnsomhet, p= «summert» fortegn, p.=forventet fortegn basert pa teorien
over. 1,2,3, ..., 11: referanse til kilde. Denne tabellen viser resultat ved Pearson-korrelasjons- eller
multiple lineaere regresjonsanalyser presentert i artikler med varierende problemstilling og kontekst.
Konsolidert fortegn vekter alle artiklene likt (forutsatt at resultatene er signifikante ved p<0,05).
Artiklene varierer for gvrig mye i datagrunnlag og faglig niva. Dette er ikke ment som noe form for
bevis, men en illustrasjon av hvor mye sammenheng og resultat varierer innenfor dette omradet, selv
om det «summerte» resultatet stemmer overens med hva man forventer etter argumentasjonen bak

faktorene, som ble presentert over.
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3.1 Metode
Som nevnt i innledningen vil denne oppgavens regresjonsmodell veere basert pa den Rajan og

Zingales anvendte. Dette innebaerer at vi ogsa anvender en multippel, linezer regresjonsmodell, med
samme sett variabler. Vi gjgr dog enkelte justeringer. Rajan og Zingales gjorde om fire arlige
observasjoner til giennomsnittsverdier, sannsynligvis fordi tallene da ble mer robuste overfor
svingninger. Vi har valgt  inkludere en tidsdimensjon i regresjonen, slik at de selskap som er inntatt i
studien er representert med 7 sett observasjoner (2005-2011). Dette gir slik vi ser det, en sterkere
evne til & fange opp effekten av valg og tilpasninger som kontinuerlig gjgres, bade aktivt og passivt. Vi
legger dessuten tidsrommet symmetrisk om tidspunktet for finanskrisen (som vi definerer for 2008
for alle selskap). Dette fordi vi forventer at sa mmenhenger rundt gjeldsandel blir mer fremtredende i
en periode som gar fra at pilene peker oppover til en periode hvor pilene peker (eller forventningen
om at pilene vil peke) ned. Henviser igjen til vedlegg 1, som illustrerer at gjeldsandelen som arlig
gjennomsnitt over tidsperioden, svinger vesentlig hos norskregistrerte bgrsnoterte selskap .

Under redegjgres det for metodene som skal anvendes, hvor det hovedsakelig vil dreie seg om
regresjonsmodellen, med vekt pa forstaelse, utledning og tolkning av resultater.

Innledningsvis presenterer vi ogsa enkel metode knyttet til den deskriptive presentasjonen av data
som fglger i datakapittelet, samt grunnleggende sammenhenger som regresjonen og analysen av den

legger til grunn.

3.2 Viktige metoder forbundet med en deskriptiv presentasjon av data

3.2.1 Standardavvik
Standardavvik er et mal pa variasjonen i empiriske data eller en sannsynlighetsfordeling. For denne
oppgaven er standardavvik for data det interessante. Standardavvik kan betraktes som den

gjennomsnittlige avstanden fra en enkel observasjon til giennomsnittet for samtlige observasjoner.

Verdien kalkuleres ved a kvadrere hver observasjons avstand fra gjennomsnittet, og sa summere.
Deretter deles resultatet pa antall frihetsgrader (N-1), og kvadratroten av dette er standardavviket.
Tilneermingen lgser problemet med utlignende fortegn, og medfgrer at ekstreme verdier i

datamaterialet gis ekstra stor betydning.

Matematisk uttrykk for standardavviket for et datamateriale (variabel x) er (Ubge 2012, 25):

Swr = () (Ba e - 09) (18)

X: variabel Sy_1: standardavviket til x N: antall observasjoner X;: observasjon i
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X: gjennomsnittlig x-verdi

3.2.2 Standardfeil

Standardfeil er et uttrykk for standardavviket til en utvalgsfordeling rundt en verdi hos populasjonen,
som man hypotetisk trekker et «uendelig» antall utvalg fra (Brown 1999). Spredningen rundt
populasjonsverdiene konverger mot en normalfordeling med fallende standardfeil i takt med at
utvalgsstgrrelsen gker. Standardfeil vil veere szerlig sentralt for signifikanstest av regresjonsmodellens
koeffisienter, men i fgrste rekke redegjgr vi for sammenhengen med hensyn til giennomsnitt som

estimat. Denne uttrykkes slik (Christoffersen, Johannesen og Tufte 2016, 367):

SE = % (19)

N: utvalgets stgrrelse S: utvalgets standardavvik

3.2.3 Konfidensintervall

Konfidensintervall er utledet fra standardfeil, og uttrykker et intervall hvor man med en viss
(definert) sikkerhetsgrad kan forvente at en ukjent populasjonsverdi befinner seg innenfor (Ubge
2012, 172). For gjennomsnittsverdi er fglgende et uttrykk for konfidensintervallet (Christoffersen,
Johannesen og Tufte 2016, 369):

Cl=x+t (20)

S
VN
X: utvalgets gjennomsnitt =

VN

t: her er en verdi «valgt» etter t-fordeling basert pa hvor sikker man vil veere pa at

: standardfeilen basert pa utvalget

populasjonsgjennomsnittet fanges opp av intervallet.
Basert pa ligningen er det intuitivt at utvalgsst@rrelse forbedrer estimatet — konfidensintervallet blir

smalere for alle grader av gnsket sikkerhet.

3.2.4 Korrelasjon

| denne sammenheng vil det vaere hensiktsmessig a bruke Pearsons korrelasjonskoeffisient. Videre vil
denne ofte refereres til som bare korrelasjonskoeffisient. Pearsons korrelasjonskoeffisient er et
uttrykk for linezer samvariasjon. Korrelasjonskoeffisienten har utfallsrommet —1 < p,,, < 1. En
korrelasjonskoeffisient pa +1 innebaerer at en gkning av den ene variabelen alltid innebzaerer at den
andre ogsa gker. En negativ korrelasjonskoeffisient derimot er en tendens hvor den ene gker nar den
andre faller. En verdi pa 0 vitner om ingen lineser sammenheng mellom variablene. Sammenhengen
mellom Pearson korrelasjon og linezer regresjon etter minst-kvadraters metode, er slik at

korrelasjonsverdien mellom en forklaringsvariabel og responsvariabelen kvadrert, utgjgr
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«forklaringsgraden» R? til en lineaer regresjonsanalyse med kun den ene forklaringsvariabelen
(Silverman, Tuncali og Zou 2003).

Det matematiske uttrykket for Pearsons korrelasjonskoeffisient er (Ubge 2012, 28):

1 _ _
Prix, = G=7) X (Ziza(ens = X)) (02 — %2))/ (51 X S2)

(21)
n: antall observasjoner X1 0g Xx,: to variabler X, og X,: variablenes gjennomsnittverdier

S10g S,: variablenes standardavvik

Hvorvidt korrelasjonsresultatet er signifikant (at man med vesentlig sikkerhet kan regne med at
resultatet gjelder for det man studerer) avgjgres med en Student’s t-test, hvor t-verdien uttrykkes

(Kirchner 2001):

t=p |(=2) (22)

1-p2
p: korrelasjonskoeffisienten n:

utvalgsstgrrelse.

Signifikans i denne oppgaven, vil uttrykkes ved p-
verdier, og i denne sammenhengen uttrykker p-
verdien (som bygger pa t-verdi over)

sannsynligheten for 3 oppna en minst sa ekstrem

korrelasjonskoeffisient som man har funnet,

under forutsetning om at koeffisienten er 0 (0-

w3

hypotese).

*signifikans som begrep og prinsipp utdypes Pay >0 Pay =0 Pay <0

nedenfor.
Figur 6: Pearson’s korrelasjonskoeffisient

(lineaer sammenheng).
Hvis det er enten perfekt positiv eller negativ korrelasjc.., ... ccvs ciic v cmcicrt cinirce po rorrriene

y = ax + b hvor da a er henholdsvis positiv, negativ eller null og x er den andre variabelen. Figur 6

viser grafisk hva slags sammenheng Pearsons korrelasjonskoeffisient fanger opp.

3.2.5 Multippel linezr regresjon

Regresjon er en statistisk metode for a finne sammenheng mellom en avhengig variabel, og en eller

flere uavhengige variabler. Regresjonen som operasjon finner den sammenhengen som passer data
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best, og gir grunnlag for beskrivelse, kausalitetsvurdering, og prediksjon av avhengig variabel pa
grunnlag av tilfeller/observasjoner som ikke foreligger i datasettet (Christoffersen, Johannesen og

Tufte 2016, 318-319).

Den sanne verdien (observert) kan dermed uttrykkes ved modellen, justert med et residualledd, som
er en restpost for det modellen ikke kan forklare. Multippel innebaerer at det er mer enn én
uavhengig variabel, mens lineaer henspiller pa at det «forventes/kreves» en lineaer ssmmenheng
mellom forklaringsvariabler og responsvariabelen, og at regresjonsmodellen som genereres er et
linesert estimat/uttrykk.

Regresjonsligningen som genereres er da pa fglgende form (Maddala 2001, 128):

f) = Taoi@nXy +ag = ag+ arxy + azxy + -+ agxg (23)
f (x): regresjonsmodell d: antall variabler ay: modellens konstantledd

X,: modellens variabel nummer «n»  a,,: den n-te variabels koeffisient

Dette gjor at den korrekte verdien til en observert verdi av avhengig variabel og dets tilhgrende
uavhengige variabler kan skrives med regresjonsligningen over pa formen (Maddala 2001, 128):

Vi =)+ & = Nao1(@n¥n + @) + & = Qo +agxy + @pxp + o+ agxg + g (24)
y;: virkelig verdi av avhengig variabel i: «observasjonsnummer»

&;: modellens selskapsspesifikke residualledd, altsa avviket mellom observert responsvariabel og

predikert responsvariabel basert pa observerte forklaringsvariabler og modellens parametere.

3.3 Utledning

Den lineaere regresjonsmodellen vi anvender bygger pa Igsningen «minste kvadraters metode». Det
innebaerer at regresjonsmodellen sgker den modellen (de parameterne), som er slik at summen av
de kvadrerte avvikene mellom reell avhengig variabel (fra data) og den estimerte (basert pa de
uavhengige variablene fra samme observasjon) blir minimert. Under er dette matematisk formulert.
Den optimale modellen er da den som gjgr at summen av residualleddet (&) kvadrert (¢2) for alle

«sett» med observasjoner gir et minst mulig tall.

yi=fl)+ & =Yg, AnXn; T Ao = Ao + A1 X1; + ApXp; + -+ AgXg; + & (25)

. .. 2
minimum ( X%, €2 ) = minimum (Z?;l (v — Zﬁzl(anxni + ay)) ) (26)
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i: den enkelte observasjon m: antall observasjoner n: enkeltvariabel n

d: antall variabler

Matematisk gjgres dette ved at uttrykket for summen av kvadrerte residualledd partiell deriveres
med hensyn pa hver koeffisient (inkludert konstantledd), og hvert uttrykk settes lik 0 (Maddala 2001,
130). Ligningssettet som oppstar er linezert og kan Igses med hensyn pa koeffisientene. Denne
I@sningen er koeffisientene som minimerer summen av de kvadrerte residualleddene, og dette blir

regresjonsmodellens «valg».

Minste kvadraters metode kan forenklet illustreres av figur 7 under, hvor den laveste summen av

kvadratene representerer den optimale Igsningen.

Figur 7: Optimal tilpasning ved minste kvadraters metode

N
d

Figur 7: Optimal tilpasning ved minste kvadraters metode

En svakhet som fglger av hvordan regresjon ved minste kvadrats metode behandler data, er at
resultatene er svaert sensitive for ekstremverdier i datamengden (Maddala 2001, 88). Uten noen
«revisjon» av data, vil variabelverdier som avviker sterkt fra gjiennomsnitt, gi stort utslag pa
modellens «forsgk», siden alle residualledd blir kvadrert. Dette vil kunne gi estimat som forklarer
tendensene i datamaterialet darlig, og gj@r at det man finner er mindre representativt for det
alminnelige — selv om ekstremverdiene faktisk er reelle! Slike situasjoner vil kunne gjgre det aktuelt a
fierne enkelte observasjoner, som ikke representerer typiske tilfeller, og som «skader» modellens

tilnaerming. Vi vil vurdere dette etter at data er samlet og studert.

3.4 Viktige forutsetninger for Multippel lineaer regresjon etter minste kvadraters

metode

Et godt resultat ved minste-kvadraters-metode stiller krav til egenskaper ved data. Vi vil ikke teste
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for disse, da veileder mente oppgaven i utgangspunktet var tilstrekkelig stor. Vi vil dessuten
giennomfgre regresjonen pa innhentet data uavhengig av svakhetene det matte inneholde. Vi
redegj@r dog kort for dem her, og presiserer at mange detaljer overses fordi de ikke er relevante for
var modell. For gvrig vil det a inkludere en tidsdimensjon fordre enkelte valg rundt modell, og dette

vil vi forklare naermere under.

3.4.1 Krav til variablenes maleniva

Avhengig variabel ma vare kontinuerlig, altsa pa forholdstallsniva eller intervallniva (Christoffersen,
Johannesen og Tufte 2016, 317). Denne forutsetningen innebzerer at det er en naturlig rangering av
verdier, at avstanden mellom verdier uttrykker kvantitativ informasjon, men uten forutsetning om et

naturlig nullpunkt. Ordinalvariabler kan inkluderes ved tilstrekkelig stor verdimengde.

Det ma vaere minst to uavhengige variabler (siden det i vart tilfelle er snakk om multippel regresjon),
og disse kan i utgangspunktet vaere pa alle niva (Christoffersen, Johannesen og Tufte 2016, 317-318),
men dersom det er snakk om nominal- eller ordinalniva, ma disse normalt uttrykkes som

dummyvariabler.

3.4.2 Homoskedastisitet

Homoskedastisitet innebaerer at feilleddets varians er konstant med hensyn pa alle verdier av
forklaringsvariabler, (Osborne og Waters 2002).

Vi=f() + & = Naoq @ndn, + @ = @g + Xy + @pxp; + e+ X + & (25)
Basert pa regresjonsmodellens tilpasning over, kan homoskedastisitet uttrykkes som at fglgende
betingelser oppfylt.

Var(elx;) = o2 (for ulike verdier av x, for alle d variabler)

Ettersom vi bruker paneldata vil kravet til homoskedastisitet ogsa gjelde med hensyn pa tid:

Var(e|t) = o2 (for ulike verdier av t)

3.4.3 Linearitet

Ettersom regresjonsmodellen (vi anvender) sgker en lineaer forklaring, fordres det at sammenhengen
mellom forklaringsvariabler og responsvariabel ogsa er mest mulig linezer. Hvis ikke finner ikke
regresjonen noen modell som passer. Denne betingelsen oppfylles ved at forholdet mellom den
enkelte forklaringsvariabel og responsvariabelen er i stgrst mulig grad pa formen:

y(x) = ax + q
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y: responsvariabel x: forklaringsvariabel.

| enkelte tilfeller vil et fraveer av lineaer sammenheng kunne korrigeres for ved transformasjon av
variabelen (dets verdier). Dette er gjort i var regresjonsmodell, hvor forklaringsvariabelen for

selskapsstgrrelse er naturlig logaritme av driftsinntekter.

3.4.4 Normalfordelte feilledd

Kravet til normalfordelte feilledd betyr at forventningen til feilleddet er 0, og at modellens
residualledd er normalfordelt rundt 0 med et fast standardavvik (Ubge 2012, 274).
N~(0,0%)

3.4.5 Akseptabel grad av multikollinearitet

Multikollinearitet innebaerer lineaer sammenheng mellom forklaringsvariablene (gjerne forklart som
en situasjon hvor Pearsons korrelasjonskoeffisient er forskjellig fra 0) (Maddala 2001, 268). Som
illustrerende ekstremtilfelle (konstruert), er «perfekt multikollinearitet» en situasjon hvor Pearson’s
korrelasjonskoeffisient er 1 eller -1», hvor da endring av uavhengige variabler lar seg feilfritt (lineaert)
predikere av andre uavhengige variabler. Dermed vil det a skille ut effekten av den enkelte
forklaringsvariabel (representert ved dets koeffisient i regresjonsresultat), ikke la seg gjgre, fordi

andre forklaringsvariabler ikke kan forutsettes uendret (Maddala 2001, 167).

3.4.6 Konsekvenser som fglge av tidsdimensjon, faste effekter
Som fglge av at de data vi baserer regresjonsanalysen pa er paneldata, altsa at hvert «selskap» er
representert ved flere observasjoner tidsmessig adskilt, ma vi gjgre enkelte tilpasninger f@r vi utfgrer

selve regresjonsoperasjonen.

Arsaken til at minste kvadraters metode ikke kan anvendes direkte er forbundet med variabler som
er mer eller mindre bevisst utelatt fra regresjonsmodellen. Problemet oppstar hvis de ikke-inkluderte
variablene er korrelert med de uavhengige variablene som er en valgt del av modellen. Dersom slike
variabler foreligger, og dersom de er tidsuavhengige (selskapsspesifikke) gjgr paneldata det bade
riktig og mulig a kontrollere bort disse.

Man kan si at slike variabler kan foreligge i et tversnittdatasett, men det far stgrre betydning nar hver
enkelt respondent (selskap) er representert med flere observasjoner over tid.

Eksempelvis vil en utelatt tidsuavhengig variabel, som er positivt korrelert med en

forklaringsvariabel, gi urimelige verdier basert pa forklaringsvariabelen alene, fordi de faste effektene
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gir et stgrre bidrag til de som allerede oppnar hgye verdier fra den inkluderte forklaringsvariabelen.

Et innledende spgrsmal er da hvorvidt man vet eller forventer at det foreligger utelatte variabler og
om disse er korrelert med forklaringsvariablene som allerede er inkludert.

Under datainnsamling ble vi bevisst at den typen problemstilling, og modell vi anvender har vaert
brukt tidligere, men da ofte med et annet datagrunnlag (selskaper, og hvordan de velges), og ulike
kombinasjoner av forklaringsvariabler. Dette tolker vi som at modellen vi bruker langt ifra er
«mettet» med relevante variabler. Det virker ogsa naivt & tro at ingen av disse er korrelert med de
variabler vi har inkludert. Tidligere studier har vist at for eksempel bransjer preges av varierende
gjeldsandel (Harris og Raviv 1991). Flyselskaper og legemiddelindustrien er eksempler pa ytterpunkt
med hensyn pa hvor mye gjeld de er finansiert med. Dessuten forventer vi at det er andre «faste
effekter» med innvirkning, som grad av internasjonal tilstedevaerelse og eksponering, men uten at
disse kan direkte observeres eller tallfestes «effektspesifikt» med den informasjonen vi har.
Ettersom vi ikke kunne garantere for (mye fordi vi ikke har tilstrekkelig oversikt) at «faste effekter»
ikke var involvert, var det tryggeste a kontrollere dem bort (selv om de muligens ikke eksisterer).
Dette er prinsippet bak «faste-effekter-metoden.» Alternativet fremgangsmate er «tilfeldige-
effekter-metoden», som f@rst er aktuelt dersom man med sikkerhet kan utelukke at det er
tidsuavhengige variabler som er korrelert med de inkluderte forklaringsvariablene. Denne modellen
kan under flere forutsetninger gi «bedre» resultat (Eckel 2009), men betingelsene for a bruke
«tilfeldige effekter»-metoden ble vurdert som (forventet) brutt allerede ved begynnelsen av
datainnsamling, sa vi vil bare redegjgre for «faste effekter»-metoden, som i praksis var det det mest

naturlige alternativ.

De faste effektene kan uttrykkes som del slik:

Yie = u+Bxie +a; + & (27)

Y: avhengig variabel, avhengig av tid og respondent  u: regresjonens konstantledd
x: representerer forklaringsvariabler, avhengig av tid og respondent
a;: «feilledd 2 (faste effekter)», kun avhengig av respondent, og antatt korrelert med de andre

forklaringsvariablene

3.4.7 Faste effekter-metoden

For a unnga at «feilledd 2» far innvirkning pa regresjonsresultatet, gjgres et sett bestemte grep. Man
betrakter f@grst hver respondent isolert. Et giennomsnitt for de observerte verdiene til de ulike

variablene blir selskapsspesifikt bestemt. Deretter blir alle sett med observasjoner (fremdeles
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selskapsspesifikt) representert med verdier for avvik fra dette gjennomsnittet. Ettersom faste
effekter selskapsspesifikt ogsa alltid tilsvarer gjennomsnittet, blir alle avvik for faste effekter lik 0.
Man finner altsa avvik fra selskapsspesifikt giennomsnitt istedenfor utvalgets gjennomsnitt (intern
variasjon), og pa den maten forsvinner den ikke-observerte verdien for faste effekter. Sa benyttes
samtlige «avviksobservasjoner» som data for regresjonsanalysen, som i vart tilfelle er minste-
kvadraters metode. Ved a se pa respondentenes «indre variasjon» er problemet med faste effekter
eliminert, og de inkluderte variablene er da «gyldige» med hensyn til de faste effektene man ikke kan
se. Presiserer igjen at denne metoden ikke Igser problemet med utelatte og korrelerte variabler

dersom de er tidsavhengige.

Prosessen kan uttrykkes matematisk (McManus 2011):

Utgangspunktet er som over: Y;; = p+ Bx; + a; + € (27)
Selskapsspesifikke gjennomsnitt: Y; = @; + Bx; + @; + & (28)
Deretter trekkes selskapsspesifikke snittverdier fra hver enkelt observasjon
Yi—Yi=u—fg+Bx;y —BX+a;—a;+e—&§=—¥) = —%)B+ (g — &) (29)
Vit = BXje + & (30)
Basert pa dette siste uttrykket kan da regresjon ved minste-kvadraters metode gjgres.

Her ser vi at leddet for «faste effekter» forsvinner, men det samme gj@r ogsa konstantleddet — som
er en «svakhet» ved faste effekter-metoden. Statistikkprogrammet vi anvender til
regresjonsanalysene, Stata, legger til et «kunstig» konstantledd lik giennomsnittet av faste effekter
(Schmidheiny 2016).

u=CLi(@)/N (31)
u: regresjonsmodellens konstantledd (Stata)  a;: faste effekter for respondent i.

N: antall respondenter

Det er en risiko forbundet med liten endring selskapsspesifikt over tid, nar man anvender Faste-
effekter-metoden, for da vil ikke forskjeller i datamaterialet fanges opp, noe som sa kan medfgre at
standardfeil blir «for» store (Williams 2016).

Vi kunne eventuelt introdusert en dummyvariabel for hver respondent, men i vart tilfelle ville ikke

dette gitt interessante data.

3.5 Metode for analyse av regresjonsresultat

3.5.1 Forklaringskraft R?

Regresjonsmodellens totale forklaringskraft blir presentert som R?. Dette kan betraktes p& (minst) to
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mater. Fgrste er den andel variasjon av avhengig variabel som lar seg forklare av regresjonsmodellen
(Christoffersen, Johannesen og Tufte 2016, 333). Den andre er den forbedringen av estimat for en
avhengig variabel som oppnas med regresjonsmodellen, sasmmenlignet med a bruke
gjiennomsnittsverdien for avhengig variabel som anslag (Christoffersen, Johannesen og Tufte 2016,

333).

Matematisk er ofte R? utledet basert pa den andre beskrivelsen, ved & se pa hvordan et
gjennomsnittsanslag for avhengig variabel gjgres bedre ved & bruke de observerte
forklaringsvariablene med modellens genererte parametere (Eisenhauer 2003).

Matematisk uttrykkes dette slik:

SST («sum of squares, total»)= Y7, (v; — ¥)? (32)
2
SSR («sum of squares, regression»)= Zﬁl()?i — }7) (33)
2
SSE («sum of squares, error»)= 12 (y; — ;) (34)
2 _SSR _ . SSE _ Z?;1(37i_3_’)2
R* = SST SST XM (yi-9)2 (39)
i: observasjon m: antall observasjoner totalt y: gjennomsnittlig responsvariabel

¥;: estimert responsvariabel basert pa tilhgrende observasjoner av uavhengige variabler og

regresjonsmodellens parametere.

3.5.2 Koeffisienter

Koeffisientenes verdier uttrykker den forventede effekten pa responsvariabel ved a isolert endre den
enkelte forklaringsvariabelen med én verdienhet. Med isolert menes at effekten kun skal kunne
tilskrives den enkelte variabel, dersom ingen annen blir endret. Hvorvidt dette (i praksis) er mulig, er
ofte avhengig av eventuell korrelasjon mellom forklaringsvariablene (forklart som multikollinearitet

over).

Gitt koeffisientene er signifikante, (og da med rette skal inkluderes i regresjonsmodellens linezre
uttrykk) er de ogsa grunnlaget for prediksjon av responsvariabel basert pa variabelsett som ikke
allerede foreligger i datamaterialet. Noe man i denne sammenheng bgr vaere klar over er at
modellen, gitt signifikante koeffisienter og en tilfredsstillende R?, gir mest troverdig prediksjon
dersom uavhengige variabler ligger innenfor ytterpunktene som er satt av de observasjoner man har
gjort, og som jo modellen er bygget pa. A ekstrapolere med verdier som ligger utenfor de minste og
stgrste observasjonene er risikofylt, fordi man ikke har garanti for at regresjonssammenhengen

foreligger «utenfor» (Flemning og Nellis 2000, 280). Troverdigheten til predikerte responsvariabel vil
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ogsa veere sterkest for de st@rrelser av uavhengige variabler som ligger tett opp mot de respektive
utvalgsgjennomsnittene (X,,). (Maddala 2001, 85). Prediksjonen kan uttrykkes som under, hvor «"»

indikerer at forklaringsvariablene er «fritt valgt» for a finne et estimat for responsvariabel.

y = Zg:l an.')/f\n + dog = Qo + a1551 + azjc\z + -+ adfd (36)

3.5.3 Standardiserte koeffisienter

Fordi de ulike variablene i regresjonsmodellen har ulik maleenhet, kan ikke effekten ved de enkelte
variablene sammenlignes direkte nar man bruker ikke-standardiserte (ordinaere) koeffisienter. For a
justere for dette gjentar man regresjonsanalysen med «standardiserte» data (variabler).
Koeffisientene (B) vil da uttrykke antall standardavvik endring i responsvariabel som det a variere en
forklaringsvariabel med ett standardavvik, vil medfgre. Gitt at koeffisientene er tilstrekkelig
signifikante, kan man da rangere forklaringsvariablene etter hvor viktige de er for
regresjonsmodellen (Chaney, Chaney, Hanik og Stellefson 2008). Dette gj@res ved a sammenligne
absoluttverdiene til de standardiserte koeffisientene.

Samtlige variabler som er med i regresjonen, blir standardisert ved & «transformere alle
observasjoner etter algoritmen under, som viser antall standardavvik det er fra en observasjon til
gjennomsnittsverdien (Christoffersen, Johannesen og Tufte 2016, 361-362).

7="= (37)
x: den observerte verdien X: gjennomsnittet for observert x

s: standardavviket for observert x

Regresjonsresultatet vil da oppgi standardiserte koeffisienter for de standardiserte

forklaringsvariablene.

3.5.4 Signifikans, slutningsstatistikk

For a vurdere hvorvidt betydningen av de ulike forklaringsvariablene er til a stole pa opererer man
med statistisk signifikans. Det handler prinsipielt om d motbevise en pastand om at det man har
oppnadd er et resultat av tilfeldighet, og ikke noe som foreligger hos populasjonen.

| var regresjonsmodell vil dette handle om t-tester (Student’s T-test) for den enkelte koeffisient og en
overordnet F-test for koeffisientene samlet.

T-tester bygger pa hypotesene:

Hy: B,, = 0 som innebaerer at variabelen ikke har noen effekt pa responsvariabelen.

H,: B, # 0 innebaerer motsatt at variabelen har effekt pa responsvariabelen.
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For F-test er hypotesene:
H():Bl = BZ = B3 "'Bd =0
H,: Minst én B,, + 0 (men hvis oppfylt, uten a si hvilke eller hvilken variabel som har koeffisient

signifikant forskjellig fra 0)

Ved signifikanstesting operer man med to typer feil som gjgres nar man forkaster feil hypotese.
Risiko for disse feilene er to fundamentale hensyn som ligger til grunn for begge (alle)

signifikanstester, faren for henholdsvis type-1 og type-2 feil.

Type 1-feil innebaerer at man forkaster en korrekt O-hypotese - og feilaktig akseptere en observert
sammenheng, nar den i realiteten ikke foreligger, og bare har oppstatt ved «tilfeldighet»
(Christoffersen, Johannesen og Tufte 2016, 387-388). Denne problemstillingen er grunnleggende for
all kvantitativ, empirisk forskning, og Igses ved 3 stille signifikanskrav til resultatene man far. Dette vil
i var oppgave dreie seg om den maksimale risiko for type 1-feil som aksepteres ved godkjenning av et
resultat. Er sannsynligheten for type-1 feil (p-verdi) lavere en maksimalkravet, anses resultatet som

signifikant — og det godkjennes.

Type 2-feil innebaerer en feilaktig godkjennelse av 0-hypotesen og da forkasting av en observert
sammenheng (alternativhypotesen) som i realiteten er korrekt (Christoffersen, Johannesen og Tufte
2016, 387-388). Risikoen for en slik feil stiger i takt med gardering mot type 1-feil (reduksjon av
signifikansnivaet, a), og det er fra et forskerperspektiv ansett som av stgrre viktighet a unnga type 1-
feil enn type 2-feil (noe som kan forstds av vanlige signifikanskrav hvor standardene gjerne er 10%,

5% eller 1% sannsynlighet for type-1 feil).

Figur 8 under er en grafisk fremstilling av hva signifikanstester prinsipielt handler om. Hvor%

uttrykker hvor ekstreme resultat ma veaere for a forkaste 0-hypotesen.
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3.5.5 F-test

F-test er i denne sammenhengen en statistisk test for hvorvidt regresjonsmodellen det i det hele tatt
inkluderer variabler som kan antas & pavirke responsvariabel. F-testen bygger pa de samme
uttrykkene som forklaringsevnen (R?), og Sammenhengen til R? blir mer &penbar ved & definere F-
testen som en test for & avgjgre om forklaringsgraden er signifikant forskjellig fra 0 (R? > 0).

Man deler inn det observerte avviket mellom en avhengig variabel og gjennomsnittsverdien (SST) inn
i det avviket som modellen «reduserer» (SSM), og det som gjenstar, og ma forklares med

residualleddet (SSE).

SST («sum of squares, total»)= Y7, (y; — ¥)? (32)
SSM («sum of squares, model»)= Y™ (9; — 7)? (33)
SSE («sum of squares error»)= Y1, (y; — 9;)? (34)
SST=SSM+SSE (35)

Ved 3 betrakte ligningene over, er det intuitivt slik at det er gnskelig med hgy SSM sammenlignet
med SSE. Satt pa spissen for forklaringens skyld, kan man si at nar SSE konvergerer mot 0, gar
regresjonsmodellens evne til 3 forklare avvik mellom observert y og gjennomsnittlig y mot
fullstendig. Dette gjgr at F-verdien divergerer i takt med gkende forklaringskraft. F-verdien er ogsa

justert for frihetsgrader (Maddala 2001, 154-155).

F=(R%*(1-R?))X((n—k—1)/(k)) a7)

P (22) >
_Xi-y?  n—k-1

F=3m om0 X« (39)
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n: antall observasjoner k: antall forklaringsvariabler

F-testens vurderes som nevnt over ut ifra 0-hypotesen om at ingen av variablene er statistisk
signifikante (at de har en koeffisient lik 0). F-testen avgjgr vi med p-verdien, som uttrykker
sannsynligheten for a fa en minst sa ekstrem F-verdi som man har oppnadd, under forutsetning om
at alle koeffisientene egentlig er 0, eller at R? = 0. Dersom denne sannsynligheten er tilstrekkelig
liten, forkastes 0-hypotesen, og koeffisientene under ett er signifikante — forklaringsgraden(R?) er

signifikant stgrre enn 0.

3.5.6 T-test

| denne sammenheng er en T-test en signifikanstest for & avgjgre hvorvidt en uavhengig variabels
tilhgrende koeffisient er forskjellig fra 0, og dermed at variabelen har en effekt pa avhengig variabel.
De to hypotesene er som nevnt over:

Hy:B, =0

H;:B, #0

T-testen bygger pa sammenhengen om standardfeil som ble forklart over.

Standardfeilen til koeffisienten er (Kirchner 2001):

=\2
2?;1(Yi_y) —BZ

_ e eent "
SEp, =5 ) 40
y: responsvariabel y: gjiennomsnitt m: antall observasjoner
X, uavhengig variabel Xp: gjennomsnitt B,,: er koeffisienten

Bn
SEg

T-verdien til den testede variabelens koeffisient er da (Kirchner 2001): tg, =

n

Igjen vil signifikansen avgjgres med p-verdi, som uttrykker sannsynligheten for at man har oppnadd
en minst sa ekstrem t-verdi som er tilfellet, under forutsetning om at koeffisienten egentlig er 0 (Hy).
En hgy absoluttverdi og en lav standardfeil er intuitivt bra for signifikansnivaet, noe som gir mening
da koeffisientens absoluttverdi ved a vokse ligger lengre unna 0, og standardfeilen gir stgrre
presisjon ved estimatet nar den faller (konfidensintervallet blir smalere). Hvilket krav vi setter til

signifikansniva er en beslutning vi forelgpig ikke tar.
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4.1 Data

4.1.1 Beskrivelse av data

De data som ble samlet inn, ble valgt for a konstruere ngkkelverdier som representerte de faktorene
som ble forklart i teoridelen. De ngkkeltallene/selskapsverdiene som inkluderes i regresjonsmodellen
er helt lik de Rajan og Zingales benyttet seg av. En redegjgrelse for hvilken betydning de ulike

faktorene har for kapitalstruktur og gjeldsandel er gjort i teoridelen.

All data er enten sekundeer- eller primaerdata. Selskapene som er inkludert har til felles at de er
bgrsnotert som samme selskap (samme selskap, men endret navn kvalifiserer) i perioden 2005 til
2011. Samtlige selskap er dessuten norskregistrert, og for de selskap som har datterselskap, er
regnskapsverdier basert pa et konsernregnskap. Som nevnt i innledningen er begrensninger av
«selskapsportefglje» basert pa en klar intensjon. Vi gnsket a sikre at data var bade lett tilgjengelig,
palitelig og etterprgvbart. Ved a spesifisere norskregistrert ble datainnsamling ogsa lettere (feerre
kilder & forholde seg til), samt at nasjonale forskjeller ble unngatt (eksempelvis valutahensyn og
omregning). Ved a kreve at selskapene er bgrsnotert kunne vi ogsa forutsette at selskapene har en
«direkte» tilgang pa egenkapital, samt at markedsverdien av selskapene blir korrekt og er fritt

tilgjengelig pa samme sted (Oslo Bgrs sine sider).

Regnskapsdata som er anvendst, er hentet fra www.Proff.no som leverer bedriftsinformasjon slik som
regnskapstall, offisielle roller, aksjonaerer, adresser med mer, for alle regnskapspliktige bedrifter som
leverer arsregnskap til Brenngysundregisteret. Regnskapsdataene som er hentet er regulert og
revidert etter norske regnskapsprinsipper, som innebzerer hgy grad av reliabilitet. Vi gjorde
stikkprgver med andre regnskapsprogramvarer (Thompson Reuters Eikon og Marketline), som viste
samsvar mellom kildene. Markedsverdi er hentet fra Oslo Bgrs sine egne nettsider, og de er basert pa
siste aksjekurs for det aret det gjelder. | de tilfellene hvor regnskapstall har vaert oppgitt i utenlandsk

valuta, har vi anvendt siste valutakurs Norges Bank har oppgitt for hvert ar.

Datasamlingen handlet innledningsvis om a finne de selskapene som var kvalifisert, basert pa
kriteriene nevnt over. Deretter var intensjonen a trekke et utvalg fra denne mengden, men fordi vi
tidsmessig |a godt an, valgte vi @ innlemme samtlige av de kvalifiserte selskapene, som totalt utgjorde
73 selskap. Henviser til vedlegg 2, som er en liste over disse selskapene oppf@rt med navn fra
utgangen av 2005. Vi lykkes med a finne samtlige verdier for hvert selskap, sa datamaterialet er
«sterkt balansert», selv om vi er bevisste rundt at feil sannsynligvis forekommer. Antall selskap og

antall tidspunkt gir 511 «sett» med observasjoner.
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4.1.2 Forklaringsvariabler.

1. Mal for Selskapsstgrrelse

Mal for stgrrelse er representert med den naturlige logaritmen av driftsinntekter. Denne variabelen
kan anses som en transformasjon som gj@r det lettere 8 sammenligne selskaper pa tross av stor
stgrrelsesforskjell og ved fraveaer av lineser sammenheng med responsvariabel. At man bruker
inntekter som grunnlag for stgrrelsesmal er ikke selvsagt, da tilsvarende studier anvender selskapets
aktiva som utgangspunkt. Dette alternativet vil bli utprgvd ved regresjon i resultatkapittelet, som en
av testene for robusthet. Utover generelle tilfeller, har naturlig logaritme av driftsinntekter som
stgrrelsesmal den fordelen at man fanger opp selskaper hvor selskapets verdier ikke er balansefgrt,
men likevel genererer store inntekter. En ulempe kan vaere at store selskaper hvor eiendelene
generer lave inntekter fremstar urimelig sma, selv om de av kraft av sin stgrrelse kan oppna hgy grad

av gjeldsfinansiering (sikkerhet).

2. Mal for Lonnsomhet

Lennsomhet er i modellen representert med totalrentabilitet, oppgitt som desimaltall.

3. Mal for vekstmuligheter

Vekstmuligheter er representert med et pris/bok-forhold, eller med andre ord markedsverdi delt pa
bokfgrt egenkapital. Argumentasjonen er at markedet kollektivt gjgr en vurdering av hvilke
fremtidige muligheter som foreligger, men som ikke uttrykkes av bokfgrt selskapsverdi. Store
absolutte forskjeller mellom selskapene for denne variabelen var grunnlaget for en transformasjon
gjort som del av robusthetstesing (Dette forklares i resultatkapittelet 5.4.3), og | den sammenheng,
kan det vaere interessant @ merke seg avstanden mellom st@rst og minst observert verdi for

marked/bok-forholdet i tabell 2 under.

4. Mal for handfaste eiendeler
Mal for handfaste eiendeler er representert med selskapets anleggsmidler delt pa totale bokfgrte
eiendeler. Det er da et uttrykk for verdier med en stabil bokfgrt verdi, som gjgr at de er egnet til

sikkerhet ved gjeldsfinansiering.

4.1.3 Avhengig variabel

Avhengig variabel er gjeldsandel, som er bokfgrt gjeld delt pa summen av bokfgrt gjeld og

38



markedsverdien av egenkapital. Ved a benytte dette malet fanger vi opp valgaspekt ved
finansieringen, men likevel far vi med markedets vurdering av egenkapitalen, som jo er det «mest»

avgjorende for aksjonzerene i et selskap som er bgrsnotert.

4.1.4 Forventet lineaert uttrykk
Dette gir samlet uttrykket under forutsetning om at alle koeffisienter er signifikante:

Y6ja = BinpiXmpr + BrotXrot + BajeXa/e + Bu/sXm/e + Bo (41)

Ycya: gjeldsandel Xinpy:naturlig logaritme av driftsinntekter
X1t totalrentabilitet X4/g: anleggsmidler delt pa eiendeler

Xmp: Marked/bok-forholdet By: modellens konstantledd.

4.1.5 Styrker og svakheter ved data

Det er knyttet bade styrker og svakheter til det datagrunnlaget vi har oppnadd, og ved prinsippene

det er valgt etter.

Svakheter

Kvantitativ forskning handler grunnleggende om representative data og tilfeldig utvalg. Selv om man i
var sammenheng kan betrakte valget av selskaper i fgrste periode som et tilfeldig trekk av selskaper,
gj@r forutsetningene, eksempelvis tilsvarende bgrsnotering de neste seks arene, at
representativiteten for populasjonen (alle norskregistrerte, bgrsnoterte selskap) kontinuerlig svekkes
over tid. Dette omtales ofte som en form for «survivorship bias». Nar vi skal generalisere fra utvalg til

populasjon, ma vi derfor ha i mente denne «svekkede» representativiteten.

At variablene vi har anvendt, sannsynligvis bare fanger opp en liten del av faktorer som (mer eller
mindre) er apenbart tilknyttet gjeldsandel, er kanskje en svakhet, men f@rst og fremst en naturlig
forenkling. Vi har registrert at tilsvarende forskning er gjort med ulike variabelsett. Dessuten er ikke
samfunnseffekter som renter, valutakurs (eksempelvis i forbindelse med lan i utlandet), skatte- og
finanspolitikk og lovgivning eksplisitt inkludert (selv om vi forestiller oss at noen faktorer kan komme
til uttrykk gjennom de variablene vi har valgt). En perfekt grad av forklaringsevne er dermed ikke noe

vi har szerlige ambisjoner om. Fgrste del av teorikapittelet illustrerer godt det at ikke alt av betydning
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er inkludert i regresjonsmodellen.

En mer praktisk ulempe som fglger av a legge til en tidsdimensjon, er at datamaterialet blir sveert
omfattende (og fra det vi har erfart, kompliserer innsamlingen vesentlig), samt at som forklart under
metode, kan man ikke med paneldata benytte minste-kvadraters metode direkte. Datavolumet gjgr
dessuten at feilverdier lett kamufleres fordi man mister oversikt. Vi vil under testing for robusthet
revidere datamaterialet med tanke pa urealistiske og antatt ukorrekte verdier, og gjgre en ny

regresjonsanalyse med et trimmet datasett.

Fordeler

Ved 3 inkludere tid, fanger datamaterialet godt opp tilpasninger og hendelser som den enkelte
bedrifter foretar eller opplever. Valgaspektet av finansiering er slik vi ser det en rekke avgjgrelser
som tas over tid. Ved at hvert selskap fglges over flere ar, registrerer en lettere mgnstre og hvordan
uavhengige variable svinger mot den avhengige, sammenlignet med ett sett gyeblikkverdier. Dette
gjor slik vi ser det at regresjonen bygger mer pa kausale sasmmenhenger enn korrelerte
sammenhenger. Det 3 vurdere gjeldsandel pa bakgrunn av selskapsspesifikke data i motsetning til
mer generelle og overordnede variabler (eksempelvis renteniva), gjgr at individuelle forskjeller
fanges bedre opp. Valg av datagrunnlag og kilder er spesifikt dokumentert, slik at resultatene lar seg

verifisere ved en ny gjennomfgring.

Tabell 2 og tabell 3 under inneholder opplysninger om datamaterialet, i sin helhet og i form av

variablene. Grgnne felt inneholder verdier knyttet til test for robusthet, og kan forelgpig overses.

Variabel Gj.snitt Median (50/50) Standardavvik maks min range

D/(D+Em) 0.4539 0.4408 0.2574 0.9995 0.0093 0.9902
Anleggsmidler/eiendel 0.5190 0.5180 0.2567 0.9960 0.0000 0.9960
Marked/bok 2.8529 1.6450 6.3958 111.0610 0.0020 111.0590
In(Driftsinntekter) 21.0785 21.2300 2.2949  27.2310 13.8500 13.3810
Totalrentabilitet 0.0792 0.0780 0.1445 0.8570 -0.5460 1.4030
In(Eiendeler) 21.7907 21.6338 2.1282  28.3853 16.7740 11.6113
In(marked/bok) 0.5108 0.4975 0.9589 4.7101 -6.4887 11.1988

Tabell 2: Opplysninger om datamaterialet i form av variablene
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Variabel Observasjoner

D/(D+Em) 511
Anleggsmidler/eien 511
Marked/bok 511
In(Driftsinntekter) 511
Totalrentabilitet 511
In(Eiendeler) 511
In(marked/bok) 511

Gj.snitt
0.4539
0.5190
2.8529

21.0785
0.0792
21.7907
0.5108

Standardfeil (gj.snitt)
0.0114
0.0114
0.2829
0.1015
0.0064
0.0941
0.0424

95% konfidensintervall

0.4315
0.4966
2.2970
20.8790
0.0666
21.6058
0.4274

0.4762
0.5413
3.4088
21.2780
0.0918
21.9757
0.5941

Tabell 3: Opplysninger om datamaterialet i form av variablene

5.1 Resultater
5.1.1 Innledning

Resultatene vil presenteres slik: fgrst en korrelasjonsanalyse som ser pa enkeltvariabler isolert,

deretter selve regresjonsanalysen, sa viktige resultater fra robusthetstesting, deretter en

oppsummering og til sist en konklusjon basert hovedsakelig pa regresjonsanalysen med urgrte tall og

opprinnelige variabler.
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Korrelasjon (Pearson's korrelasjonskoeffisient)

Anleggsmidl In[driftsinntek | Totalrentabilit In(marked/bo
D/[D+Em] | er/Eiendeler | Marked/Bok ter] et In(eiendeler) k)
D/D+Em]  Pearson 1 277" -320" 361" -146" 453" -680"
Correlation
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000
N 511 511 511 511 511 511 511
Anleggsmidl Pearson 177" 1 -0.078 0.063 -0.006 240" 228"
er/Eiendeler Correlation
Sig. (2-tailed) 0.000 0.077 0.155 0.885 0.000 0.000
N 511 511 511 511 511 511 511
Marked/Bok Pearson -,320" -0.078 1 142" 0.021 ~278 586"
Correlation
Sig. (2-tailed) 0.000 0.077 0.001 0.632 0.000 0.000
N 511 511 511 511 511 511 511
In[driftsinntek Pearson 361" 0.063 142" 1 267" 7797 -139”
ter] Correlation
Sig. (2-tailed) 0.000 0.155 0.001 0.000 0.000 0.002
N 511 511 511 511 511 511 511
Totalrentabilit Pearson 146" -0.006 0.021 267" 1 202" 159"
et Correlation
Sig. (2-tailed) 0.001 0.885 0.632 0.000 0.000 0.000
N 511 511 511 511 511 511 511
In(eiendeler) Pearson 453" 240" -273" 779" 202" 1 -297"
Correlation
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
N 511 511 511 511 511 511 511
In(marked/bo Pearson -680" -228" 586" -,139” 159" -297" 1
k) Correlation
Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000
N 511 511 511 511 511 511 511

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tabell 4: De ulike variablenes korrelasjonskoeffisienter (Pearson). Redt omrade representerer
verdier tilknyttet robusthetsanalyse, og kan forelgpig overses.

5.1.2 Resultater fra korrelasjonsanalyse mellom forklaringsvariabler og avhengig

variabel

Den naturlige logaritmen av selskapets driftsinntekter, som er en representasjon av stgrrelse, har en

korrelasjonskoeffisient til gjeldsandel lik 0,361 (positiv) og er signifikant basert pa et tosidet krav til

signifikans niva pa a=0,01. Basert pa signifikansen kan vi mest sannsynlig slutte at verdien foreligger

hos populasjonen (ikke et resultat av tilfeldighet.) Fortegnet er i samsvar med det man kunne

forvente fra bade teori og gjennomgang av lignende studier (vist i teorikapittel), at nar

selskapsstg@rrelsen gker, er dette forbundet med en gkning i gjeldsandel. Den kvadrerte verdien er

13,03%, og viser variabelens evne til 3 forklare gjeldsandel som eneste forklaringsvariabel. Dette er

for gvrig den variabelen som forklarer mest av gjeldsandel pa egen hand.

Totalrentabilitet, som er en representasjon av Ignnsomhet, har en korrelasjonskoeffisient med
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gjeldsandel lik -0,146 (negativ), som ma anses som svak, selv om resultatet er signifikant etter krav
som over (a=0,01). Basert pa dette, kan vi slutte at sammenhengen mest sannsynlig representerer
populasjonen (ikke et resultat av tilfeldighet). Fortegnet er i samsvar med det man forventet fra bade
teori og giennomgang av lignende studier, at gkt Isnnsomhet er forbundet med at gjeldsandelen
faller. Den kvadrerte verdien er 2,13%, og viser at variabelen som eneste forklaringsvariabel har

sveert lav forklaringskraft med hensyn pa gjeldsandel.

Variabel Anleggsmidler/Eiendeler er en representasjon av «handfaste eiendeler», og viser en
korrelasjonskoeffisient mot gjeldsandel lik 0,177 (positiv) og er signifikant etter krav som over
(a=0,01). Sammenhengen er a anse som svak, men basert pa signifikans, er dette en reell
sammenheng som mest sannsynlig foreligger hos populasjonen (ikke et resultat av tilfeldighet).
Fortegnet er i samsvar med det man forventer fra bade teori og gjennomgang av lignende studier, at
nar andelen fysiske verdiobjekter blant aktiva stiger, er det forbundet med at gjeldsandelen stiger.
Den kvadrerte verdien av koeffisienten er 3,1%, og viser at variabelen som eneste forklaringsvariabel

i sveert liten grad forklarer gjeldsandel.

Variabelen marked/bok-forhold, som er en representasjon av (forventning om) vekstmuligheter,
viser en korrelasjonskoeffisient mot gjeldsandel pa -0,320 (negativ), og er signifikant ved samme krav
som over (a=0,01). Basert pa signifikansniva, kan vi mest sannsynlig slutte at dette er en
sammenheng som foreligger hos populasjonen (ikke et resultat av tilfeldighet). Fortegnet er i
samsvar med det vi forventet fra bade teori og giennomgang av lignende studier, at gkte
vekstmuligheter er forbundet med et fall i gjeldsandel. Den kvadrerte verdien er 10,24%, og viser at

variabelens forklaringskraft pa egen hand med hensyn pa gjeldsandel er (relativt sett) ganske hgy.

5.1.3 Korrelasjon

Sett under ett, indikerer korrelasjonsresultatene at alle variablene som er inkludert, har et beviselig
(men ganske svakt) lineaert forhold til gjeldsandel. Alle viste sterk signifikans, selv om
korrelasjonskoeffisientene generelt sett hadde lav absoluttverdi. Samtlige variabler viser ogsa korrekt
fortegn med tanke pa den teoretiske begrunnelsen for at nettopp disse verdiene er valgt.
Selskapsverdienes evne til & forklare gjeldsandel pa egen hand er ogsa lave (varierer med en R? fra
2,13% til 13,03%). Vi presiserer at korrelasjonsresultatene ma forstas mer som en indikasjon pa
lineser sammenheng variabelspesifikt, snarere enn et «bevis» for at variablene sammen kan fungere
som et linezert uttrykk for gjeldsandelen. Det er dette uttrykket, regresjonsligningen, vi er spesielt

interessert i, og som analyseres under.
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5.2 Regresjonsmodell

Under presenteres resultatene fra regresjonsmodellen, hvor redegjgrelse for oppnadde verdier,
konsekvensen og teoretisk betydning av disse gjgres parallelt. Besvarelsen av oppgavens
problemstilling vil som vi over nevnte knyttes til den opprinnelige regresjonsmodellen, mens
robusthetstestene fungerer som en kommentar til svarene. Programvaren Stata rapporterer
standardiserte koeffisienter med en egen regresjonsoperasjon, sa regresjonsresultatene er
rapportert slik at, mgrkebld resultater har ordinaere koeffisienter mens lysebld har standardiserte.

Sentrale resultater fra robusthetstestene er vedlagt oppgaven etter samme fargekode som nevnt.

Tabell 5: Resultater fra regresjonsmodellen med ordinzre koeffisienter
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 511

Group wvariable: selskap Number of groups = 732
BE-3g: within 0.2561 Obs per group: min =
between = 0.Z2Z50 awg = T-0
overall = 0_.2247 max =
Fi{4,434) = 37 _38
corrfu i, Eb) = -0.2325 Prob > F = 0.0000
STDddem Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwall]
STDlndriftsinntekter -6B38lz2¢ .071235% 5.80 0.000 -5438024 -B238229
STDtotalrentabilitet -.2045561 -0208673 -6 .67 0.000 -.264831 -.1442813
5TDanleggsmidlereiendeler -0333582 -0413638 0.81 0.420 —-.0475418 -1148541
STDmarkedbok -.185927¢6 .02332308 -4 .59 0.000 —-.2312404 -.100&6147
_cons 1.01le-08 .0210058 0.00 1.000 —.0412858 -0412B858
sigma u -B0348522
sigma_ e -47484337
rho .7411391¢ {fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F{72, 434) = 1&.70 Prob » F = 0.0000

5.2.1 Forklaringskraft

Kvadrert-R (R?) er 22,47%. Dette betyr at modellen forklarer 22,47% av endringer i gjeldsandel
basert pa de uavhengige variablene hos de norskregistrerte og bgrsnoterte selskapene vi har studert.
Dette kan ogsa ses pa som en 22,47% gjennomsnittlig forbedring av estimat pa kjent gjeldsandel,

dersom alternativet er a bruke gjennomsnittsverdien til de inkluderte selskapene som anslag.

Resultatet fremstar tilsynelatende ganske svakt, ettersom det aller mest av svingninger hos
gjeldsandel 1 — R? = 1 — 0,2247 = 77,53% ikke lar seg forklare med de variablene som er
inkludert. Dette ma riktignok ses i lys av det at vi ved a inkludere variabler ekskluderer en rekke
andre, noe vi har poengtert tidligere. At det lineaere uttrykket redegj@r darlig for selskapenes
gjeldsandel kan ogsa ha andre arsaker. Det kan veere svakheter ved den teoretiske
begrunnelsen/argumentasjonen for valg av variabler (slik at de selskapsspesifikke verdiene ikke kan
forventes a ha sa tydelig, eller bare marginal evne til a forklare gjeldsandelen). Variablene kan ogsa

representere faktorene darligere enn man har tenkt, slik at andre «selskapsverdier» hadde forklart

<

Tabell 6: Resultater fra regresjonsmodellen med standardiserte koeffisienter
ogsa veere at en ikke-linezer tilnserming hadde vaert bedre, eller at gjeldsandel hos den gruppen
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selskaper vi ser pa er mer ad hoc enn man skulle tro.

5.2.2 F-test

Denne oppsummerende signifikanstesten viser i vart tilfelle en p-verdi lavere enn 0,0000 noe som
under de fleste signifikanskrav man operer med er bade tilstrekkelig og tilfredsstillende. Det indikerer
at det variabelsettet sett under ett, mest sannsynlig har en effekt pa gjeldsandelen, men uten a
papeke hvorvidt dette gjelder for den enkelte variabel. F-testen kan betraktes som en bekreftelse pa
at R? er signifikant forskjellig fra 0. Dermed kan vi slutte at gjeldsandelen hos de norskregistrerte,
bgrsnoterte selskapene (populasjonen) forklares til en viss, men beviselig, grad av variabelsettet, og

at sammenhengen ikke er et resultat av tilfeldighet.

5.2.3 Signifikanstest av de ulike koeffisientene (t-test)

In(driftsinntekter) — variabel for selskapsstgrrelse

Variabelen In(driftsinntekter) har en koeffisient pa: 0,0767, og en absolutt t-verdi pa 9,60 med
tilhgrende P-verdi lavere enn 0,000. Koeffisienten er dermed sveert signifikant, og 0-hypotesen om at
variabelen i realiteten ikke har noen effekt pa gjeldsandelen (at koeffisienten er 0), kan forkastes.
Fortegnet (positivt) til koeffisienten er ogsa i trad med teorien om at gkt selskapsstgrrelse gir gkt
gjeldsandel. Vi kan derfor oppsummere med at den teoretiske begrunnelsen for variabelen holder,
logaritmen av driftsinntekter er en variabel (representasjon) som fanger opp sammenhengen mellom
selskapsstg@rrelse og gjeldsandel, og at logaritmen av driftsinntekter kan anvendes i et lineaert uttrykk

for gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper, som en av flere variabler.

Totalrentabilitet — variabel for Iennsomhet

Variabelen totalrentabilitet har en koeffisient pa: —0,3645 og en absolutt t-verdi pa 6,67 med
tilhgrende p-verdi under 0,000. Koeffisienten er dermed svzert signifikant. 0-hypotesen om at
variabelen ikke har noen reell effekt pa gjeldsandelen (at koeffisienten egentlig er 0) kan da
forkastes. Igjen er fortegnet (negativt) forenelig med det teorien tilsier — at gkt Ignnsomhet er
forbundet med et fall i gjeldsandel. Vi oppsummerer med at den teoretiske begrunnelsen for
variabelen er oppfylt, totalrentabilitet er en variabel (representasjon) som fanger opp denne
sammenhengen mellom Ignnsomhet og gjeldsandelen, og totalrentabilitet fungerer i et lineaert

uttrykk for gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper, som en av flere variabler.
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Anleggsmidler/eiendeler — variabel for andel handfaste eiendeler

Variabelen anleggsmidler/eiendeler har en koeffisient pa: 0,3645 og en absolutt t-verdi lik 0,81 med
tilhgrende p-verdi pa 0,42. Dette innebaerer sveert lav grad av signifikans, og vi kan ikke (med praktisk
talt ethvert signifikanskrav) forkaste hypotesen om at koeffisienten i realiteten er 0, at denne
variabelen derfor ikke har noen reell effekt pa gjeldsandelen. At koeffisientens fortegn er i trad med
det teorien spar bgr overses i lys av ikke-signifikans. | utgangspunktet vil vi si at arsaken til at
variabelen ikke kan anvendes, enten skyldes at den teoretiske begrunnelsen bak ikke holder for var
selskapsgruppe, eller at selskapsverdien ikke fanger opp en sammenheng som i realiteten eksisterer.
Det som er interessant er at ved korrelasjonsanalysen over, som vises i tabell 4, var den lineaere
sammenhengen mellom anleggsmidler/Eiendeler og gjeldsandel bade forskjellig fra 0 og sveert
signifikant. Dette indikerer at det har oppstatt problemer med de andre forklaringsvariablene i
regresjonsmodellen. Vi kan uansett konkludere med at denne selskapsverdien som variabel bgr
holdes ute fra det lineaere uttrykket for gjeldsandel, fordi den som del av regresjonsmodellen ikke er
signifikant. Vi aner at det kan vaere snakk om multikollinearitet, men vil ikke teste for dette, som

papekt tidligere.

Marked/bok-forhold — variabel for vekstmuligheter

Variabelen Marked/bok-forhold har en koeffisient pa -0,0067 med en absolutt t-verdi lik 4,99 og
tilhgrende p-verdi under 0,000. Koeffisienten er dermed et sveert signifikant, og 0-hypotesen om at
koeffisienten i realiteten er 0, og at variabelen ikke skulle ha noen effekt pa gjeldsandel, kan
forkastes. Fortegnet er i trad med teoretisk begrunnelse for at variabelen er inkludert, at nar
vekstmuligheter gker, vil det fa gjeldsandelen til 3 falle. Oppsummert holder den teoretiske
argumentasjonen, marked/bok-forholdet fungerer som variabel (representasjon) forklarer
sammenhengen mellom vekstmuligheter og gjeldsandel, og marked/bok-forholdet fungerer som en
variabel i et linesert uttrykk for gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper, som en av

flere variabler.

Konstantledd

Konstantleddet er -1,1324 og har en absolutt t-verdi lik 6,66 med en tilhgrende p-verdi under 0,000.
Den er altsa sveert signifikant, og null-hypotesen om at konstantleddet egentlig ikke eksisterer (at det
er 0) kan forkastes. Man skal veere forsiktig med a tillegge konstantleddet for mye betydning,
ettersom det er «kunstig» skapt av regresjonsprogrammet Stata, som nevnt i metodekapittelet. Merk
ogsa at konstantleddet er negativt, noe som innebaerer at dersom alle variablene er 0, sa er
gjeldsandelen negativ. Dette gir ikke mening, og illustrerer at modellen er begrenset til «rimelige»

verdier for forklaringsvariablene. At den laveste observerte verdien for In(driftsinntekter) er 13,85
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gjor at konstantleddets stgrrelse og fortegn, fremstar mindre «problematisk».

5.2.4 Lineaert uttrykk
Etter en gjennomgang av koeffisientenes signifikans sitter vi da igjen med tre variabler og et
konstantledd. Et uttrykk for estimert gjeldsandel hos populasjonen (hvor vi bare inkluderer det

signifikante, og pa tross av lav forklaringskraft) kan dermed uttrykkes som:

V6ja = 0,0767X,,p; — 0,3645% 14 — 0,0067%y/5 — 1,1324 (42)
V¢ja: et selskaps predikerte gjeldsandel, Xinpr: €r logaritmen av selskapets driftsinntekter
Xror: selskapets totalrentabilitet Xm/p: selskapets marked/bok-forhold.

5.2.5 Standardiserte koeffisienter

De standardiserte koeffisientene viser som nevnt antall standardavvik endring i gjeldsgrad som fglge
av ett standardavvik endring hos den enkelte forklaringsvariabel. Dette brukes til rangering av
forklaringsvariablenes betydning for den avhengige.

Regresjonsresultatet gir fglgende standardiserte koeffisienter

Binpr = 0,6838

Brot = —0,2046

Bu/p = —0,1659

Vi far da stgrrelsesforholdet: |ﬁM/B| < |Brot! < |Bmprl

Dette viser at for norskregistrerte bgrsnoterte selskaper, sa er det selskapsst@rrelse representer med
In(driftsinntekter) som styrer gjeldsandel mest, etterfulgt av Isnnsomhet (totalrentabilitet) og av

minst betydning er vekstmuligheter (marked/bok-forholdet).

5.3 Sammenligning med Rajan og Zingales

Vi henviser til vedlegg 3, som viser Rajan og Zingales regresjonsresultater. Disse vil sammenlignes
med regresjonsresultatene som er rapportert og analysert over. Det er store variasjoner i Rajan og
Zingales regresjonsresultat, forstaelig ettersom regresjonsoperasjonene ble gjort i syv ulike land.
Likevel er det samlede bildet ganske klart, og det er hovedsakelig dette vi velger @ sammenligne vare

resultater med.

Signifikansmessig er det bare for anleggsmidler/eiendeler at vare resultat bryter med tendensen i

Rajan og Zingales resultater. Var regresjon rapporterte denne som klart ikke-signifikant, mens dette
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ikke var tilfellet for seks av de syv regresjonsstudiene (7 land, 7 studier) Rajan og Zingales gjorde.
Koeffisientenes Fortegn viser ogsa samsvar mellom vart resultat og Rajan og Zingales, hvis man «slar
sammen» deres enkeltlandsresultater. Disse er igjen i trad med teorien som ligger til grunn for valget
av faktorer, og antyder at argumentasjonen pa generell basis holder (vi studerer annet land, andre
selskaper og litt annen regresjonsmodell).

Rajan og Zingales resultater bekrefter ogsa at de selskapsspesifikke verdiene fungerer som
representasjonsvariabler for faktorene (som beskrives i teoridelen), i et lineaert uttrykk for

gjeldsandel.

Med tanke pa forklaringsevne, har vi oppnadd en vel sa god grad av forklaringsevne enn flere av
Rajan og Zingales enkeltregresjoner — og godt over snittet pa 16,57%, selv om var R? og deres
«pseudo-R?» ikke er direkte sammenlignbare. Rajan og Zingales resultater signifikansmessig, viser
ogsa ganske lav spredning rundt gjennomsnittet (standardavviket er 7,7%). Dette og at var
forklaringskraft ligger klart innenfor det intervallet som forklaringsgradene som Rajan og Zingales syv
regresjoner setter [0.04,0.29] (hvor alle resultatene er signifikant forskjellig fra 0), kan tyde pa at
variablene er robuste med hensyn pa anvendelighet/datagrunnlag, men ogsa at de selskapsspesifikke

verdiene vi (Rajan og Zingales) opererer med, har et «forklaringstak».

Betinget signifikans, er det stgrrelsesmessig bare koeffisientene til In(eiendeler) og totalrentabilitet
som faller innenfor de «yttergrensene» av koeffisientverdier som er oppnadd i Rajan og Zingales syv
studier. Marked/bok-forhold-variabelen vi oppnadde hadde en koeffisienten pa -0,0067, mens i
Rajan og Zingales ligger alle signifikante koeffisienter for denne variabelen innenfor intervallet:

[-0.20,-0.04]. Vi har ikke tilgang pa data til 3 kunne sammenligne standardiserte koeffisienter.

5.4 Test av robusthet

Som en vurdering av resultatenes robusthet, gjentok vi regresjonsoperasjonen justeringer som vi
gjorde for & se om datamaterialet kunne gi opphav til «bedre» resultater. Fgrst utfgrte vi en
regresjonsanalyse hvor vi endret st@grrelsesvariabelen til naturlig logaritme av eiendeler. At dette er
et naturlig alternativ er argumentert for i datakapittelet. Deretter «trimmet» vi datagrunnlaget, med
sikte pa a plukke bort verdier som skjgnnsmessig fremsto usannsynlige (feilaktige). Hvorfor dette kan
ha stor effekt er forklart i metodekapittelet. Til sist sa vi pa eventuelle transformasjoner av de
inkluderte variablene, for a se om datamaterialet kunne forklare mer dersom det ble «presentert»

annerledes.
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5.4.1 In(eiendeler)

A la stgrrelse veere representert med naturlig logaritmen av eiendeler i motsetning til driftsinntekter
er utbredt, og det var derfor naturlig @ se om en slik justering ville noen gi forbedring av resultat. |
tabell 4 for korrelasjonskoeffisienter, ser vi at korrelasjonskoeffisienten mellom In(driftsinntekter) og
gjeldsandel og In(eiendeler) og gjeldsandel er henholdsvis 0,361 og 0,453 (begge signifikante med

a = 0,01). Spredningsplott i vedlegg 5 og vedlegg 4 illustrerer dessuten en noe tydeligere/tettere
lineaer sammenheng med gjeldsandel for In(eiendeler) enn for In(driftsinntekter). Bade
korrelasjonskoeffisient og spredningsplott antyder at In(eiendeler) er en bedre variabel for

selskapsstg@rrelse enn In(driftsinntekter) for de selskapene vi studerer.

Henviser til vedlegg 6 og vedlegg 7, som viser regresjonsresultater med henholdsvis ordinaere
koeffisienter og standardiserte koeffisienter med alternativ stgrrelsesvariabel, In(eiendeler).
Sammenlignet med den opprinnelige regresjonen, er det signifikansmessig samme bilde, (F-verdien
er noe lavere, variabelen anleggsmidler/eiendeler er klart ikke-signifikant, mens de gvrige er
signifikante ved a = 0,01). Absoluttverdien til de standardiserte koeffisienter viser samme rangering:
|BM/B| <|Brot| < Bkl

Felgende uttrykk for estimert gjeldsandel ble resultatet med In(eiendeler) som st@rrelsesvariabel. Vi
presiserer igjen at uttrykket ikke kan forventes a gi en fullverdig forklaring ettersom
forklaringsgraden fortsatt er svaert lav)

Veja = 0,13334%,,; — 0,3350%7; — 0,0047%y,,5 — 2,2935 (43)

Xing: Naturlig logaritme av selskapets eiendeler

Man kan se at fortegnene er de samme som over, men at konstantleddets stgrrelse har gkt vesentlig.
R?steg til 25,27%. Resultatet styrker argumentasjonen bak selskapsstgrrelse som relevant faktor for
gjeldsandel hos norskregistrerte bgrsnoterte selskaper. Om ambisjonen er maksimal forklaringskraft
er In(eiendeler) tilsynelatende en bedre variabel/representasjon for selskapsstgrrelse i det linesere

uttrykket for gjeldsandel (hos var selskapstype), enn In(driftsinntekter).

5.4.2 Trimmede data

Vi valgte ogsa a gjennomga datamaterialet kritisk, for eventuelt a revidere bort verdier som strider
med rimelighet og det variabelen er ment a uttrykke. Dette er som papekt potensielt risikofylt
ettersom ekstreme verdier kan fremsta usannsynlige selv om de faktisk er korrekte. Vi satte derfor
opp en betingelse om at fjernede verdier maksimalt skulle utgjgre 1% av observerte verdier. Henviser

til regresjonsresultatene i vedlegg 8 og vedlegg 9, som viser regresjonsresultater med henholdsvis
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ordinzere og standardiserte koeffisienter med et trimmet datamateriale.

Regresjonsresultatene med det trimmede datasettet viste en forklaringskraft pd R? = 30,16%, som
er en vesentlig forbedring av forklaringskraft sammenlignet med det bruk av det «rene»
datamaterialet.

Regresjonsligningen med nye koeffisienter blir:

Peja = 0,06072,,,, — 0,1784%1,, — 0,03262y,5 — 0,7244 (44)

Rangeringen av standardiserte koeffisienter har endret seg: |Bip;| > |ﬁM/B| > |Brot| som indikerer
at et mindre sprikende datamateriale gjorde vekstmuligheter (marked/bok-forholdet) relativt sett
viktigere for gjeldsandel. Signifikansbildet er som over variabelspesifikt, mens F-testen antyder svaert
signifikante resultat under ett, med en verdi pa 60,66. Man skal vaere forsiktig med a slutte noe
basert pa en slik tilnaerming som dette, men det vi kan si er at datamaterialet sannsynligvis er preget

av ekstreme observasjoner, og at regresjonsresultatet er sensitivt overfor disse.

5.4.3 Transformasjon

Vi gikk grundig gjennom datamaterialet og testet for eventuelle transformasjoner av de inkluderte
variablene, som kunne gi en klarere sammenheng. Vi begrenset forsgkene til «generelle algoritmer»,
slik at ikke transformasjonen fremstar som for konstruert. Den eneste som ga vesentlig forbedring
var transformasjonen av marked/bok-forholdet. Utgangspunktet var preget av sveert stor avstand
mellom de minste og de stgrste verdiene (potensielt feil i datamaterialet), sa den naturlige
logaritmen av denne selskapsverdien reduserte antakeligvis problemet forbundet med
ekstremverdier og bruk av minste kvadraters-metode (som nevnt i metodekapittel). Hvis man ser pa
korrelasjonskoeffisientene i tabell 4, ser man ogsa at den lineaere sammenhengen mellom den
transformerte variabelen (In(marked/bok-forholdet) og gjeldsandel er langt sterkere enn for den
opprinnelige variabelen (marked/bok-forholdet), med korrelasjonskoeffisienter pa henholdsvis
-0,680 og -0,320. Forbedringen kan ogsa ses visuelt, og vedlegg 10 og 11, som viser to grafer som
plotter marked/bok- forhold og den den transformerte variabelen, mot gjeldsandel. Der ser man

tydelig sterkere linezer sammenheng med den transformerte variabelen.

Vedlegg 12 viser regresjonsresultatene men den transformerte variabelen for vekstmuligheter
(In(marked/bok-forholdet)), og det fgrste man bgr merke seg er at R? med transformasjonen na
52,81%, en massiv forbedring av forklaringsevne. Regresjonsresultatet som helhet er dessuten dgnn
signifikant med en F-verdi lik 151,18, og variabelspesifikt er det samme mgnster som over, hvor

samtlige variabler utenom anleggsmidler/eiendeler er tydelig signifikante (a=0,01). Alle signifikante
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koeffisienter har ogsa samme (riktig) fortegn som ved den opprinnelige regresjonsmodellen.
Uttrykket med transformasjon blir:

Peja = 0,04472,,, — 0,2112%1,, — 0,1262%y/5 — 0,4122 (45)

Henviser til vedlegg 13, som viser regresjonsresultater med standardiserte koeffisienter, hvor
rangeringen av koeffisientenes absoluttverdi indikerer at transformasjonen har gjort vekstmuligheter
viktigere for gjeldsandel.

|BM/B| > |Binotl > |Brotl

Selv om resultatet fremstar sterkt forbedret med hensyn pa forklaringskraft, skal man ta dette med

en klype salt, da transformasjonen potensielt «skaper» en sammenheng.

6.1 Oppsummering
Vi presiserer at rekrutteringen til selskapsutvalg innebar enkelte kriterier som begrenser muligheten
for en generalisering til populasjon. Sa resultatene, analysen og konklusjon som er basert pa utvalget

ma tolkes med denne svakheten i bakhodet.

Tre av fire forklaringsvariabler (In(driftsinntekter), totalrentabilitet og marked/bok-forhold) var klart
signifikante, og fungerte fint sammen i det linezre uttrykket for gjeldsandel. Dette ble bekreftet av
robusthetstester. For disse variablene er inntrykket at argumentasjonen de er bygget pa holder, og at
de selskapsspesifikke verdiene (variablene) representerer den teoretiske forventningen godt.

Det er i likhet med Rajan og Zingales resultater en grad av forklaring som er signifikant forskjellig fra
0, og sett bort ifra variabelen anleggsmidler/eiendeler, er vare koeffisienter minst like signifikante
som Rajan og Zingales. Standardiserte koeffisienter til inkluderte variabler (kun signifikante) i den
opprinnelige modellen, viser at det er selskapsstgrrelse som styrer gjeldsandel hos norskregistrerte

bgrsnoterte selskaper mest. Etterfulgt av Isnnsomhet og vekstmuligheter.

Forklaringsgraden til den opprinnelige regresjonsligningen er 22,47% som ma anses for a veere svakt,
selv om evnen til a forklare er klart signifikant. Hva som er arsaken til at stgrsteparten av gjeldsandel

hos de norskregistrerte bgrsnoterte selskapene ikke lar seg forklare av de variabler vi har anvendt
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kan ha flere arsaker. Fgrst og fremst er det garantert en rekke variabler som er utelatt. Teorien som
valg av variabler er bygget pa kan ha svakheter (slik at effekten er mindre enn man pa teoretisk
grunnlag skulle forvente). Variabler som er anvendt kan vaere «darlige» representasjoner for de
faktorene de skal uttrykke, noe som bekreftes av at robusthetstesting med alternativ
stgrrelsesvariabel (logaritmen av eiendeler) ga en hgyere forklaringskraft. Det kan ogsa vaere at a
bryte med linearitet hadde forbedret modellen. Og til sist er det godt mulig at gjeldsandel hos

norskregistrerte bgrsnoterte selskaper er mer ad hoc enn man skulle tro.

Det er ogsa interessant at var oppnadde forklaringsevne (den opprinnelige modellen) befinner seg
klart innenfor de grader av forklaringsevne som Rajan og Zingales oppnadde for de ulike landene
(regresjonene). Dette i sammenheng med Rajan og Zingales tall, antyder at variablene er «robuste»
med hensyn pa datagrunnlag, men ogsa at det opprinnelige variabelsettet kan veere heftet med et
tak for hvor mye de kan forklare.

At transformasjon av en av enkeltvariablene (marked/bok-forholdet) medfgrte en forklaringsgrad pa
R? =52,81%, indikerer at datamaterialet har et mye stg@rre forklaringspotensial, som ikke kommer til

uttrykk i den opprinnelige regresjonen med Rajan og Zingales variabelsett.

7.1 Konklusjon

Vi konkluderer dermed med at gjeldsandel hos norskregistrerte b@grsnoterte selskaper i hvert fall
delvis (men sikkert) lar seg lineaert uttrykke med selskapsspesifikke verdier. Sammenhengen baerer
riktignok preg av lav forklaringskraft og apenbar mangel pa forklaringsvariabler. Det at koeffisienters
fortegn, signifikans og forklaringsgrad stemmer mye overens med Rajan og Zingales resultater
bekrefter at variablene er bygget pa logiske og relevante sammenhenger, og at variablene er sa
«robuste» at de fungerer pa ulike datagrunnlag (forskjellige selskap, forskjellige land). Det virker
riktignok som om forklaringsvariablene som sett, har et tak for hvor mye de kan forklare. Likevel
antyder tester for robusthet at blant de variablene som hadde forbedret det linezre uttrykket for
gjeldsandel, er det flere selskapsspesifikke verdier utover de vi har anvendt.

Dette ligner en av Rajan og Zingales slutninger om at en forbedret modell oppnas ved st@rre

kunnskap og empiri rundt faktorer som kan knyttes til kapitalstruktur.

8.1 Bruksomrader og nytteverdi

Med utgangspunkt i de hypotetiske bruksomradene og mulige nytteverdi av resultater, som vi
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definerte/antok i innledningen, og i lys av realiserte resultater og konklusjon, kan vi komme med
noen svar og tanker rundt anvendelse. Vi ser verdi i det a vite at modellen har en beviselig
forklaringsgrad, og at denne kan henfgres til tre av forklaringsvariablene, noe som fungerer som
bevis pa at faktorene bak variablene har en beviselig kobling til gjeldsandelen hos de selskapene vi
har studert. Ettersom forklaringsgraden er sa liten, er disse resultatene, slik vi ser det, kanskje mest
interessant dersom man skal konstruere en ny modell med flere variabler enn vi opererer med.
Dessuten virker det som om variabelsettet er robust med tanke pa det datagrunnlag de skal
representere. Det kan ogsa ha nytteverdi for den som gnsker a gjenta denne studien, men pa en
annen populasjon av selskaper.

Selv om regresjonsresultatene er langt unna en fullverdig forklaring av gjeldsandelen hos
norskregistrerte bgrsnoterte selskaper, er det faktum at forklaringsevnen er beviselig stgrre enn 0,
grunn til 3 tro at resultatet kan brukes til mer enn en beskrivelse og forklaring. Hypotetisk ser vi for
oss en strategi hvor selskapers gjeldsandel predikeres med modellen, og hvor modellens predikerte
gjeldsandel over tid for et utvalg selskaper, gir et bedre anslag for i hvilken retning selskapers
gjeldsandel endrer seg, enn den som oppnas ved a si at oppgang eller nedgang er like sannsynlig
(tilfeldig). Vi forestiller oss at dette kan anvendes som del av en investeringsstrategi uten at vi har
kompetansen til 3 utdype akkurat hvordan det skal gjgres. Men, dersom markedet ikke allerede har
inkorporert ssmmenhengen (noe det godt mulig allerede har), ser vi for oss (kanskje naivt) at dette

kan man tjene penger pa.
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Vedlegg 3

Country United United
Variable States Japan Germany France Italy Kingdom Canada
Panel A: Book Capital
Tangibility 0.50%** 1.41%%% 0.42%* 0.53** 0.36 0.41%%* 0.26%**
(0.04) (0.18) (0.19) (0.26) (0.23) (0.07) (0.10)
Market-to-book —0.17*** —0.04 —0.20*** —0.17** -0.19 —0.13%%* (. 1]1%**
(0.01) (0.04) (0.07) (0.08) (0.14) (0.03) (0.04)
Logsale 0.06%** 0.11%%* —(Q,Q7*** 0.02 0.02 0.026***  (.08***
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.01) (0.01)
Profitability —0.41%%* —4.26%%* 0.15 -0.02 —-0.16 -0.34 —0.46**
(0.1) (0.60) (0.52) (0.72) (0.85) (0.30) (0.22)
Number of 2079 316 175 117 96 522 264
observations
Pseudo R? 0.21 0.29 0.12 0.12 0.05 0.18 0.19
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Vedlegg 9

Fixed-effects (within) regression Humber of cbs = 477
Group variable: selskap Nurker of groups = 73
B-3g: within = 0.3778 Obs per group: min = 1
between = 0.2826 avg = 6.5
overall = 0.301& max = T
F{4,400) = 60 .86
corru_i, ¥b) = -0.1002 Prob > F = 0.0000
S5TDddem Coef. S5td. Err. t B=|tl [95% Conf. Interwval]
STDIlndriftsinntekter .54 75562 .0681917 g.03 0.000 .4154973 -681615
SIDtotalrentabilitet -.178386 .0315038 -5.66 0.000 -.2403187 -.1164523
STDanleggsmidlereiendeler -.0039183 .0442431 -0.049 0.9249 —. 0808963 . 08305497
STDmarkedbok -.2696362 0263504 Al 0.000 -. 3214389 -. 2178335
_cons 0002812 0198885 0.01 0.3849 -. 0388178 . 0393802
Sigma_u . 13552769
sigma e 42881614
rho . T4632739 {fraction of variance due to u i)
F teat that all u_i=0: F{72, 400) = la.41 Probk > F = 0.0000
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