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1. Inledning

1 detta kapitel presenteras bakgrunden till dmnet som uppsatsen behandlar samt avsikten med
det valda dmnet. Hdr framldggs dven problemformuleringen och en beskrivning av syftet med

uppsatsen. Mot slutet av kapitlet framldggs en beskrivning av avgrdnsningarna.

1.1 Bakgrund

Huruvida ett foretags kapitalstruktur har inverkan pé foretagets vérde ar ett stark debatterat
amne. Kapitalstruktur dr inte ndgot man kan se eller kénna i verkligheten utan man maéter det
med hjilp av redovisning och finansiell information.'

Ett antal teorier visar att foretagets kapitalstruktur kan variera kraftigt mellan olika branscher.
Beslut om vilken kapitalstruktur som anses vara den optimala har varit ett omstritt &mne inom
den finansiella litteraturen dnda sedan Miller och Modiglianis teori om kapitalstruktur
presenterades 1958. Under de senaste decennierna har ménga finansiella bocker behandlat
olika teorier som forsoker belysa avgorande aspekter kring beslutet om kapitalstruktur.” Med
kapitalstruktur menas hur ett foretag har finansierat sin verksamhet. Foretag kan finansieras
genom eget kapital, skulder eller mix av eget kapital och skulder. Hur denna mix ser ut anger
foretagets kapitalstruktur. Ett foretags optimala kapitalstruktur kan definieras som den mix av
skulder och eget kapital som maximerar foretagets viarde samtidigt som dess kapitalkostnad

minimeras.’

Hur nya investeringar ska finansieras &r en annan ytterst central fragestdllning som ledningen
arbetar aktivt med. Tillgangarna genererar samma totala avkastning oavsett finansieringsform
och dirmed dven val av kapitalstruktur. Dock har finansieringsformen en essentiell betydelse
for foretaget 1 den mening att den genomsnittliga kapitalkostnaden ar beroende av

kapitalstruktur samt dven obestdndskostnader.

! Hamberg, M. 2001 s. 192
* Ryen Vasconcellos & Kish. 1997 s. 41-50
* De Ridder, A. 2003



Det finns ett flertal studier om foretagens kapitalstruktur inom olika branscher dér
undersokningar har utforts av utldndska forskare; sdsom tillverkningsindustrin (Long and
Malitz, 1998; Titman and Wessels, 1988), elektronik- teletjanstforetag (Miller och
Modigligliani, 1966), icke-kommersiella sjukhus (Wedig et al., 1988) och foretag inom
jordbruk (Jensen and Langemeier, 1996)." Forskningsresultaten har visat att klassificering av
vilken bransch som foretagen verkar inom har stor betydelse for bestimmandet av ett foretags
kapitalstruktur. Dock ér studier om bakomliggande faktorer for valet av foretagens
kapitalstruktur och finansieringsform inom fastighetsbranschen och tjdnstebranschen i Sverige
relativt outforskade. Av denna anledning &mnar denna uppsats att studera hur dessa branscher

véljer kapitalstruktur och finansieringsform vid nyinvesteringar.

Denna uppsats utgar en frén tidigare studie som har forskat inom samma d&mnesomrade.
Studien behandlade foretagens kapitalstruktur i metallvarutillverknings branschen.” Foretagen
som undersoktes var ej borsnoterade foretag i Norrbottens lan. Utifran de traditionella
teorierna, introducerade av Miller och Modigligliani (1958), om kapitalstrukturen, framst
trade-off teorin och pecking order teorin studerade man hur foretagen arbetade aktivt med sin
kapitalstrukturer. Tva grundldggande fragestillningar var huruvida foretagen tog hénsyn till
skatteldttnad effekt vid beslut att 1ana frimmande kapital och i vilken ordningsf6ljd foretagen

valde att finansiera sina investeringar.

Denna uppsats dr en vidareutveckling pd den ndimnda forskningen men uppsatsen
koncentreras istdllet pa borsnoterade foretag inom tjénstebranschen och fastighetsbranschen.
En jaimforelse kommer att géras mellan fastighetsbranschen, med stora materiella tillgangar,
och tjénstebranschen, med en stor del immateriella tillgangar. Uppsatsen har for avsikt att se
huruvida det skiljer sig mellan dessa branscher gillande finansieringsformer och paverkande
faktorer for val av kapitalstruktur. Om skillnaderna kan identifieras har uppsatsen for avsikt

att pavisa vilka faktorer som ligger bakom dessa skillnader.

Finansiering
Observationer pa variationer betréffande skuldsittningsgrad vid finansiering mellan olika
foretag har fascinerat forskare att utveckla teoretiska modeller som ska forklara dessa

skillnader. I USA har denna forskning bedrivits i storre utstrackning &n i Sverige. En studie

* Uppsats ” The determinants of capital structure, Evidence on UK property companies”
> C-uppsats “ Vilka faktorer paverkar valet av kapitalstruktur?”



utford av Bergmark, Wineskog (1995) visar att majoriteten av de undersokta foretag
(noterade pa Stockholms Fondbdrs A-lista) valde den kapitalkdlla som var mest fordelaktig
forutsatt att skuldsittningsgraden befann sig inom ett visst intervall. Foretagen tittade pa vad
som var bést 1 varje situation utan att ta hdnsyn till hur skuldsittningsgraden paverkades. Man
fann i enstaka fall att foretag som hade ett forutbestimt mal for sin skuldséttningsgrad kunde
avvika fran detta mél pd grund av kostsamma utgifter att upprétthalla den forutbestimda
malsittningen. °

Nar foretag ska finansiera olika projekt foredrar man eget kapital framfor skulder (banklén)
som i sin tur valdes framfor att ge ut konvertibler och nya aktier. Dock f6ljdes inte alltid
denna ordning. Foretag kunde exempelvis inte anvinda eget kapital om foretaget saknade
likvida medel eller lana om lanetaket redan natts. Aktieemission var den 16sning man valde 1

sista hand vilket beror pé de hoga kostnader som ér associerade med emissioner.”

1.2 Problemdiskussion

Foretag vars tillgdngar till storsta del dr materiella som exempelvis fastighetsbolag och
flygbolag dir tillgdngarna bestér bl.a. av flygplan, stora maskiner och inventarier kan i storre
utstrdckning finansiera sin verksamhet med frimmande kapital. De &r generellt mer beroende
av fraimmande kapital och en hog andel materiella tillgangar vilket ger ddrmed mgjligheten
till en hogre skuldsittningsgrad. Materiella tillgangar kan enkelt sdljas av vid en potentiell

finansiell kris och pé ett enkelt sdtt omvandlas till betalningsmedel.

Foretag inom tjdnstebranschen a andra sidan, dér tillgangarna till storsta del 4r immateriella,
kan inte borga sina tillgdngar i samma utstrackning pd grund av att dessa inte dr forddlbara.
Dessa immateriella tillgdngar ses ofta som riskfyllda och kan inte enkelt omvandlas till
betalningsmedel vid en kris. En hog andel immateriella tillgdngar associeras med lagre
skuldsittningsgrad. Det finns teorier som visar att en hogre andel av immateriella tillgdngar
implicerar en lagre skuldséttningsgrad. Hog andel av immateriella tillgdngar &r ofta

forknippade med ligre virde vid likvidation enligt free cash-flow teori.®

Det finns ett flertal teorier som indikerar pa att kapitalstrukturen har stor inverkan pa

foretagets varde pa en effektiv marknad. Dessutom dr beslut om kapitalstruktur och hur

6 Larsson, C, G. 1995
"Ibid s. 176
¥ Asgharian, 1997 s. 39



foretag skall finansiera investeringar av stor betydelse for olika intressenter exempelvis
aktiedgare. Detta ses som en anledning till att foretagsledningen méste arbeta aktivt med sina
beslut genom att vélja korrekt finansieringsform for att fa sa effektiv kapitalstruktur som
mojligt. I enlighet med teoretiska modeller bor ett foretag med hoga skattekostnader
(storforetag) ha en hog skuldfinansierad kapitalstruktur da rintekostnaderna &r avdragsgilla

mot intékterna. Ddrmed kan ett foretag minska sina skattekostnader genom att ta lan.

1.2.1 Fragestdllningar
» Hur paverkar variablerna 16nsamhet och omséttningstillvéaxt skuldsittningen i
fastighetsbranschen respektive tjdnstebranschen?
» Hur viljer foretagen i dessa branscher finansieringsform vid nyinvesteringar?
» Tar foretagen hdnsyn till skatteldttande effekter vid beslutsfattandet om

nyinvesteringar?

1.3 Definitioner

Denna uppsats utgar fran internationella redovisningsstandarder enligt IFRS/IASB:s
definition av begreppet materiella- och immateriella tillgangar. Vi har valt denna definition pa
grund av att vara studieobjekt dr borsnoterade foretag som foljer IFRS/IAS standarder.
Begreppen materiella tillgdngar -materiella anldggningstillgdngar och immateriella tillgdngar

- immateriella anliggningstillgdngar anvinds synonymt i denna uppsats.’

Materiella tillgangar: ” Materiella tillgangar ar fysiska tillgdngar som a) innehas for
produktion eller distribution av varor eller tjanster, som for uthyrning till andra eller for

administrativa &ndamal, och b) foérvintas anvéindas mer &n en period.”10

Immateriell tillgang: ”En immateriell tillgang ar en identifierbar icke —monetér tillgdng utan
fysisk form™."!
En immateriell tillgdng som dr icke —monetir skiljer sig fran finansiella tillgdngar eftersom

IAS 38 definierar en monetér tillgdng som “’kontanta medel samt tillgangar som kan

? Engstrom, 2000 s. 22-28
Y JFRS/IAS, 2005 s. 266
"' Ibid s. 555

10



omvandlas till kontanta medel, till fasta eller faststéllbara belopp”. Med formuleringen att en

immateriell tillgang ér utan fysisk form vilket skiljer den frén materiella."?

Inom redovisning dr en immateriell anlaggningstillgdng en sddan anldggningstillgdng som har

ett bestiende virde for foretaget utan att vara synligt pavisbar.'

Finansieringsform. 1 uppsatsen skiljer vi pa foljande former att finansiera nyinvesteringar:
1. Att anvinda eget kapital (kvarhallna vinstmedel) for att finansiera investeringen.

Att lana (banklan) for att finansiera en investering

Att anvénda leasing

Att 6ka det egna kapitalet genom nyemission

Att ge ut obligationer

S

Att ta koncernlan

Skatteldttande effekter: Med det syftar uppsatsen pa de fordelar som ett foretag erhéller nar de
finansierar investeringar med 1an pa grund av att:

e Rintorna dr avdragsgilla mot inkomster som foretaget har.

e Foretagsvirdet kan oka i takt med beldning eftersom man ddrmed kan minska

sina skattekostnader.

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr genom att analysera foretagens arsredovisningar samt med hjélp av
en enkdtundersokning jimfora branscherna géllande paverkande faktorer for kapitalstruktur
samt valet av finansieringsform for framtida investeringar. Det dr d&ven av intresse att se
drivkrafterna for finansieringsbeslut samt se om de dverrensstimmer med de teoretiska

modellerna.

1.5 Avgransning
Uppsatsen avgrénsar till att studera foretag endast i tva befintliga branscher;
fastighetsbranschen och tjdnstebranschen. Foretagen anses vara representativa for tva skilda

branscher som bestar av olika sorters tillgangar, materiella och immateriella tillgangar.

2 Artsberg, 2005 s. 234
13 Carlsson, P & Nygren, A, 2004 s. 135
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Undersokningen har avgransats till att omfatta tillimpningen av finansieringsbeslut i de
undersokta foretagen infor beslut om kapitalstruktur och investeringar. Undersékningen
omfattar trettiosex stora noterade bolag pa Stockholmsbdrsen, OMX. 17 foretag inom
fastighetsbranschen och 19 foretag inom tjdnstebranschen

1.6 Disposition

Dispositionen av uppsatsen utformas enligt foljande:

Kapitel 1: Inledning

Inledning Inledningskapitlet innefattar bakgrund
v problembakgrund, fragestéllningar dvs. det som skall
undersokas, definitioner, syftet och avgriansningen
Metod Kapitel 2: Metod
v I metodkapitlet beskrivs tillvigagangssittet for
insamlingen av data och information.
Teori Kapitel 3: Teori

I teorikapitlet redogors de valda teorierna och

—

Empiri & Analys

modellerna som studeras i denna uppsats.

Kapitel 4: Empiri & Analys
Detta kapitel innehaller resultat frdn undersdkningen,

V analysen av arsredovisningar samt resultaten av

utrdknade nyckeltal. Teorin har sammankopplats till

Slutsatser empirin.

| Kapitel 5: Slutsatser

Slutsatsen dras utifran empirin och analysen

Kapitel 6: Avslutande diskussion

Avslutande diskussion . . "
Innefattar forfattarnas egna reflektioner samt allmén

diskussion kring studieimnet.

12



2. Metod

1 metodkapitel redogérs for de valda metoderna och en motivering till varfér man valde
dessa, samt tillvigagdngssdttet som anvindes i undersékningen for att uppnd syftet med

uppsatsen.

2.1 Vetenskaplig ansats

Denna undersdkning baseras pa deduktiv ansats vilket innebér att uppsatsen utgar ifrdn det
generella till det konkreta.'* Med det menas att man viljer en befintlig teori som man
formulerar ett problem kring och dérefter genomfor undersokningen. Generella teorier testas
med empiriska data for att senare se om empiri bekréftar teorin eller inte och utifrén det dras
slutsatser. Detta tillvigagéngssétt dr givande for uppsatsen da den visar hur det ser ut i

praktiken jamfort med teorin.

2.2 Kvantitativ forskning

Internetenkdtundersékning

Metoden som tillimpats for att genomfora undersdkningen ar kvantitativ. Kvantitativ
undersokning innebér att analysen utfors i en storskalig studie med insamling av data.
Kvantitativ undersokning utfordes genom en enkdtundersékning for att na ut till manga
foretag och fa en mer generell bild av hur foretagen inom skilda branscher viljer nér de fattar
finansieringsbeslut. Enkédtmetodiken mdjliggor att fa in data fran ménga olika foretag.
Dessutom &r enkédtundersdkning billigare, betydligt enklare och mindre tidskrdvande sétt att
insamla material pa jaimfort med exempelvis intervjuer. Da undersokningen utgar fran tidigare
forskning har enkitfrigorna och svarsalternativen utformats pa snarlikt sitt. Dock raderades
enstaka frdgor som anségs vara irrelevanta for undersokningen samtidigt som nagra nya

frdgor har formulerats och anvints i formuléret eftersom uppsatsen har intresse att studera

' Johanssen & Tufte, 2003 s.35
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andra studieomrdden som inte forskats i forut. Enkéatfrdgorna &r i hog grad standardiserade

och strukturerade da alla respondenter far samma fragor med fasta svarsalternativ.

Valet att utfora en enkédtundersokning motiveras med att uppsatsen har som intention att f en
overgripande bild pé indikationer av bakomliggande faktorer for finansieringsbeslut. Saledes
anses kvantitativ ansats med enkédtundersokning mest limpad for detta andamal. Vidare gors
analyserna med statistiska metoder pa siffermaterial som insamlats fran arsredovisningar
vilket dr nddvéndigt for att kunna gora en jamforelse emellan branscherna. Kvantitativ ansats

utgdrs av harddata dvs. data som kvantifieras med siffror."

Telefonenkiiter

Skélet till att telefonenkédter genomfordes dr pa grund av att svarsfrekvensen for
Internetenkéter varit vildigt 14gt. Den laga svarsfrekvensen dr problematisk och inte tillricklig
for att i ett generaliserbart resultat for undersokningen. Av den anledningen var vi tvungna
att samla in fler enkédtsvar for att det skulle bli mojligt att generalisera resultatet. Nar
enkétsvaren inte hade kommit in efter tva pdminnelser utfordes istéllet telefonintervjuer.

Fragorna som stélldes via telefon var exakt samma fragor som i enkiten.

2.3 Urval av foretag

Urvalet skedde genom att titta pa svenska foretag som verkar 1 tva helt skilda branscher,
fastighetsbranschen och tjanstebranschen. Uppsatsen avgrinsades ytterligare genom att endast
titta pd publika bolag som &r borsnoterade pa Stockholmsbdrsen. Branscherna valdes ut
genom strategiskt urval dvs. att de viljs ut medvetet med antagandet om att resultaten emellan
dessa bor skilja sig dt. Detta ar nddvandigt for att uppsatsen skall kunna tydliggdra och
faststilla skillnaderna. Uppsatsen utgér fran en traditionell branschindelning dar
informationen om branscherna inhamtats fran Veckans Affarer.'® Listan for
fastighetsbranschen bestér av 17 foretag och tjédnstebranschen 19 foretag. Dock dr det inte mer
an 18 stycken foretag utav 36 totalt som medverkar i enkét- och telefonenkédtundersékningen.
Utgéangspunkten for undersdkningen var att forst ringa till foretagen for att presentera studien,
och samtidigt passa pa att meddela respondenterna i forvdg om att enkéter skulle komma till
dem via e-mail. Detta var ett sitt att vicka intresset, med framtoning pa att foretagens

medverkan i ndtenkédten var viktiga for undersékningen.

" Ibid s. 24
!¢ Veckans affirer, 2007-03-27
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For att kunna gora analyser samt se utvecklingen under en tredrs period, 2004 — 2006 tas

datamaterial fram ur foretagens arsredovisningar.

Foljande foretagen har analyserat och datamaterialet har inhdmtats frdn deras

arsredovisningar:

Fastighetsforetag Tjdnsteforetag
Balder Brinova AcadeMedia B Active Capital
Castellum Catena Bong BTS Group,
Din bostad Dios Expanda B Gunnebo
Fabege Fast Partner HL Display B Intellecta B
Heba Fastigheter Hufvudstaden A Intrum Justitia Nefab B
IMB Klovern Observer Poolia B
Kungsleden Ljungbergsgruppen | Proffice B Rejlerkoncernen
Lundbergs B Wallenstam Securitas B Unifex
Wihlborgs Studsvik Trancom B

Angpannefor B

2.4 Informationsinsamling
For att samla in sa mycket information som mojligt till uppsatsen har information inhdmtats
frdn manga olika kéllor. Nedan f6ljer en beskrivning om hur insamlingsprocessen av

information har gétt tillvéga.

2.4.1 Litteratur

For att skaffa bredare kunskap inom dmnet kapitalstruktur samt sitta sig in i studiedimnet
lastes och genomsoktes olika vetenskapliga artiklar och bocker. Vidare har bockerna som
varit mest relevanta for uppsatsen valts ut. Vetenskapliga bocker och artiklar som behandlade
amnet kapitalstruktur har hittats fran olika kéllor sésom Sédertorns Hogskolans bibliotek,
Stockholms stadsbibliotek, Solnas bibliotek samt sokningar pa Internet. Relevanta bécker som

anvints 1 uppsatsen fann vi genom sokningar pd skolans databas Miks samt nationella
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databasen Libris. Vidare gjordes sokningar pa Internet framfor allt pa Google, Affarsdata och
diverse ekonomiska hemsidor som var relaterade med dmnet kapitalstruktur. Vid sdkningen
anvéndes bl.a. sokorden kapitalstruktur, capital structure, skuldséttningsgrad, finansiering,
kapitalkostnad, Miller & Modigliani, MM-teori etc. Branschinformation framtogs fran
ekonomiskt magasin, Veckans Affdarer. Dessutom tog uppsatsen hjélp av tidigare forskning
for att hitta fler referenser och siledes hitta flera kéllor som kunde vara relevanta for denna

undersokning.

2.4.2 Datainsamling

Internetenkdtundersdkning genomfordes genom att skicka ut enkater till de undersokta
foretagens representanter frimst ekonomichefer/finanschefer. Motivering till valet av
respondenter var att dessa ansdgs vara mest lampade och de hade mdjlighet att ge den bésta
informationen om studieomradet. Enkéatfragorna var enkla och okomplicerade. Detta for att
det skulle vara sd snabbt och enkelt som mdjligt for respondenterna att besvara fragorna. De
flesta fragorna var slutna utformade med fasta alternativsvar, endast en fraga hade 6ppet svar
med avsikt att respondenter skulle kunna motivera och besvara fritt pd fragan. Da
undersokningen led av tidsbrist fick respondenterna en vecka pé sig att besvara enkéten. Dock
var det tillrdckligt med tid sa att de kunde ga igenom frdgorna utan att behova stressa vilket
gav genomtédnkta svar och darmed hogre grad av validitet. Till de respondenter som inte
skickade in enkétsvaren 1 tid skickades en paminnelse. Fordelen med Internetenkéter ar
framfor allt att det gar snabbt, respondenterna har kontroll av svaren vid sjélva besvarandet

samt litt att hantera d4 dataregistrering sker direkt vid inséindandet av enkiiten.'”

2.5 Primar- och sekundardata

Primér- och sekundirdata avspeglar tva olika karaktirer vid datainsamling da primira data
innebér att de data som krévs ej finns tillgdngliga sedan tidigare. Priméara data karaktériseras
av fakta som framstélls genom intervjuer eller enkdtundersdkningar. Sekundérdata innefattar
befintliga data om studiedmnet som existerar sedan tidigare.

I denna undersokning anvéndes bade formerna. Primérdata i den mening att fakta framstéllts
fraimst genom Internetenkatundersokningen, telefonenkiter som genomforts bland noterade
bolag inom fastighetsbransch och tjénstebransch. Sekundirdata inkluderade data som

inhdmtats fran foretagens arsredovisningar och publicerade kéllor exempelvis tidigare

'7 Dahmstrom K, 2000 s. 67
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forskning fran Luled tekniska universitet, litteratur, databasen, Affarsdata samt artiklar. Storre
delen av sekundérdata erhdlls frén drsredovisningar samt ur ekonomiska magasinet, Veckans

Affarer.
2.6 Validitet/Reliabilitet

Begreppen validitet och reliabilitet har anvants 1 uppsatsen for att skapa en uppfattning om
hur vil de insamlade data méter det som undersokningen avser att méta samt tillforlitlighets-

graden.

Validitet

Validitet innebir att man miter det som avses att méta i undersdkningen.

Denna undersokning anses ha hog validitet pa grund av att uppsatsen har astadkommit det
som avsags att undersoka. Data som samlats in &r relevant och representerar vl det fenomen
som studeras. Enkétundersokningen som skickats ut till respondenter skedde med hjilp av
systematiskt urval med specifika fragor inom studiecomrade. Validiteten forstarks genom att
fragestillningen och syftet soker information om just det som besvaras av kvantitativ
undersokning. Aven analysen av &rsredovisningar samt beriikning av olika nyckeltal

forstarker graden av validiteten.

Reliabilitet

Reliabiliteten avser tillforlitligheten hos och anvéndbarheten av ett métinstrument och
méttenhet. Med andra ord beskriver reliabiliteten hur tillforlitliga data ar.'® Reliabiliteten
handlar om hur man gor vid insamling av data, vilka data anvdnds i1 undersékningen och hur
man bearbetar den inkommande data. '’

Den kvantitativa undersdkningen i form av enkidtundersokning anvidndes for att hoja graden
av reliabilitet och graden av generaliserbarhet i undersokningen samt besvara pé
fragestillningar kring foreteelsen for foretags finansieringsbeslut. Forfattarna anser att
reliabiliteten for enkdtunders6kningen som genomfordes i denna uppsats har hog reliabilitet.
Mot bakgrund av att respondenterna ingick 1 ett systematiskt urval vilket dr en variant av
slumpmissigt urval baserade pa antagandet om en stor sannolikhet att fa ett representativt
urval.?’ Vidare antas respondenter som bestod framst av professionella ekonomichefer vara

palitliga och trovirdiga da dessa besitter stor kinnedom om verksamheten.

'8 Ejvegard Rolf, 2003 .70
' Asbjorn J & Tufte P, 2005 s. 28
2 Denscombe, M, 2000 s. 19
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Operationaliseringsmatten, rantabilitet pa totalt kapital (ROA), skuldsittningsgrad
(rantebdrande skulder) samt omséattningstillvdxt under tre ar 6kar reliabilitet ytterligare da
dessa nyckeltal anses vara representativa och tillforlitliga for undersokningen. ROA éar ett
lampligt métt d& det anger hur foretagets investeringspolitik har utfallit och &r séledes
oberoende av finansieringsformen. Att méta skuldsittningen i form av réntebédrande skulder ar
aktuellt da rantebdrande skulder &r kapitalkrdvande och ldntagaren har
aterbetalningsskyldighet samt skyldighet att betala rédnta. Omséttningsokningen under trears
period motiveras av att vi inte har intentionen att se utvecklingen under en lingre period utan
mer intresserade av att se utvecklingen under en mer begransade period. Av den anledningen

anses valet av tre drs perioden vara lamplig for denna studie.

2.7 Metod- och kallkritik

Utgéangspunkten med denna uppsats fran borjan var att skapa en jimforelse med den tidigare
forskningen som behandlade studieomradet inom kapitalstruktur fast i en annan bransch (se.
sid. 8). Detta paverkade pa sd sétt utformningen av var uppsats. For att kunna gora en direkt
jamforelse maste uppsatsen utformas pa samma sétt som den tidigare forskningen déarfor har
vi formulerat enkdtfragor samt valt undersokningsperiod dvs. trearsperioden pa samma sétt
som den tidigare forskningen. Efter att vi genomfort enkdtundersokningen kom vi till insikt
om att detta inte skulle ge en korrekt jaimforelse pd grund av extremt stort bortfall i
undersokningen. Vidare har vi valt att definiera nyckeltalet skuldsdttningsgrad som
rdantebdrande skulder/eget kapital vilket inte heller 6verrensstimde med tidigare forskningen.
Da detta kan skapa problematik och ge bristfallig information vid tolkningen av resultatet
skulle det leda till felaktig slutsats, darfor valde vi att inte fullfolja jimforelsen. Vi anser att
vér definition av skuldsittningsgrad reflekterar en god bild av férhallandet mellan skulder och
eget kapital i de branscher vi har valt. Baserat pa detta har vi valt att istdllet fokusera oss pa de

tva utvalda branscherna samt att géra en jamforelse emellan dessa tva.

Internetenkdtundersdkning gick ut pa att respondenterna skulle fylla i ett elektroniskt formulér
och sedan skulle skickas in. Formulédret 6ppnas genom en angiven ndtadress/lank. Nackdelen
med detta &r att det kan forekomma tekniska problem exempelvis att lanken inte kan 6ppnas
hos samtliga datorer. Vidare kan det uppsta problem med e-postadresser om forfattarna har
missat ndgon bokstav vilket kan leda till att enkédten aldrig ndr fram till respondenten. Pa

grund av att enkédten genomfordes via Internet finns risken for teknikbias” vilket har negativ
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paverkan for undersdkningen samt ger storre bortfall. Fér denna metodik krévde noggrannhet
vid genomforandet av undersdkning samt upprepande uppfoljning vilket har visat sig vara
mer tidskrdvande én forvintat. Bockerna som anvindes i uppsatsen har varit effektiva och gav
mycket fakta om @mnet men det kan hinda att man far olika uppfattningar nér det géller
tolkningen av &mnet. Fakta fran artiklarna var givande for uppsatsen dock ér forskarna

medvetna om att informationen kan har tolkats och vinklats pé olika sétt.

2.8 Bortfall

Det var ett ovintad stort bortfall i enkdtundersokningen. P4 grund av detta var det enbart 18
stycken foretag som deltog i undersdkningen. Aven om resultaten har visat en trend dér
respondenter inom de undersokta branscherna besvarat huvudfragor i enkéten pa likartade sétt
ar denna studie inte helt uttdmmande. Om fler respondenter hade deltagit skulle det ha
frambringat mer relevant information vilket sdledes skulle gora innehallet i studien mer
generaliserbart och trovardigt. Utifran den information vi har fétt fram ur
enkétundersokningen anser vi att det ger tillrdckligt bra grund for att kunna dra vissa
slutsatser kring studiedmnet. Pa vissa fragor ddr svarsfrekvensen var utspridda har det lett till
tveksamheter och problematik for att kunna dra generella slutsatser. I sddana fall hade det
varit bra med fler gensvar fran ett storre antal respondenter for att kunna forklara &mnet pé ett

Overtygande sitt.

2.9 Analysmetod

Enkel linjdr regression

Enkel linjir regression anvénds i denna uppsats for att studera forhéllandet mellan
skuldséttning och lonsambhet, respektive skuldsittning och omséttningstillvéxt.

Denna analysmetod avser att undersdka ett samband i forhallande till orsak och verkan.?' dvs.
hur den beroenden variabeln skuldséttning paverkas av Ionsamhet, respektive
omsdttningstillvédxt. Valet av att ha det beroende variabel y som skuldséttning grundar sig pa
den tidigare forskningen®. Vidare kommer vi att genomfra en hypotesprovning for att
sdkerstédlla om det finns ett signifikant statistisk samband mellan variablerna pa en 95
procentigt konfidensintervall.

Ho = det finns inget samband

*! Denscombe, M. 2000 s. 240
** D uppsats; vilka faktorer paverkar foretagens val av kapitalstruktur?
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H; = det finns ett samband

2.10 Operationaliseringsdiskussion

Vid en finansiell analys av foretagets verksamhet dr det av yttersta vikt att analysen ar
systematisk och effektiv. Med detta menas att ritt nyckeltal viljs ut for att studera fenomenet
och endast ett begrdnsat antal nyckeltal anvinds. Nedan édterges ett par exempel pa tdnkbara
nyckeltal for att méta 16nsambhet, tillvaxt och finansiell stéllning samt motivering till valda

nyckeltal 1 uppsatsen.

Nyckeltal som uttrycker l6nsamhet

Det finns ett flertal olika sétt att méta hur pass l16nsam ett foretag dr. Det mest 6vergripande
sdttet att méta lonsambhet &r réntabilitet pa eget kapital (ROE), vilket definieras som “’resultat
efter finansiella intékter och kostnader/summa genomsnittligt eget kapital”. Detta nyckeltal
ger ett bra matt pa foretagets l1onsamhet sett ur aktiedgarnas perspektiv da nyckeltalet sitter
resultat 1 proportion till aktieigarnas bundna kapital. Vidare ger talet dven ett uttryck pa hur
savil investerings som finansieringsstrategierna har utfallit dd man i tdljaren inkluderar
kostnader for att finansiera verksamheten. Bryter man ner ROE far man fram nyckeltalet
rantabilitet pa totalt kapital (ROA) och den genomsnittliga I&nerdntan. Lonsamhetsmattet
ROA definieras som “resultat efter finansiella poster + rdantekostnader/genomsnittlig totalt
kapital”. Detta nyckeltal ger ett matt pa vilken avkastning tillgdngarna ger oavsett
finansieringsform. M.a.o. dr méttenheten skilt fran finansieringsstrategin och ger endast
uttryck for hur vil investeringsstrategin har utfallit, dvs. hur man lyckats forrintat det kapital
som aktiedgare tillsammans med langivare stéllt till forfogande. I varan studie kommer vi att
anvinda oss av 1onsamhetsmattet ROA 1 enlighet med tidigare definition, da vi framst &r
intresserade av att se hur investeringsstrategierna har utfallit. Vidare har vi inga avsikter att

analysera branscherna ur aktiedgarnas perspektiv.

Nyckeltal som uttrycker tillvixt

Nér man ska mita ett foretags tillvaxt dr det viktigt att forst definiera begreppet tillvixt, da
begreppet i sig ar diffust. Nyckeltal som uttrycker tillvdaxt maste mitas over en tidsperiod for
att fanga upp verksamheten under perioden. Négra exempel pa nyckeltal som uttrycker

tillvixt dr omsédttning och antal anstédllda. Det sedvanliga sittet att méta foretagets tillvéxt ar
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genom omséttningsokning. Detta nyckeltal dr 6vergripande och ger en bra bild av tillvéxten i

verksamheten da foretaget inte kan vixa langsiktigt utan att &ven omséattningen dkar.

Ett annat frekvent tillvaxtmatt dr antalet anstillda. Detta nyckeltal kan stillas 1 proportion till
omsdttningen sa att man raknar ut omséttningen per anstdlld. Ska man tillimpa detta
tillvixtmatt ar det viktigt att foretagen befinner sin inom samma bransch da forutséttningarna
kan variera 1 andra branscher. For tjanstebranschen som dr en personalintensiv bransch dar
omsittningen dr direkt beroende av de anstéllda ger detta nyckeltal ett bra matt pa tillvaxten. I
véran studie kommer vi dock att gora en jamforelse mellan tvd branscher och dérfor ar det
inte lamplig att anvénda antal anstéllda som tillvixtmatt utan vi kommet istéllet att anvéinda
omsittningsokningen. Valet av tredrsperioden motiveras av att vi har for avsikt att se trender 1
tillvixten och darfor finner tredrsperioden lamplig. Vidare dr det viktigt att man viljer en

period dir man fangar in konjunkturcykeln, en period mellan tre till fem &r. **

Nyckeltal som uttrycker foretagets finansiell stillning

Likviditet, soliditet och skuldsittning ar tre centrala nyckeltal som uttrycker foretagets
finansiella stéllning. Likviditet skiljer sig fran de dvriga tva da denna tittar pa kortfristiga
skulder och foretagets formaga att betala dessa i den takt de forfaller. Ett exempel pa
likviditetsmatt ar kassalikviditet som definieras som

”summa omséttningstillgdngar - varulager/summa kortfristiga skulder.” Soliditet och
skuldséttning &r tva identiska métt som uttrycker samma sak pd tvd olika sitt. Soliditet ar
andelen eget kapital i forhallande till totala tillgdngar, medan skuldséttningsgrad &r andelen
skulder 1 forhallande till totala tillgangar. Bdda dessa matt beaktar langsiktiga skulder.
Skuldséttning och soliditet dr nyckeltal som dr branschspecifika. I viran studie kommer vi att
anvénda nyckeltalet skuldsattningsgrad som ett méatt pd foretagets finansiella stéllning. Vidare
kommer vi att definiera skuldséttningsgrad sé att endast rintebdrande skulder tas upp 1
tdljaren. Valet att endast beakta riantebdrande skulder 1 skuldséttningsgraden grundas pé att
branscherna dr olika och fordelningen samt definitionen av skulderna skiljer sig at.
Réntebdrande skulder sétter press pd ledningen dé dessa medfor aterbetalningsskyldighet och

dérfor finner vi detta nyckeltal relevant.

» Nilsson.H. 2002, kap 7.
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3. Teori

1 det hdr avsnittet kommer vi att definiera relevanta begrepp och presentera teorier inom
dmnet kapitalstruktur. De teorier som kommer att behandlas dr Modigliani och Millers

proposition I och 11, Trade off teorin och Pecking order teorin.

3.1 Val av olika kapitalkallor
Niér det kommer till ett foretags val av kapitalanskaffning stér foretagen infor fo6ljande
mojligheter; finansiering av nya projekt genom eget kapital, alternativt finansiering genom

frimmande kapital.

Eget kapital

Det egna kapitalet utgors dels av aktiedgarkapital och dels av kvarhéllna vinstmedel. Denna
finansieringsform har vissa utmérkande siaregenskaper. Den stora skillnaden ar att EK inte
behover generera avkastning utan denna ér beroende av hur det gar for foretaget. Vid
frimmande kapital 4 andra sidan ar ldngivaren garanterad en forutbestimd avkastning oavsett
foretagets prestationer. Vidare ska EK inte amorteras och har ingen bestdmd 16ptid. EK
bendmns dven som riskvilligt kapital, eftersom det ar det egna kapitalet som 1 forsta hand ska
béra forluster vid sdmre tider. Andelen EK i foretaget fungerar som en indikator pa foretagets
finansiella stéllning och mdjliggér darmed upplining. Namnda sdregenskaperna bidrar till att
kostnaden for EK ir storre dn for frimmande kapital, da aktieigarna maste kompenseras for
sitt risktagande. En stor andel EK i foretaget dr positivt ur synpunkten att makten och

inflytandet halls kvar bland aktiedgarna vilket medfor att dessa far en starkare stillning. **

Nyemission
Nyemission betyder att man utdkar det egna kapitalet genom tillskott av nytt kapital, dvs.

genom emittering av nya aktier. > Som regel sker betalningen vid nyemission i form av

2 Karlson, 1, 2002. s. 178
> Thomasson, J, 2004. s. 324

22



kontanter, s.k. kontantemission, men det forekommer dven andra betalningsformer som t.ex.
fastigheter, maskiner eller aktier i ett annat bolag, s.k. apportemission. En nyemission sédnder
ut negativa signaler till aktiemarknaden, bl.a. att foretaget har likviditets problem och dr
didrmed i stort behov av kapital, darfor dr nyemittering en kostsam finansieringskilla. Dock
foreligger det vissa bakomliggande motiv till nyemittering, dessa r:
e Om kapitalet kan anvidndas 16nsamt &r det béttre att genomfora investeringen istéllet
frén att avsta.
e Okning av likvida medel kan vara nédvindig for foretagets dverlevnad.
e Maktkamp mellan aktiegrupper kan gora nyemission onskevard for att 6ka styrelsens
andel av roster.
e Onskevird for att f4 en mer stabil finansiell stillning.
e Vid apportemission accepterar det siljande foretaget att fa betalning i form av aktier,

samtidigt som det kopande bolaget inte behdver betala i kontanter. 2°

Frammande kapital

Finansiering genom frimmande kapital innebér att foretaget tar lan 1 olika former, langfristiga
lan alternativ kortfristiga 1an och krediter. Utmérkande for frimmande kapital dr en begransad
16ptid, vilket krdver ndgon form av sikerhet och har en forutbestimd avkastning, m.a.o. ér
kostnaden for kapitalet kénd pé forhand. Detta innebér att fastighetsbranschen som har en stor
del materiella tillgangar léttare uppfyller kraven pa sdkerhet da dessa tillgdngar enkelt kan
likvidteras vid en kris. En 6kad andel langfristig kapital i1 foretaget sitter press pa ledningen
att prestera och gora virdeskapande investeringar for att kunna klara amorteringen och réntan
pa lanet. Skuldsittningen betyder en storre risk och minskar dirmed handlingsfriheten for

bolaget.”’

Leasing

En allt mer populdr komplement till de olika finansieringsformerna dr leasing. Ca 20 % av
svenska foretagens anliggningstillgingar finansieras med denna form.” Leasing ger foretagen
nyttjanderétt till tillgangarna. Man sérskiljer mellan tva typer av leasing; finansiell leasing och

operationell leasing.

26 Ericsson, T, 2003. s. 85
7 Ibid. kap 4
* Bergknut, P,1993.5. 219
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Den uppenbara fordelen med leasing ér att den mojliggor investeringar dven da bolaget har
det déligt med likviditet. Hyreskostnaderna som oftast betalas av manadsvis dr den enda
kostnaden foretagen behover ta hinsyn till. Annu en viktig fordel med leasing ir att

kostnaderna for hyran 4r skatteméssigt avdragsgill for hyrestagaren.”

3.2 Definition av nyckeltal

o  Skuldsdttningsgrad: Ett nyckeltal som uttrycker foretagets finansiella styrka. Métt pa
hur stora skulderna r i forhéllande till eget kapitalet. En hog skuldséttningsgrad
medfor en 6kad riskniva i verksamheten. Definition rantebdrande skulder/eget kapital.

e Rdntabilitet pa totalt kapital: Ett nyckeltal som utrycker foretagets 1onsamhet. Visar
vilken avkastning foretagets tillgdngar genererar oavsett hur dessa finansieras.
Definition: (resultat efter finansiella poster + rantekostnader)/ totalt kapital

e Omsdtting: For att mita foretagens tillvaxt under en tre ars period kommer den

procentuella dkningen av omsittningen under perioden att anvéndas. *°

3.3 Modigliani och Millers teori
Ar 1958 publicerade forskarna Franco Modigliani och Merton Miller sina teorier om
kapitalstruktur och kom sedermera ar 1985 respektive ar 1990 att belonas med nobelpriset i
ekonomi. Kapitalstruktur ger ett uttryck for hur ett foretags kapitalanskaftning har skett. Hur
ett foretag viljer att finansiera sina tillgdngar, dvs. hur mixen av eget kapital och skulder
forhaller sig till varandra dr ett métt pa foretagets kapitalstruktur. MM:s revolutionerade
teorier om optimering av ett foretags kapitalstruktur har ifrdgasatt och kritiserats hart da dessa
utgar frén ett antal orealistiska antagande: '

¢ Individer kan l&na till samma rénta som foretag

e Inga transaktionskostnader

e Inga skatter
Dessa antaganden ér strikta forenklingar av verkligheten och avspeglar inte hur verkligheten

ser ut. Under dessa forhdllanden har MM i sina teorier utvecklat proposition I och 1.3

2 Ericsson, T, 2003.s. 156
3% Nilsson, H. 2002. s. 141

3! Johansson, S-E. 2005 s. 11
32 Ross. S, 2005. s. 418
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Figur 1: Foretagsvarde (Holmén, Kapitalstruktur)

MM: proposition |

Foretagsvirde (V)
1 Vy = Foretagsvarde utan skulder
V| = Foretagsvarde med skulder
Vu Vi Vu=V,

B/S

3.3.1 MM proposition I:

Vardet pa ett foretag med skulder ar lika med vardet pa ett foretag utan skulder. P4 en
perfekt marknad, dvs. vid franvaro av skatter, transaktionskostnader samt dér privata
investerare kan lana till samma kostnad som foretag siger MMI att ett foretags kapitalstruktur
fullkomligt dr irrelevant for foretagets virde. I enighet med teorin sa finns det ingen optimal
kapitalstruktur som foretagen kan efterstrdva, m.a.o. dr ingen mix av skulder och eget kapital
mer fordelaktig &n en annan. Da privata investerare har mgjligheten att l&na till samma
rantekostnad som foretag kan de pa egen hand efterlikna hivstingseffekten. *> Resonemanget
bygger pa att rationella investerare kommer att soka sig bort fran ett dvervirderat foretag med
skulder och istéllet investera i ett foretag utan skulder och ddrmed uppné "homemade
leverage”. I och med detta kan den privata investeraren uppnd samma fordelar med
havstangseffekten som ett foretag. Vidare hdvdar preposition I indirekt att ett foretags
genomsnittliga kapitalkostnad, WACC, ér konstant oavsett kapitalstruktur. Formeln tar
hénsyn till storleken pa 14n respektive eget kapital i forhllande till totala tillgangar. Vidare
tar formeln dven upp kostnaden for valda finansieringsformer och ger dirmed en viktad

kapitalkostnad for foretagets tillgangar.

3 1bid s. 408
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twacc= B sap+ S sxg

B+S B+S

rg = Kostnad for 1an

rs = Kostnad for eget kapital
B = Total skuld

S = Totalt eget kapital

3.3.2 MM proposition I1:

MM proposition I hdvdar att den forvintade avkastningen pé eget kapital dr positivt relaterat

till beldningen. Orsaken till detta dr att i takt med en 6kad skuldsittning kommer dven risken

att 0ka for aktiedgarna. Som kompensation for sitt risktagande kréver aktiedgarna en 6kad

avkastning i proportion med en 6kad skuldséttning.>*

Figur 2: Kapitalkostnad (Ross, 2005)

Kapitalkostnad: r

A

R,

>S/E

Formel for MM:s proportion II dr f6ljande; R. = R+ (R-Rg)* S/E

Réntabiliteten pa eget kapital, Re, dr en funktion av rintabiliteten pa totalt kapital, Rt, det

genomsnittligg 14nerdnta, Rs, och skuldsattningsgraden S/E. Ur MMI har vi konstaterat att

Ryacc dr konstant oavsett kapitalstruktur, vilket innebdr att ry,.. dr lika med Rt. Réntabilitet pa

totalt kapital ar ett matt som &r helt opaverkad av foretagets finansieringpolitik och &dr darfor

konstant. Vidare kan vi ur diagrammet avldsa att den horisontella linjen for genomsnittliga

lanekostnaden har en 0° lutning och ar dirmed konstant vid 6kad skuldséttning. Utifran

ekvationen kan vi utldsa att om Rt dverstiger Rs, dvs. om forrdntningsmarginalen (Rt-Rs) ar

3 bid s. 410
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positivt, kommer réntabiliteten pd eget kapital att bli en linjar funktion av
skuldsdttningsgraden. Med andra ord kommer avkastningen pa eget kapital att 6ka i takt med

skuldsattningsgraden di Rt>Rs som en kompensation for risktagandet. *°

3.4 Kapitalstruktur med hansyn till skatter

Stark kritik har riktats mot MMs propositioner I och II for att dessa utelimnade en viktig
parameter, namligen skatt. MM tog kritiken till sig och vidareutvecklade sina teorier ddr man
inkluderade dven skatteaspekten. I en virld utan skatter har vi redan slagit fast att foretaget
inte kan fordndra virdet genom olika former av kapitalstruktur. Tar man dédremot hdnsyn till
det mer realistiska antagandet att skatter existerar sdger teorin att foretagsvirdet dr positivt

relaterat till skuldséttningen. Detta illustreras nedan med tva enkelt cirkeldiagram.

Figur 3: skatteeffekten av skuldséttning (Ross, 2005)

Foretag utan skulder Féretag med skulder

v

O Eget kapital B skatt O Eget kapital B Skatt O Skulder

Ett foretags varde utgors av summan eget kapital och skulder. I det forsta diagrammet som
skildrar det skattefria foretaget utgors virdet endast av eget kapital, d& skatten endast ar en
kostnad. I det beldnade foretaget & andra sidan dr virdet en summa av egna kapitalet och
skulderna. En central fordel med skuldfinansierad kapitalstruktur &r att den medfor lagre
skattekostnader da riantekostnaderna dr avdragsgilla. Darfor bor ledningen vélja den
kapitalstruktur som innebar ldgsta skattekostnader, dvs. en skuldfinansierad kapitalstruktur.
Den reducerade skattekostnaden uttrycks som foljande: T, * (r;*S), dvs. skattesatsen
multiplicerat med rintekostnaden. Denna summa &r skatteskdlden som foretagen sparar in
arligen genom att skuldsétta sig. Antar vi vidare att skulderna &r eviga kan uttrycket forenklas
ytterligare till T, *S (skattesats * skulderna) *® Tar vi hinsyn till skatteaspekterna i MM
proposition I far vi féljande formel:

Vi =Vyu+ TS

3% Johansson, S-E, 2005. s. 32
Ross,S, 2005. s. 419
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Formeln sdger att virdet pa ett foretag med skulder dr detsamma som vérdet pé foretaget utan
skulder adderat med skatteskdldeffekten. Med andra ord okar foretagets vérde i takt med
skatteskolden. Aven dd man tar hiinsyn till skatter siger MMII att avkastningen pé eget
kapital dr positivt relaterad till skuldsdttningen, enda skillnaden &r att man drar bort

skattesatsen efter utrdkningen. Vi kommer inte hér att gd mer ingdende pé denna formel.

3.5 Trade-off teorin

Belaning 4r inte bara en positiv foreteelse sett ur foretagets perspektiv, med en 6kad
skuldséttning kommer dven forpliktelser i form av amortering och réntekostnader. Klarar inte
foretaget av att uppfylla dessa krav hamnar den i finansiellt nodlidande, vilket innebér att

foretaget far en hogre niva av osékerhet och ddrmed 6kade kostnader.

Den vérsta tinkbara utfallet dr konkurs. ”Risken for konkurs har en negativ effekt pa
foretagets varde, det dr dock inte konkursrisken i sig som sénker virdet, utan kostnaderna som
associeras med konkursen” *” Dessa kostnader ar bade direkta och indirekta kostnader som
forknippas med finansiellt ndd. En stor del av de direkta kostnaderna utgdrs av rattsliga
kostnader, som t.ex. arvoden for advokaterna som dr nira inblandade i hela processen. De
huvudsakliga kostnaderna finns bland de indirekta kostnaderna. Att kunden tappar fortroende
for foretaget, tron pa att kvaliteten kommer att forsdmras, tillgdngarna reas ur och att viktig
personal flyttar utgor alla stora kostnader. ** En annan viktig kostnadskilla ar
agentkostnaderna, som uppstér vid konflikter mellan l&ngivare och aktiedgare. Dessa
konflikter uppstér vid skilda intressen, da aktiedgarna kdnner att deras investerade kapital

anvénds till Ingivarnas fordel.

Ett foretag som tilldmpar en strikt skuldfinansierad finansieringpolitik utsétter sig ddrmed for
stora konkursrisker. Foretagen som befinner sig i riskzonen for finansiellt nédlidande bor
vilja en kapitalstruktur med hogt andel eget kapital. Tjénstebranschen vars tillgdngar bestér
till stor del av immateriella tillgdngar och dér verksamheten bygger pé fortroende for kunder
och idéer bor vilja en kapitalstruktur med lag skuldsattning. Fastighetsbranschen a andra
sidan, dr en mer séker bransch i den meningen att de materiella tillgdngarna enkelt kan

varderas och likvidteras for att tdcka en finansiell kris.

*7 Ibid, s. 435
¥ Moderna finansiell ekonomi, 2000. s. 74
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Enligt MM teorem kan ett foretag nd en optimal kapitalstruktur genom att maximera andelen
1an. Aven om teorin tar hiinsyn till skatteaspekten utelimnar den en annan viktig faktor,
kostnader for finansiellt n6d som skuldsédttning medfor. Trade - off teorin sdger att den
optimala kapitalstrukturen uppnas da fordelarna med l&n dr lika stora som kostnaderna for
finansiellt ndd. Den optimala kapitalstrukturen &r ddrmed en trade - off, dvs. avvigning

mellan fordelarna som skatteldttnaden innebér och kostnaderna for finansiellt nodlidande.

Figur 4: Trade-off teorin (Ross, 2005)

Optimal skuldsittning och foretagsvirde

Foretagsvirde (V)
Vo=Vy+T.B

Kostnad finansiell nod
Maximalvirde

V = Faktiskt foretagsvérde

Vu

ardet av skattefordelarna

S* Skulder (S)
Optimal skuldsittning

Den diagonala linjen kédnner vi igen frin MMs teorem och denna uttrycker vérdet pé ett
skuldsatt foretag med hinsyn till skatteaspekten. Kostnader for finansiell ndd uteldmnas dock.
Den horisontella linjen anger vérdet pa ett foretag utan skulder och ar saledes konstant. Trade
off teorin &r en vidareutveckling pA MMs teorem och beaktar dven kostnader for finansiellt
ndd som skuldsdttning innebér. Den N formade linjen i diagrammet skildrar detta. Da
foretaget gar frén en verksambhet totalt finansierat med eget kapital till en kapitalstruktur med
en liten andel skulder 6kar foretagets véarde. Fran diagrammet kan vi se att kostnaderna for
finansiell nod dr minimala vid en lag skuldséttning samtidigt som skattefordelar finns. Vid
punkten S* uppnas den optimala kapitalstrukturen och hir ar skatteférdelarna lika stora som
kostnaden for finansiell ndd. Bortom denna punkt borjar kurvan dala vilket indikerar att

kostnaderna overstiger skattefordelarna och foretagsviardet minskar. Den optimala
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kapitalstrukturen innebdr séledes en ldgsta niva pa den genomsnittliga kapitalkostnaden,
rwacc. Vidare sdger teorin att den optimala skuldsittningen ér individuell for olika foretag

och &@n har ingen generell formel tagits fram for att forklara fenomenet.

3.6 Pecking order teori

Den andra viktiga modellen inom kapitalstruktur dr pecking order teorin. Denna modell
lagger tyngdvikten pé informationsasymmetrin som uppstér vid kortsiktig friktion pa
kapitalmarknaden. Med informationsasymmetri menas att det uppstar en snedfordelning av
informationen oftast till foretagsledarnas fordel da dessa besitter en béttre kinnedom om
foretaget och dess verksamhet. Avvikandet fran den perfekta marknaden som asymmetrin
medfor paverkar finansieringsvalet av nyinvesteringar. Pecking order teorin, eller

hackordnings teorin pa svenska, rangordnar i vilken ordning dessa skall véljas pa.

1. I {f0rsta hand séger teorin att nyinvesteringar skall finansieras med interna medel, dvs.
kvarhallna vinstmedel. Pé detta sitt lyckas man hélla nere pa kostnader som uppstar
vid extern finansiering.

2. Tandra hand siger teorin att nyinvesteringar skall finansieras genom diverse 1an. Aven
om frimmande kapital i form av l&n innebér en risk, dr denna relativt liten 1 jamforelse
med risken for eget kapital. Vidare dr risken for lan kénd pé forhand. De olika
formerna av lan rangordnas internt med det sékraste lanet forst. Forst nér den
maximala lanetaken har natts bor ledningen 6verviga nyemission.

3. Ttredje och sista hand skall nyinvesteringar finansieras genom utokande av det egna
kapitalet, nyemission. Nyemission dr ett riskfyllt alternativ och sdnder ut signaler till

marknaden att foretaget &r 6vervirderat med aktieprisfall som f6ljd.

De tva stora teorierna trade-off och pecking order skiljer sig at i vissa avseenden. Medan
trade-off podngterar att det finns en optimal kapitalstruktur som foretagen bor efterstrava,
sager pecking order teorin att varje foretag viljer sin kapitalstruktur baserat pa det finansiella
behovet. Det finns ingen skuldséttningsgrad som dr mer fordelaktig &n ndgon annan, utan

finansieringsvalen baseras efter hackordningen.

Lonsamma foretag med stabila kassafloden sitter pa stora summor kvarhéllna vinstmedel som

kan aterinvesteras. Detta dr i enighet med pecking order teorin som séger att stérre foretag
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skuldsétter sig i mindre grad eftersom det finns kvarhéllna vinstmedel att tillga. Trade - off
teorin har ett annat synsétt pd detta, “’storre kassaflode av 1onsamma foretag skapar storre
skuldkapacitet™’. Motivet 4r att Ionsamma foretag bor skuldsitta sig i storre grad for att
uppna skattefordelarna. Tidigare forskning har visat att Ionsamma foretag dr mindre
skuldsatta vilket starker pecking teorin.

Nir tillfdllet kommer for ett foretag att gdra nyttiga investeringar dr inte latt att forutse.
Vidare kan man inte heller forutse den finansiella stidllningen. For att sdkra framtida
investeringar foresprakar pecking order teorin att foretaget ackumulerar pengar idag for
framtida behov. Didrmed dr man inte beroende av kapitalmarknaden. Detta strider mot trade -

off teorin som efterstrdavar en viss mangd skulder.

3Ross.S. 2005 s. 453
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4. Empiri och Analys

1 detta kapitel presenteras en sammanstdllning av insamlad information som hdamtats ur
enkdtundersékningar och drsredovisningar. Vidare har empirin analyserats och kopplats till
teorierna. Traditionellt sdtt redovisas empiri och analys enskilt men i uppsatsen har vi valt att

redovisa dessa i samma kapitel for att littare dskadliggora datamaterialet for ldsaren.

4.1 Arsredovisningar
Tjanstebranschen
For att undersoka vad skuldséttningen 1 respektive bransch beror pa har vi genomfort en linjar
regressionsanalys med variablerna avkastning pa totalt kapital och omséttningstillvixt under
2004 - 2006. Nedan presenteras erhallen data.

e Det totala urvalet for tjansteforetag som ingar i denna undersdkning dr 19 stycken

foretag.
e Genomsnittliga avkastningen pa totalt kapital ar 2006 dr 10 %.
e Genomsnittlig skuldséttningsgrad ar 2006 ér 0,52 ggr.

e Genomsnittliga omséttningstillvixten under 2004 — 2006 ar 36 %.

Lonsamhet och skuldsattning

Forhéllandet mellan skuldséttning och avkastning pa totalt kapital forklaras av foljande
regressionsformel Y=0, 75 — 2, 32X. Dér y, som star for skuldséttningen, dr den beroende
variabeln och avkastning pé totalt kapital &r det oberoende variabeln.
Korrelationskoefficienten dr negativ, - 0.45, vilket innebér att en fordndring i avkastning pa
totalt kapital kommer resultera i en minskning pa skuldséttningen. Forklarningsvirdet (R?) for
sambandet ar 20, 3 % vilket betyder att 20, 3 % av variationen i skuldsittningen forklaras av
variabeln réantabilitet pa totalt kapital. Utifran T- testet kan vi konstatera att vi ska behalla Hy
hypotesen som sdger att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan

skuldséattning och l6nsamhet.
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Omsattningstillvéxt och skuldsattning

Beroendet mellan omsittningstillvaxten under trears period, 2006 - 2004, och skuldsittningen
beskrivs av foljande regressionslinje: Y=0, 92 — 1, 15 X. Det beroende variabeln,Y, star for
skuldséttningen och den oberoende variabeln for omséattningstillvéxten.
Korrelationskoefficienten dr negativ, -0,60 vilket betyder att det rdder ett negativt samband
mellan skuldsittning och omsittningstillvixt. Forklarningsvirdet (R?) 0,36, innebir att 36 %
av variationen i skuldséttningen forklaras av omséttningstillvixten. Enligt T-testet ska vi
forkasta Hy hypotesen, och acceptera H;. Med andra ord rader det ett negativt samband

mellan skuldsattning och omsattningstillvaxt for tjanstebranschen.

Fastighetsbranschen
e Det totala urvalet for fastighetsforetag som ingar i denna undersékning bestar av 17
stycken foretag.
¢ Genomsnittliga avkastningen pa totalt kapital ar 2006 dr 13 %.
e Genomsnittlig skuldséttningsgrad ar 2006 ar 1,43 ggr.

e Genomsnittliga omséttningstillvixten under 2004 — 2006 ar 67 %.

Lonsamhet och skuldsattning

Forhéllandet mellan skuldséttning och avkastning pa totalt kapital forklaras av foljande
regressionsformel Y= 3,14 — 13,2x

Y ér den beroende variabeln for skuldséttningen, och den oberoende variabeln ér avkastning
pa totalt kapital (ROA). Korrelationskoefficienten dr negativ, -0.66, vilket innebér att en
fordndring 1 avkastning pa totalt kapital kommer resultera i en minskning pé skuldsattningen.
Forklarningsvirdet (R?) for sambandet r 43 %, vilket betyder att 43 % av variationen i
skuldsittningen forklaras av tillvixten. Enligt T-testet maste Ho hypotesen forkastas och
istéllet accepteras H1 hypotesen som sager att det finns ett statistiskt signifikant negativt

samband mellan skuldsattning och I6nsamhet.

Omesattningstillvéxt och skuldsattning
Regressionslinje: Y=1, 22+0, 309x forklarar sambandet mellan omséttningstillvéxten och

skuldséttningen under trears perioden, 2006-2004.
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Det beroende variabeln, Y representerar skuldséttningen medan den oberoende variabeln
representerar omsattningstillvéxten. Korrelationskoefficienten ér positiv ndmligen 0,585
vilket betyder att det rader ett positivt samband mellan skuldséttning och omséttningstillvaxt.
Forklarningsvirdet (R?) 0,343, innebir att 34,3 % av variationen i skuldséttningen forklaras
av omsattningstillvéxten. Utifrdn T-testet ska Hy hypotesen forkastas, och H; accepteras.
Omséttningstillvéxten paverkar skuldsattningen eller med andra ord rader det ett
positivt statistiskt signifikant samband mellan skuldsattning och omsattningstillvéaxt for

fastighetsbranschen.

4.2 Kvantitativ undersékning

Pé grund av problem med extremt stort bortfall viljer vi att nedan presentera resultatet i antal
svarsenheter och inte procent. Av totalt 19 foretag i tjanstebranschen har endast 9 besvarat
enkitundersokningen och motsvarande siffra for fastighetsbolagen ér 9 foretag av totalt 17

foretag. De foretag som har besvarat enkéten ar foljande:

Fastighetsbranschen Tjénstebranschen
Wihlborgs Fastigheter AB Transcom Credit Management Services AB
Kungsleden AB Securitas Bevakning
Fast Partner AB HL Display AB (publ)
Heba Fastigheter AB BTS Group AB
Castellum Nefab AB
Hufvudstaden AB Poolia
Catena Uniflex AB
Fabege ACAP Invest AB (f d Active Capital AB).
JM AB Rejlers Ingenjorer AB

Skuldsattning, kapitalstruktur och skatter

For att fi en bild av hur foretagens kapitalstruktur i respektive bransch ser ut har vi valt att
stilla foljande frigor. Den forsta fragan i enkiitundersdkningen lyder ”Ar ni njda med den
soliditeten ni har idag” Hér var svaren entydiga i bdda branscherna d& majoriteten var ndjda

med nuvarande soliditet. I tjdnstebranschen ansag sig 8 foretag vara ndja med nuvarande
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soliditet. Endast ett foretag var missndjt med soliditetsnivan, och pa foljdfrdgan som lyder
”Om nej, vill ni 6ka eller minska er soliditet?” blev svaret en minskning av soliditet.
Motsvarande siffra for fastighetsbolagen dr 7 ndjda foretag och tva foretag som onskar en

minskning av nuvarande soliditetsniva.

Ett sétt att méta hur homogen branschen ér, dr genom fragan om foretagen forsoker hélla
”samma” skuldsdttningsgrad som 6vriga inom branschen. Denna fraga stilldes for att ta reda
pa hur skuldsittningsgraden for foretagen ser ut 1 forhdllande till 6vriga foretag inom samma
bransch. Inom tjénstebranschen svarade en klar majoritet 6 stycken att de inte forsoker halla
samma skuldséttning, medan 3 foretag valde svarsalternativet Ja. Inom fastighetsbranschen
var denna siffra en aning mer jamfordelad dé 4 stycken svarade att de faktiskt forsokte halla

”samma” skuldsittning som de 6vriga medan 5 stycken svarade ne;j.

Figur 5: Skuldsattning i forhallande till ovriga foretag inom branschen

Tjanstebranschen Fastighetsbranschen
Forsoker ni hélla samma skuldséttnings om Forsoker ni hélla samma skuldsdttningsgrad
| ovriga foretag inom branschen antal svar | SOM Ovriga foretag inom branschen

antal svar

7 6

6

5

‘ .

5 | Hnej 2

1 4

0 0

ja nej Ja Nej

For att ta reda pa hur man inom de tva skilda branscherna arbetar med kapitalstrukturen
stallde vi frdgan om det finns en optimal kapitalstruktur som foretagen efterstravar att uppna.
Inom tjinstebranschen blev svarsfordelningen foljande: Tvéa foretag valde svarsalternativet
”Ja, 1 allra hogsta grad” medan huvudparten, 7 foretag, valde svarsalternativet "Ja, till en viss
del”. Svarsalternativet ”Nej, ingen optimal kapitalstruktur efterstrdvas” blev utan roster.
Motsvarande fordelning for fastighetsbranschen ar att 5 foretag valde svarsalternativet “Ja, i
allra hogsta grad” medan 2 foretag valde svarsalternativet “Ja, till en viss del” och
svarsalternativet ” Nej, ingen optimal kapitalstruktur efterstravas” fick ocksa 2 roster.

Enligt trade off teorin maximerar foretaget sitt virde d& de uppnér en optimal kapitalstruktur,
dvs. da skatteférdelarna med belaning dr lika stora som kostnaden for finansiell nod.

Svarsfordelningen pa denna frédga visar att empirin stimmer bra dverens med teorin da
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samtliga foretag efterstrdvar en optimal kapitalstruktur dock i olika stor utstrdckning. Den
optimala kapitalstrukturen &r individuell och svar att i generella drag uppna, vilket kan
forklara spridningen 1 svarsfrekvensen dé foretagen inte har en tydlig formel f6r
optimalstruktur att f6lja. P4 grund av svérigheter att uppskatta kostnaderna for finansiellt nod
ar det problematiskt att efterstriva den optimala kapitalstrukturen. Detta kan vara en mojlig
forklaring till varfor vissa foretag inte lagger sa stor fokus pa att uppna den optimala

kapitalstrukturen.

Figur 6: Optimal kapitalstruktur

Efterstravar ni att uppna en optimal kapitalstruktur?
Antal svar
8
7
6
5
a2l O Fastighetsbranschen
3 [l Tjanstebranschen
2 1 |
14 I
0 ‘ ‘
Ja, ialra Ja, till viss del Nej, ingen
hdgsta grad optimal
kapitalstruktur
efterstravas

Fragan ”Vad har de skatteméssiga aspekterna for betydelse i ert val av finansieringsform?” ar
viktig for att kunna svara pa problemformuleringen om foretagen i praktiken tar hansyn till
skatteldttande effekter vid beslutsfattandet om nyinvesteringar. Denna fraga ar hogst vésentlig
for att avgora huruvida trade off teorin tilldmpas 1 branscherna. Svaren bland tjanstebranschen
har varit vildigt utspridda vilket gor det svart att generalisera och dra slutsatser. Hélften av
tillfrigade tyckte att de skattemissiga aspekterna hade stor eller ganska stor betydelsen,
medan andra hilften tyckte att betydelsen var liten eller saknades. Dock ér svarsfordelningen
bland fastighetsbolagen annorlunda. Har anser en klar majoritet, 6 stycken att de
skattemassiga aspekterna har ganska liten betydelse. Trade off teorin poédngterar att de
skattemissiga aspekterna dr hogst vésentliga eftersom foretagen kan oka sitt virde genom att
skuldsétta sig och dédrmed dra fordelar av skatteskdlden. I verkligheten verkade det som

majoritet av fastighetsforetagen inte tyckte att de skatteméssiga aspekter har sarskilt stor
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betydelse, vilket innebér saledes att teorin inte dr tillforlitlig och tillampbar for

fastighetsbranschen.

Figur 7: Skattemassiga aspekter

Vad har de skattemassiga aspekterna for betydelse i ert val av
finansieringsform?
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4.2.1 Val av finansieringsform

Tjanstebranschen

Enligt pecking order teorin ska nyinvesteringar finansieras i foljande ordningsfoljd: Framst
med interna medel, dvs. kvarhallna vinstmedel, direfter 1an med sdkraste lanet forst, och 1
sista hand genom nyemission. For att f4 en uppfattning om hur foretagen véljer att finansiera
sin verksamhet frdgade vi foretagen vilken finansieringsform de véljer i forsta, andra och
tredje hand. I forsta hand valde en klar majoritet (6 stycken) att finansiera med eget kapital, 2
stycken valde banklén som finansieringskélla och en respondet valde nyemission. I
foljdfragan ombads respondenterna motivera valet for finansieringskéllan och det mest
frekventa svaren var att foretagen hade god likviditet och ddrmed mdjligheten att finansiera
med kvarhéllna vinstmedel. Foretagen som valde att finansiera i férsta hand med banklan
motiverade detta med att det inte dr kostnadseffektivt att anviinda eget kapital och att
avkastningen pé investeringen ar hogre dn réntekostnaderna. Vidare vill man behalla
likviditeten inom foretaget. Teorin stimmer bra 6verens med de undersokta foretagen da
dessa framst valde eget kapital som finansieringskilla. Detta kan forklaras av att foretagen
helst vill behilla sitt oberoende och ddrmed hélla andra aktorer borta. Att ett foretag valde
nyemission i forsta hand dr anmérkningsvird och kan endast forklaras av att foretaget har slut
pa likvida medel och nét sitt Idnetak. Fragan dr 1 sddana fall om det ar vért att genomfora

investeringen eller avsta.
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De olika finansieringsformerna foretagen valde i andra och tredje hand var betydligt mer
utspridda. Som finansieringskilla 1 andra hand fick rantebdrande 1an i form av koncernléan och
banklan lika ménga svar, tre stycken var, resterande svaren var utspridda. Aven detta stimmer
bra med teorin som séger att foretagen ska finansiera med l&n i andra hand, och ddrmed det

siakraste lanet forst.

Figur 8: Val av finansieringsform i andra hand for tjanstebranschen

Vilken finansieringsform véljer ni i andra hand?
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Nar det géller val av finansieringsform 1 tredje hand blev resultatet vildigt utspritt. Detta gor
det svart att dra generella slutsatser, dock kan vi konstatera att pecking order teorin inte

stimmer in pa foretagen. Endast tva foretag valde nyemission som finansieringsform.

Fastighetsbranschen

Nastan alla foretag dvs. 8 utav 9 stycken valde 14n (banklan) som finansieringskalla i forsta
hand. Endast ett foretag har valt eget kapital och ingen av de tillfrigade respondenter har valt
leasing, nyemissioner, obligationer eller koncernlan som forsta handsval. Foljaktligen ombads
respondenter motivera sitt val 1 foljdfragan och de flesta motiverade sitt val pa olika sétt.
Foretagens motiveringar var bl.a. att fastighetsbolag har goda panter vilket ger lag rinta, och
genom lén kan foretag komma till rétta och minska soliditeten. Vidare investerar foretagen i
fastigheter vilket &r kapitalkrdvande och dirfor gors investeringarna med bade beldénade medel
och eget kapital. Med fastighetsbolag édr det formanligast att ta ett fastighetslan med pantbrev

som sdkerhet. Fastighetsbolag som inte har en egen kassa har en checkrékningskredit och vid
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overskott sa 10ser man lan. Vidare anses alternativ lan vara enkelt, kostnadseffektivt att
anvinda samt ger hogre belaningsgrad. Lan ger dven foretaget utrymme for bra publicitet.
Foretag som ensamt har valt eget kapital som finansieringskélla motiverade att foretaget har

redan starkt eget kapital och dérfor har man inget behov att lana.

Svarsfrekvensen for valet av finansieringsform i1 andra hand var entydiga med en klar
majoritet da 7 stycken foretag valde att anvdnda eget kapital som finansieringskélla.
Svarsalternativ 1&n och obligationer fick lika fa roster dvs. en rost var.

Utifrdn ordningsfoljden for de olika finansieringsalternativen vid nyinvesteringar kan vi dra
slutsatsen att pecking order teorin inte stimmer 6verens med verklighetens bild inom
fastighetsbranschen. Att man inom fastighetsbranschen véljer banklan som forsta

finansieringskélla och eget kapital som andra, strider mot teorin.

Slutligen har det visat ett stort bortfall pa fragan om valet av finansieringsform i tredje hand.

Endast tre respondenter har besvarat fragan och darfér kommer vi inte hér att berdra den

narmare.

Figur 9: Val av finansieringsform i andra hand fastighetsbranschen

Vilken finansieringsform véljer Ni i andra hand?

Antal svar

Eget kapial Banklan Obligationer

5. Slutsatser

39



1 detta kapitel dateranknyter vi till stillda fragestdllningar i inledningen for att besvara och
uppfylla syftet med uppsatsen. Vidare kommer vi att sammanfatta analysen samt géra en

presentation av slutsatserna.

> Hur paverkar variablerna lénsamhet och omsattningstillvaxt skuldsattningen i

respektive bransch?

Hur variablerna réantabilitet pa totalt kapital och omsittningsdkningen under trears period
paverkar skuldsdttningsgraden inom tjénstebranschen samt fastighetsbranschen har haft en
central betydelse igenom arbetet. For att besvara denna forsta problemformulering har vi 1

arbetet genomfort regressionsanalyser.

Utifrédn data som framkom vid regressionsanalysen kan vi konstatera att det rader ett negativt
samband mellan 16nsamhet och skuldsdttning 1 bada branscherna. Detta innebér att i takt med
en 6kad I6nsamhet minskar foretagets skuldséttning. Vidare kan vi dra slutsatsen att lutningen
ar mycket brantare for fastighetsbranschen vilket betyder att en enhets fordndring i
lonsamheten medfor en stérre minskning av skuldséttningsgraden. Vid en 95 %
konfidensintervall dr resultatet for fastighetsbranschen statistisk signifikant, medan det fo6r
tjdnsteforetagen hamnar precis utanfor acceptansintervallet. Bada branscherna har relativt
hoga forklarningsvirden 43 % for fastighetsbranschen och 20 % for tjanstebranschen.
Sammanfattningsvisst kan vi dra slutsatsen att det negativa sambandet som rdder mellan
variablerna dr i1 enighet med pecking order teorin. Enligt teorin ska lonsamma foretag med
stabila kassafloden vara mindre skuldsatta d& dessa har likvida medel att tillga for
nyinvesteringar. Avslutningsvisst kan vi konstatera att lonsamhetsmattet ar ytterst visentlig
for att forklara skuldsattningsgraden 1 bada branscherna dock forklarar den bést foreteelsen i

fastighetsbranschen.

Gillandet korrelationen mellan skuldséttning och omsittningstillvaxt har vi fétt skilda svar for
respektive bransch. Inom tjdnstebranschen har vi fatt en negativ statistisk signifikant samband
och inom fastighetsbranschen en positiv statistiskt signifikant samband. Detta kan ha sin
forklaring 1 att fastighetsbranschen &r en kapitalintensivbransch dir nyinvesteringar ar
kostsamma och svéra att finansiera med enbart eget kapital. Det positiva sambandet for

fastighetsbranschen forstirks av att man inom denna bransch i 6verlag viljer banklan som
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primdr finansieringskalla vilket vi kommer att behandla mer detaljerat senare.
Tjénstebranschen a andra sidan dér tillgdngarna utgors framst av immateriella tillgangar har
ett negativt samband mellan variablerna. Har dr inte nyinvesteringarna inte lika
kapitalkrdvande och tillvixten kan finansieras med eget kapital. Bdda branscherna har
néstintill likadana forklarningsvérden, 36 % for tjanstebranschen och 34 % for

fastighetsbranschen.

» Hur valjer foretagen i dessa branscher finansieringsform vid nyinvesteringar?

I likhet med vara antaganden har det visat sig att branschtillhorighet paverkar valet av
finansieringsform. Det som framkom vid analysen av val av finansieringsform ér att
ordningsfdljden som pecking order teorin foreskriver foljs relativt bra inom tjanstebranschen.
I enighet med teorin var forsta handsvalet for nyinvesteringar eget kapital och i andra hand
lan. Inom fastighetsbranschen diremot, blev teorin omkullkastad da foretagen valde banklén
som primadr finansieringskélla och eget kapital som sekundér. Valet av finansieringsform ar
homogen inom respektive bransch. Skiljaktigheten till valet av finansieringsform ar
uteslutande beroende av tillgangarnas egenskaper. Materiella tillgangar som kénnetecknar
fastighetsbranschen mojliggdr en upplaning som branschen utnyttjar. Dessa tillgdngar
betraktas som form av sékerhet frn 1dngivarnas perspektiv eftersom dessa enkelt kan
likvideras for att ticka en skuld. Ett annan karakteristiskt drag for fastighetsbranschen ar
tillgdngarna Okar snarare dn minskar 1 vardet. Att enbart finansiera med eget kapital ar inte det
optimala eftersom fastighetsbranschen &r en kapitalintensiv bransch och har ddrmed stora
mojligheter att 6ka foretagets virde genom skatteskdlden. Unders6kningsresultat stimmer
med antaganden om skillnader i valet av finansieringsform for respektive branscher.
Kostnader for obestdnd som forknippas med en 6kad skuldséttning sitter ett pris for 6kad
skuldsittning. Da tjanstebranschen med sina immateriella tillgangar dr mer kéinslig boér den
vélja en relativt skuldfri finansieringspolitik eftersom kostnader for obestdnd okar vid hog
andel osdkra tillgangar. Patagliga tillgdngar som é&r karakteristiska for fastighetsbranschen
innebér saledes att fastighetsbolagen genom belaning inte 16per lika stor risk for konkurs

jamfort med tjanstebolag.

En annan viktig utgdngspunkt vid nyinvesteringar &r att det inte finns nigra garantier for att
investeringen ska bli 16nsam. I regel dr avkastningen pa nytt investerat kapital relativt 1ag 1
borjan for att senare 6ka. Detta dr dnnu ett motiv till varfor man bor vilja eget kapital som

finansieringskilla. Har man daremot finansierat nyinvesteringen med lanat kapital och det
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visar sig att investeringen inte blir Idnsam har man amorteringar och rantekostnader att betala

av vilket kan bli foretagens fall.

» Tar foretagen hansyn till skattelattande effekter vid beslutsfattandet om
nyinvesteringar?
Som tidigare ndmnt &r den optimala kapitalstrukturen svaruppnaeligt oberoende av
branschtillhorighet. For att uppna denna krdvs en noggrann avvdgning mellan skattefordelarna
och kostnaderna for obestand. Fastighetsbranschen édr en mer séker bransch i den mening att
de materiella tillgangarna har en begrdnsad inverkan pa kostnaden for finansiell nod.
Tjanstebranschen ddremot dr mer osdker di den storsta andelen av tillgdngarna utgdrs av
humanresurser, vilka inte pd samma sitt kan knyttas till foretaget och utgor dirmed ett
osdkerhetsmoment. Svérigheterna att vardera tillgdngarna innebér att kostanden f6r obestdnd
ar storre 1 tjénstebranschen.
I varan undersokning har vi funnit att fastighetsbranschen &r bade l6nsammare och mer
skuldsatt dn tjanstebranschen. Dessutom har den haft en dubbelt s& hog omsittningstillvaxt
under de tre senaste aren. Enligt trade-off teorin bor 16nsamma foretag skuldsétta sig 1 hogre
grad eftersom de har en hogre skuldkapacitet och kan ddrmed uppné skattefordelar och 6ka
vérdet. Dessutom innebér en dkad skuldséttning att agentkostnaderna minskar. Slutsatsen ar
att fastighetsbranschen som ar den mest lonsamma branschen av bade véljer att skuldsétta sig
1 hogre grad och dédrmed ger stod at trade-off teorin.
Da majoriteten inom fastighetsbranschen sédger att de efterstrdvar en optimal kapitalstruktur
framst 1 allra hogsta grad finner vi det motsagelsefullt att de anser i undersdkningen att
skattemassiga aspekterna vid val av finansieringsform inte har ndgon stor betydelse. Fordelen
med den optimala kapitalstrukturen dr att maximera foretagets virde samtidigt som man haller
nere pa kostnaderna. Av denna anledning &r skatteaspekten ytterst viktig for att uppné den
optimala kapitalstrukturen. En mdjlig forklaring till denna paradox &r att fastighetsbranschen -
befinner sig relativt i borjan av den N formade kurvan, dvs. de kan med en 6kad skuldsittning
Oka foretagets virde samtidigt som kostnaderna for finansiell ndd dr sma. For

tjdnstebranschen ar det problematiskt att dra slutsatser da resultaten var jamnfordelad.

6. Avslutande Diskussion
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1 detta kapitel presenteras forfattarnas egna reflektioner samt diskussion kring dmnet. Hdir

ges dven forslag till fortsatt forskning.

6.1 Diskussion

Att kapitalstrukturen dr viktigt for foretaget ar ett valként faktum och ledningen dgnar mycket
tid at att uppna den optimala mixen av skulder och eget kapital. Fragor som berdr hur nya

investeringar ska finansieras dr en annan viktig frdga for ledningen.

De stora teorierna om kapitalstruktur dr allmént accepterade och géllande for alla branscher.
Dock har vi konstaterat att dessa teorier inte foljs slaviskt 1 verkligheten och skiftar fran
bransch till bransch. Foretag inom samma bransch verkar ha liknande kapitalstruktur och
finansieringsform. Detta kan tyda pa att dessa foretag har liknande karaktérer, verksamhets
funktioner och afférsrisker. I varan studie har valt tvd branscher som star 1 direkt motsats till
varandra fOr att testa teoriernas bred. Ur samma perspektiv har vi jaimfort fastighetsbranschen
och tjénstebranschen for att finna likheter och skillnader mellan dessa, géllande

finansieringsform for nyinvesteringar och kapitalstruktur.

En stor del av framkommen material har kunnat forklaras av teorierna och bekréftar dirmed
dessa. Dock efterldmnar studien dven en del fragetecken, framst géllande skatteldttnande
effekter. I inledningen av undersékningen var vi dvertygade om att skatteldttnade effekterna
hade stor betydelse vid val av finansieringsform. Dessa anses vara bland de framsta
anledningar till valet av skulder som finansieringsform. Sérskilt i fastighetsbranschen
forviantade vi oss att skatteldttnande effekter var av stor vikt, da denna bransch ar bade
lonsammare och har materiella tillgangar. Dessa sidregenskaper for fastighetsbranscher ger
goda forutsittningar for beldning och dirmed mojlighet att utnyttja skatteférdelarna. Dock
visade det sig att skatteldttnande effekterna hade liten betydelsen i branschen. I samband med
att fastighetsbranschen inte f6ljde pecking order teorin och valde frimmande kapital som
primdr kélla omkullkastar den &ven denna teori. Forklaringen kan vara att fastighetsbranschen
ar en vildigt kapitalintensiv bransch dar finansiering med fraimmande kapital inte bara ar ett

alternativ utan dven ett maste.

43



En viktig aspekt som maste beaktas och som troligtvis kan forklara en del av den inte sé fullt
forvantande resultatet dr valet av tredrsperioden. Det dr sannolikt att resultatet for valet av
finansieringsform i dessa skilda branscher har paverkats av den begriansade tidsperioden samt
olika situationer 1 de undersokta foretagen. Om vi hade valt att studera de utvalda foretagen
under lidngre period dvs. mer n tre ar sé skulle resultatet antagligen ser lite annorlunda ut.
Dessutom skulle en mer detaljerad enkét dér fokus ligger pé skatteldttande effekter och
kostnader for finansiellt nod sékerligen kunna forklara skatteaspekten pa ett mer
tillfredstillande sétt. Vi kan konstatera att det stora bortfallet i enkdtundersokningarna har
bidragit till att vi inte kan dra generella slutsatser utan endast pdvisa attityder inom respektive

bransch.

6.2 Vidare forskning

Som forslag till vidare forskning finner vi det intressant att géra en mer detaljerad kvantitativ
undersokning, alternativt kvalitativ eller en kombination av dessa dar man studera ett fatal
foretag 1 fastighetsbranschen och tjédnstebranschen. Dessutom skulle det vara intressant att
gora fallstudie pa tva foretag inom samma bransch dir den ena &r hogt skuldsatt och den
andra skuldfri. Man skulle kunna titta pa kassafloden for foretagen och om 16nsamma foretag
ger ut mer utdelning for att kunna lana mer dvs. medvetet inte anvinder eget kapitel eller titta
ndrmare pa vilka komponenter férutom skatt kan tinkas bidra till den optimala
kapitalstrukturen i respektive bransch. Férutom studier pa djupet skulle det vara av intresse att
genomfora en bredare studie dir man forsoker inkludera alla kapitalintensiva branscher samt
alla kapitaltunna branscher for att undersdka hur vil trade-off teorin och pecking order

efterfoljs i respektive bransch.
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http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/09/84/F1/wkr0010.pdf (2007-04-21)

Din bostad, Arsredovisningar 2006
http://www.dinbostad.se/uploads/media/Arsredovisning_2006.pdf (2007-04-21)
Dios, Afrsredovisningar 2006 & 2005
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/09/E1/C9/wkr0010.pdf (2007-04-21)
Fabege, Arsredovisningar 2004-2006
http://fabege2006sv.halvarsson.se/index.aspx?p=86#2070 (2007-04-21)

Fast Partner, Arsredovisningar 2004 & 2006
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/05/7B/52/wkr0001.pdf
http://wpy.observer.se/wpyts/00/00/00/00/00/09/8B/8D/wkr0001.pdf (2007-04-21)
Heba fastigheter, Arsredovisningar 2004-2006
http://www?2.hebafast.se/documents/2006_fem_ar.pdf (2007-04-21)
Hufvudstaden A, Arsredovisningar 2004 & 2006
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/06/22/1 A/wkr0001.pdf
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/09/59/77/wkr0001.pdf (2007-04-21)
JM AB, Arsredovisningar 2004 & 2006
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/05/86/88/wkr0001.pdf
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/09/8 C/D0O/wkr0001.pdf (2007-04-21)
Klovern, Arsredovisningar 2004 & 2006

http://www?2 klovern.se/BilagorBilder/KlovernAB/Bilagor/Klovern2004.pdf
http://www?2 klovern.se/BilagorBilder/KlovernAB/Bilagor/klovern06_final 22feb.pdf
(2007-04-21)

Kungsleden, Arsredovisningar 2004 & 2006
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/05/70/AE/wkr0003.pdf
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/09/A4/23/wkr0045.pdf (2007-04-21)

Ljungbergsgruppen, Arsredovisningar 2004 & 2006
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http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/05/6F/BD/wkr0012.pdf
http://wpy.observer.se/wpyfs/00/00/00/00/00/09/77/F A/wkr0003.pdf (2007-04-21)
e Lundbergs B, Arsredovisningar 2004 & 2006

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer

[%C3%85rsredovisning 2004.pdf

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer
/%C3%85rsredovisning_2006.pdf (2007-04-21)

e Wallenstam, Arsredovisningar 2004 & 2006
http://www.wallenstam.se/?id=1441& ArchiveType=Reports& ArchivePage=Detail & A
rchiveld=1033465
http://www.wallenstam.se/filearchive/2/2652/%C3%85rsredovisning%20f%C3%B6r
%20webb%202006.pdf (2007-04-21)

e Wilhborgs, Arsredovisningar 2004 & 2006
http://wihlborgs2005.halvarsson.se/Wihlborgs AR _2005.pdf
http://www.wihlborgs.se/upload/Wihlborgs2006.pdf (2007-04-21)

8. Bilagor

Bilaga 1: Frageformulér till foretags representanter

1. Ditt foretag heter?
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2. Ar Ni néjda med den soliditet Ni har idag?
[1Ja

[ ] Nej

3. Om nej, vill Ni 6ka eller minska er soliditet?

] Oka

| Minska

4. Forsoker Ni halla ”“samma” skuldsattningsgrad som ovriga féretag inom

branschen?
L] Ja
L] Nej
5. Har Ni en optimal kapitalstruktur som Ni efterstravar att uppna?
[ ] Ja,iallra hogsta grad

[ ] Ja, till en viss del

[ ] Nej, ingen optimal kapitalstruktur efterstriivas

6. Om NI idag skulle gora en storre investering, vilken finansieringsform skulle Ni

valja i forsta hand? (" storre investering” definieras av varje enskilt foretag)

[l Lan ( banklan)

[] Eget kapital (kvarhdllna vinstmedel)
] Leasing

] Nyemissioner

[] Obligationer

| Koncernlan

7. Varfor valjer Ni denna finansieringsform i forsta hand?

8. Vilken finansieringsform valjer Ni i andra hand?

] Lén ( banklan)
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[] Eget kapital ( kvarhallna vinstmedel)
] Leasing

] Nyemissioner

] Obligationer

|| Koncernlén
9. Vilken finansieringsform valjer Ni i tredje hand?

] Lén ( banklan)

[] Eget kapital ( kvarhallna vinstmedel)
] Leasing

] Nyemissioner

] Obligationer

| Koncernlan

10. Vad har de skattemassiga aspekterna for betydelse i Ert val av

finansieringsform?

L] Stor betydelse
|| Ganska stor betydelse
|| Ganska liten betydelse

[] Ingen betydelse
11. Har Ert foretag haft som avsikt att vaxa under de senaste tre aren?

] Ja

L] Nej

12. Kan Ni téanka er att stalla upp i en person- eller telefonintervju? Om ja, var vanligen

ange kontaktinformation nedan (email/telefon)
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Bilaga 2: Utrakning av nyckeltal

Tjanstebranschen
réantebarande skulder
Foretag Skuldsattningsgrad ggr Rantabilitet pa totalt kapital Omsattningstillvaxt under 3 ar (2004-2006)
Securitas
bevakning 1,34 0,05 13%
Transcom 0,03 0,15 46%
AcadeMedia 0 0,08 40%
HL-display 0.52 0,13 16%
Intrum justia 0.98 0,14 7%
bong ljungdahl 1,57 0,03 10%
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Proffice
Angpannefor
Cision
Gunnebo
Nefab

Poolia
Rejlerkoncernen
Uniflex
Activecapital
BTS group
Intellecta
Expanda
Studsvik

0,35
0,27
0,615-
1,49

0.3

0,2

0,4
46%
0,23
0,43
0,62

0,04
0,10
0,19

0,17
17,80
19,70
0,22
0,12
0,20
0,06
0,15
0,07

5%
45%
19%

10.5%
44%
35%
90%
77%
42%
84%
40%
33%
19%
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Fastighetsbranschen

Foretag

Balder
Brinova
Castellum
Catena

Din Bostad
Dios

Fabege

Fast Partner
Heba fastigheter
Hufvudstaden
M AB

Klovern
Kungsleden
Ljungberggruppen
Lundbergs B
Wallenstam
Wilhborgs

rantebdrande skulder

Rantabilitet pa

Skuldsattningsgrad ggrtotalt kapital

3,71
1,22
1,06

1,6

3,29
0,95
1,23

1,5
0,17
0,29
0,19
1,78
1,32
0,72
2,13
1,28
1,76

0,10
0,10
0,11
0,177

0,05
0,13
0,09
0,11
0,16
0,18
0,24
0,09
0,17
0,19
0,11
0,13
0,13

Omséttningstillvaxt under 3 Startade eller
ar (2004-2006) borsnoterade

765%
25,32%
9%

(180,0 Mkr)apr-06

(190,3 Mkr) sep-06

107,78%
8,02%
7,48%

-5,00%
-15%
43,39%
66,63%
55,79%
37%
-9%
11,61%
29,12%
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Lonsamhet och skuldsattning

Tjanstebranschen

X=ROA Y=S/E réantebédrande skulder| XY

0,05 1,34 0,00 1,80 0,06

0,15 0,03 0,02 0,00 0,00
0,08 - 0,01 - -

0,13 0,52 0,02 0,27 0,07

0,14 0,98 0,02 0,96 0,14

0,03 1,57 0,00 2,46 0,04

0,04 0,35 0,00 0,12 0,01

0,10 0,27 0,01 0,07 0,03

- 0,19 0,62 0,04 0,38 0,12
- 1,49 - 2,22 -

0,17 0,30 0,03 0,09 0,05
0,18 - 0,03 - -

0,20 0,20 0,04 0,04 0,04
0,22 - 0,05 - -

0,12 0,40 0,01 0,16 0,05

0,20 0,46 0,04 0,21 0,09

0,06 0,23 0,00 0,05 0,01

0,15 0,43 0,02 0,18 0,06

0,07 0,62 0,01 0,38 0,05

Summa: 1,88 9,81 0,35 9,41 0,59

medel 0,099 0,516

S xy, - ,11(2 (Y )

14 =

xy

JZw -ty - e )

korrelationskoefficienten r(xy)=-0,45

Regressionslinjen: y=a-+bx

h = nz X Vi — (Z xi)(z yi)
nz xi2 - (Z xi)2

y=0,75-2.32X
standardavvikelse Y=0,49
standardavvikelse X=0,095

forklarningsvarde= 0,203

19
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tho = b > -2,08
(Sy/ Sy */ (1-r°) / (n-2)

t (n-2) =-2,08
2,11 tabellvérde

Ho, det finns inget samband
H1: det finns ett samband

Ho accepteras och H1 forkastas dvs. det finns inte ett statistisk samband mellan totalt kapital och skuldséttning

Loénsamhet och skuldsattning

Fastighetsbranschen

X=ROA Y=S/E rantebarande skulder X2 y2 XY

0,10 3,71 0,01 13,75 0,39

0,10 1,22 0,01 1,49 0,13

0,11 1,06 0,01 1,12 0,12

0,177 1,6 0,03 2,56 0,28

0,05 3,29 0,00 10,84 0,16

0,13 0,95 0,02 0,89 0,12

0,09 1,23 0,01 1,52 0,11

0,11 15 0,01 2,40 0,18

0,16 0,17 0,03 0,03 0,03

0,18 0,29 0,03 0,08 0,05

0,24 0,19 0,06 0,04 0,05

0,09 1,78 0,01 3,16 0,15

0,17 1,32 0,03 1,74 0,22

0,19 0,72 0,03 0,52 0,13

0,11 2,13 0,01 4,54 0,23

0,13 1,28 0,02 1,63 0,16

0,13 1,76 0,02 3,09 0,23

Summa: 2,27 24,24 0,34 49,40 2,75
Medel 0,13 1,43

Antal N: 17
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korrelationskoefficienten
r(xy)=-0,66 Forklaringsvarde=0,43

b=-13.2

y=at+bx
y=3,14-13,2x

Standardavvikelse x=0,048
Standardavvikelse y=0,96

tho= b 2 -347
(Sy/Sy) */ (1-r°) / (n-2)

t (n-2)=-3, 47
Tabellviarde= 2, 12

Ho= Det finns inget samband
H1= Det finns ett samband
Ho forkastas och H1 accepteras dvs. det finns ett samband mellan ROA och

skuldséattning
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Omsattningstillvaxt och

skuldséattning

X =Omséattningstillvaxt under 3

Tjanstebranschen

ar (2004-2006) (%) Y=S/E rantebarande skulder X y XY/
0,13 1,34 0,02 1,7956 0,17822

0,46 0,03 0,21 0,0009 0,01383

0,40 - 0,16 0 0

0,16 0,52 0,03 0,2704 0,0832

0,07 0,98 0,01 0,9604 0,07154

0,10 1,57 0,01 2,4649 0,15386

0,05 0,35 0,00 0,1225 0,0168

0,45 0,27 0,20 0,0729 0,1215

0,19 0,62 0,04 0,378225 0,11685

0,11 1,49 0,01 2,2201 0,15645

0,44 0,30 0,20 0,09 0,1329

0,35 - 0,12 0 0

0,90 0,20 0,81 0,04 0,18

0,77 - 0,60 0 0

0,42 0,40 0,17 0,16 0,166

0,84 0,46 0,71 0,2116 0,3864

0,40 0,23 0,16 0,0529 0,092

0,33 043 0,11 0,1849 0,1419

0,19 0,62 0,04 0,3844 0,1178

Summa 6,76 9,81 3,99 9,41 2,13

Medel 0,36 0,516
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Korrelationskoefficient= -0,60 forklarningsvarde= 0,36

Sy = (TaNE)
\/(fo —,ﬁ(zx,-)zJ(ny —i(zyi)zj

I"xy

b=-1,15

y I~ QLX)
nlez - (in)z

standaravvikelse Y=0,49
standaravvikelse X =0,256

tho = b > -3.10
(Sy/ Sy) */ (1-1) / (n-2)

Ho: Det finns inget samband

H1: Det finns ett samband

Ho férkastas och H1 accepteras dvs. det finns ett samband mellan omsattningstillvaxt
och skuldsattning

Regressionslinjen: y= a+bx

y=0, 92-1, 15x
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Summa
Medel

Omsattningstillvaxt och skuldsattning

Fastighetsbranschen

X= Omsattningstillvaxt under 3 ar (2004-2006) (%)Y=S/E rantebarande skulder X Yy XY
7,65 3,71 58,57 13,75 28,37
0,25 1,22 0,06 1,49 0,31
0,09 1,06 0,01 1,12 0,09
- 1,6 0,00 2,56 0,00
- 3,29 0,00 10,84 0,00
1,08 0,95 1,16 0,89 1,02
0,08 1,23 0,01 1,52 0,10
0,07 1,5 0,01 2,40 0,12
- 0,05 0,17 0,00 0,03 -0,01
- 0,15 0,29 0,02 0,08 -0,04
0,43 0,19 0,19 0,04 0,08
0,67 1,78 0,44 3,16 1,18
0,56 1,32 031 1,74 0,74
0,37 0,72 0,14 0,52 0,27
- 0,09 2,13 0,01 454 -0,18
0,12 1,28 0,01 1,63 0,15
0,29 1,76 0,08 3,09 0,51
11,37 24,24 61,02 49,40 32,70N=17
0,67 1,43

Korrelationskoefficient: 0, 585

b=0,309

Standardavvikelse x= 1, 827
Standardavvikelse y= 0, 96

tho= b > 2281
(Sy/ Sy) */ (1-r) / (n-2)

Ho: Det finns inget samband

H1: Det finns ett samband

Ho forkastas och H1 accepteras dvs. det finns ett samband mellan omsattningstillvaxt

och skuldsattning
Regressionslinjen: y= a+bx

y =1, 22+0, 309x

forklarningsvarde: 0, 343
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