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1 Inledning

| inledningen tar vi upp det grundlidggande for uppsatsen. Vi berattar om bakgrunden och
formulerar via problemdiskussionen arbetets fragestéllningar och syfte. Vi tar &ven upp
avgransningarna somvi har gjort, till vilken malgrupp vi riktar oss och hur vi har disponerat
uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Emellandt intréffar stora ekonomiska kriser vérlden éver. Pa senare tid har det varit IT-
bubblan i slutet pa 1990-talet och nu, hosten 2008, har en ny vérldsomfattande finanskris
kommit. Den borjade med den amerikanska bolanekrisen som uppkom da amerikanska banker
gav ut bostadsldn i tron att vardetkningen i bostdderna skulle bli sikerheten i lanen.
Problemen kom da vérdet pa bostaderna minskade och dvertréffades av storleken pa lanet.
Né&r rantorna och amorteringarna blev for hoga blev det bankens problem att manga inte
kunde fullgéra sina inbetalningar. Det enda banken hade kvar i de fall dar lantagarna inte
kunde betala var en |&gt varderad bostad som de tvingades ta 6ver. En kris fér bankerna som
pa grund av utgivna obligationer med lanen som underliggande tillgang har spridit sig till
manga olika investerare och nu skapat en véarldsomfattande finanskris och |agkonjunktur.

IT-bubblan var en kris av ett annat slag som drabbade vérlden under senare haften av 1990-
talet och pagick ndgot & in pa 2000-talet. | takt med att Internet fick fler anvandare och
uppkopplingshastigheterna 6kade sd borjade manga fa upp 6gonen for Internets tillsynes
oandliga mojligheter. 1T-foretagen tkade explosionsartat och aktiepriserna drevs upp i takt
med forvantningarna. Nér investerarna, efter de forsta konkurserna pa marknaden, ville se
resultat frén bolagen borjade bubblan bli osdker. Fa bolag kunde redovisa vinst och darfor
g onk borskurserna kraftigt for de bolag som klarade sig medan andra var tvungna att forséttas
i konkurs. N&r bubblan sprack fick det stora konsekvenser da manga blev arbets6sa och
ekonomiska forluster blev ett faktum vérlden dver. Bubblan var en foljd av forvantningar som
drev upp aktiepriserna utan att motsvaras av att bolagens vinster okat.

Varje kris leder till minskad efterfrigan vilket innebér att de berdknade vinsterna fran
verksamheten ofta inte blir som man har forutspétt och darfor kan bidra till problem med
soliditeten och pa langre sikt aven med betalning av fakturor och dterbetalning av réantor och
amorteringar. Dessa nedgangar borde inte komma som en Gverraskning, men trots detta ar
foretag ibland for skuldsatta for att klara en kris pa basta sétt. Da de i goda tider berdknar
manga projekt och investeringar som Iénsamma och finansierar dem med |an sa kan det &
tillbaka under nedgangar. Betalningskrav fran kreditinstitut och fordringsigare kan tvinga
dem till nedskarningar som minskar den langsiktiga vinsten. Skulle darfor en defensivare



kapitalstruktur som kanske inte maximerar vinsten i hdgkonjunktur anda kunna vara
langsiktigt mer 16nsam? Ar det s att foretag har for hog tilltro till sin egen kapacitet och
marknaden de verkar pa och darfor beldnar sig s att kapitalstrukturen inte & optimerad vid
nedgangar? Eftersom kriser och nedgangar av olika slag trots allt kommer borde foretagen ha
forutséttningar for att vara va forberedda och justera med sin kapitalstruktur. Att vara
skuldsatt for att maximera vinsterna under hogkonjunkturer kan i vérsta fall ga ut over
Overlevnaden i sdmretider.

1.2 Problemdiskussion

Enligt pecking order-modellen (Myers, 1984) bor foretag soka intern finansiering framfor
extern. Kravs det mer kapital @n den interna kan bidra med sa finns det tva medel foretag kan
finansiera sig med. Det & antingen med hjalp av l1anade pengar eller med hjap av ett okat
eget kapital, altsd en nyemission. Relationen mellan dessa avgér hur  stor
nettoskul dséttningsgrad foretaget har.

Da foretagen & skuldsatta kommer det ocksa automatiskt ytterligare en intressent i foretaget.
Na de har skulder till kreditinstitut sa har de ocksa skyldigheter att betala ranta och
amortering, vilket innebar ett krav pa ledningen som de maste tillgodose och prioritera. Ett
foretag som inte kan tillgodose dessa krav kommer snabbt att fa en sankt kreditrating och
darfor fa svart eller omgjligt att beviljas framtida extern finansiering fran kreditinstitutioner
till samma rantenivéer som man tidigare har anjutit. Darfor maste man noga Gvervéga
banklan innan man véljer att finansiera sig genom dem.

Det géller for foretaget att se sina risker med verksamheten, afférsrisken, for att kunna
bedoma vilken finansiell risk, hur hog nettoskuldséttning, det har réd att ha. Teorin kring det
har identifierar vilken typ av risk som & o6vervagande for foretaget i fréga. Foretag i
uppstartsfasen har en hogre affarsrisk da deras affarsidé och rorelse inte riktigt & forankrad i
marknaden @nnu. Aven i osikra tider dd man inte vet vilken efterfrdgan som finns pa
foretagets produkter och tjanster sa okar affarsrisken. Foretag som har kommit forbi det
stadiet har rad att taen storre risk i hur de skall finansiera sin utveckling och expandering. Det
kallas den finansiella risken och det & det som vi kommer att fordjupa ossi. Ar det sa att de
etablerade foretagen paverkar sin kapital struktur beroende pai vilken del av konjunkturcykeln
de ar? Det finns manga olika faktorer som kan paverka denna som till exempel réntan och
framtidstro eller -oro. | takt med att foretaget okar sin nettoskuldsattningsgrad i forhallande
till vinsten kommer ocksa kostnaden for lanen, rantan, att ¢ka. Den optimaa
nettoskul dséttningsgraden hor &ven ihop med aktiedgarnas krav pa avkastning pa eget kapital.
Om aktiedgarna inte krdver hodgre avkastning finns det heller ingen anledning att Oka
nettoskul dséttningen. Detta sager att det i teorin finns en optimal nettoskul dséttningsgrad och
det borde vara den som foretagen efterstravar om de medvetet forandrar sin kapital struktur.



Ett bolag som i host inte har klarat av att hantera sin kapital struktur pa basta sétt & Swedbank.
Véren 2008 gjorde banken en utdelning pa 40 procent av vinsten till sina aktiedgare for att
senare samma ar genomfora en nyemission. Emission kostar mycket pengar att genomféra
och den notan far aktieagarnai slutéandan betala. Sjalvklart ar kriser som den vi befinner ossi
nu svara eller omdjliga att férutspd, men atgarderna for att klara sig ur krisen innebér stora
kostnader. Kostnader som skulle kunna minskas om man drog ner eller stéllde in
utdelningarnatidigare eller pa annat sétt starkt sin kapitalstruktur i god tid.

1.3 Fragestallningar

« Anpassar foretagen sin kapitalstruktur beroende pa i vilken del av konjunkturcykeln de
befinner sig?

« Enligt teorin |6nar det sig att skuldsétta sig i viss omfattning, men hur paverkar det
foretagens sarbarhet i 1agkonjunkturer?

 Kan foretagen med hjdp av kapitalstrukturen parera och minimera skadorna med
konjunktursvangningar?

* Hur anvander sig foretagen av utdelning for att anpassa sin kapital struktur?

1.4 Syfte

Syftet & att beskriva och analysera hur foretagens kapitalstruktur forandras i bygg- och
verkstadsbranschen i Sverige under konjunkturcykler.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen kommer att inrikta sig pa bygg- och verkstadsbranschen i Sverige och vi har valt
att ga tio ar tillbaka i tiden for att jamfora deras nyckeltal dver tiden. | byggbranschen
undersoker vi de fyra stora aktérerna pa den svenska marknaden: JM, Peab, NCC och
Skanska, medan vi i verkstadsbranschen valt fem bolag: ASSA Abloy, Atlas Copco,
Hexagon, Sandvik och SSAB. Verkstadsbolagen &r till viss del exportforetag och det faktum
att vi endast méter den svenska konjunkturen ska darfor ses som en avgréansning.



1.6 Malgrupp

Den hér uppsatsen &r framst skriven for studenter inom foretagsekonomi och finansiering. Vi
forutsdtter darfor att lasaren har viss kunskap inom foretagsekonomi och teorier kring
kapitalstruktur. Den bor aven kunna varatill hjdlp for intressenter inom de valda branscherna.

1.7 Disposition

Kapitel 2 Metod

| detta kapitel presenteras tillvagagangsséttet for studien och hur data har samlats in och
behandlats. Validitet och reliabilitet diskuteras samtidigt som en diskussion fors over de
utvalda foretagen for studien och de parametrar som ingar. For att uppna en hogre reliabilitet
avslutas kapitlet med ett kallkritiskt avsnitt.

Kapitel 3 Teori

De grundldggande teorierna inom kapitalstrukturdmnet presenteras for att ge en mer
dvergripande forstéelse for problematiken. Teoriavsnittet avslutas med tidigare studier inom
amnet och dess slutsatser.

Kapitel 4 Empiri

Empiriavsnittet redogor for de resultat vara studier gett. Regressionsanalysens resultat
presenteras dven under detta avsnitt. Det som presenteras i empiriavsnittet ska tillsammans
med teoriavsnittet, liggatill grund for var analys.

Kapitel 5 Analys

Analysavsnittet bygger pa de teorier som presenteras och de resultat som studie gett.
Anaysen ska i sluténdan leda fram till vara slutsatser och forslag till vidare forskning inom
amnet.

Kapitel 6 Slutsatser och resultatdiskussion

Vi sammanfattar i detta kapital de resultat som undersokningen genererat. Svar ges pa
fragestdlIningarna och vara egnatankar kring resultatet presenteras.

Kapitel 7 Fordag till vidare forskning

Vad som kan vidareutveckla och starka eller forkasta vara hypoteser ges det forslag pa har, till
exempel aspekter som vi inte har férdjupat ossi.



2 Metod

Tillvagagangssattet som har anvantsi studien och hur var datainsamling gatt till presenteras
i detta kapitel. En diskussion fors kring urvalet och de variabler somingar i studien for att ge
lasaren battre insikt om dessa. Ett kéllkritiskt resonemang forsi slutet for att 6ka mdjligheten
att bedoma reliabiliteten pa studien.

2.1 Val av amne

Kapitalstrukturen i ett foretag beskriver hur det valt att finansiera sig. Genom att studera hur
de gjort under en langre tidsperiod &r férhoppningen att uttyda ett monster av beslutsprocesser
som styr i olika konjunkturella faser. Under den senaste tio aren har ekonomin svangt ovanligt
mycket, s troligtvis kan en forandring observeras i de olika faserna. Kapitalstrukturen
innehar en central och viktig roll inom foretagsekonomin och i synnerhet inom omradet
finansiering. Det finns flera olika forklaringsmodeller for hur foretag agerar i olika
situationer. D& olika teorier pekar pa motsatta handlingsmonster blir arbetet intressant
eftersom empirisk data kan pavisa hur det fungerar pa den delen av den svenska marknaden
som kommer att undersokas.

2.2 Angreppssatt

Ett grundldggande problem géllande val av metod &r huruvida det skall anvandas en induktiv
eller deduktiv ansats i arbetets initidla fas. Alternativen dterspeglas oftast fran vilken
kunskapssyn som réder, varvid induktion harror fran hermeneutiken medan deduktion kan
forknippas med en positivistisk kunskapssyn (Bryman & Bell, 2005). Enkelt forklarat handlar
det om att arbetet vid en induktiv ansats utgar fran observerat empiriskt material varvid
teoribildande kan komma i fraga. | motsats till detta star deduktion, dar teorier testas om de
kan forklara det empiriska material som samlas in (Arbnor & Bjerke, 1994). Ett tredje
begrepp & mojligtvis det mest vanligt forekommande, abduktion, dér induktion och deduktion
vaxelverkar. Véar tanke &r att se om foretagen andrar sin kapitalstruktur och i sa fall hur det
overensstammer med rédande teorier. Men nér kriterierna for vad som skall métas bestams
bygger det pa hur tidigare forskning gjorts, vilket betyder att vi har en abduktiv ansats i
uppsatsen.

Néasta metodologiska dvervagande var om uppsatsen skulle ha en normativ kontra deskriptiv
grund. Med normativ, &ven benamnt som preskriptiv i viss litteratur, menas att arbetet gar ut
pa att forklara hur nagot bor vara medan deskriptiv beskriver hur ndgot faktiskt ar. Vi amnar
gbraen uppsats av deskriptiv karaktar.
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2.3 Undersdkningsmetod

Hur data samlas in och analyseras kan delas in i kvalitativ och kvantitativ forskning
(Esaiasson, 2004). Det tidigare g oftast ut pa tolkningar av ett fétal observationer, till
exempel intervjuer. Efter synpunkter fran handledare har vi avstétt att gora kvalitativa studier,
da det maste anses svart att fa till stand de intervjuer som kravs pa grund av att de som
potentiellt vore intressanta att tala med & under tidspress under rédande ekonomiska lage.
Darmed skulle vi fa ett lagre antal respondenter vilket skulle reducera kvaliteten i en
kvalitativ studie. Déarfor har vi valt att enbart anvénda oss av kvantitativ forskning. Hur detta
gar till forklaras mer ingdende i avsnitt 2.4 Datainsamling.

Det & var forhoppning att uppsatsen skall vara sa tydligt genomford att den kan replikeras
och darmed testas. Att kunna replikeras innebér att ndgon annan person eller grupp ska kunna
utféra samma typ av studie och fa ett liknande resultat. Detta & grundldggande inom
vetenskapsteorin for att kunna bekrafta det vetenskapliga vardet pa slutsatsen och darmed
uppsatsen i sin helhet. Replikering &r ibland svart att uppna da det kraver vadigt snarlika
premisser, men om nagot signifikant framtrader gar det troligtvis att generalisera och pa sa
sétt bli applicerbart dven i andra sammanhang (Esaiasson, 2004). Malet med uppsatsen &r
ocksd att Oka forstael sen hos lasaren for hur foretag andrar sin kapital struktur.

2.4 Datainsamling

Géllande insamling av information och data anvands bade primar- och sekundérdata.
Skillnaden forklaras nedan. Genom att kombinera dessa hoppas vi uppna en hogre
forklaringsgrad (Jacobsen, 2002).

2.4.1 Primardata

Primérdata innebér material som & skapat specifikt for uppsatsen (Svenning, 1999). Tanken
& att sekundérdata fran arsredovisningar skall anvandas i en statistisk analysmodell vi skapar
i programmet SPSS. Darmed skapar vi primardata genom transformering av insamlad
sekundérdata
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2.4.2 Sekundéardata

Begreppet sekundardata betyder att det & information som egentligen sammanstéllts i ett
annat syfte an det som behandlas i studien (Bryman & Bell, 2005). Foérdelarna med detta
forfarande &r flera. Det viktigaste skalet &r att det kréver mindre tid i jamforelse med att skapa
priméardata specifikt for den tilltankta studien samt att informationen som inhdmtas finns
Oppen for den breda allmanheten vilket medfér att den varit utsatt for mer kritisk granskning
an om primérdata anvants i forsta hand. Det finns nackdelar med sekundéardata ocksa, da den
oftast & insamlad i ett annat syfte an vad den anvands till. Detta kan betyda att informationen
blivit paverkad av syftet den ursprungligen hade. Till exempel vill adrig ett aktiebolag visa
Oppet att det har en negativ framtidstro da detta kan paverka aktiekursen negativt. Att fatag i
informationen kan vara dyrt, da det exempelvis kan innebéra att litteratur maste inhandlas.
Dock & samtliga arsredovisningar frén foretagen som vi har undersokt gratis da publika
bolags arsredovisningar enligt lag maste vara det. Man maste aven ifragastta hur reliabel
informationen &r, det vill siga om den kan antas vara tillforlitlig. Samma sak gdler ifall den
& valid i ssmmanhanget, foljaktligen stélla fragan om den aterger det den &r tankt att aterge.
Sekundérdata har samlats in i form av samtliga foretags arsredovisningar fran 1998 till 2007.
Da informationen i drsredovisningarna & granskade av sava foretagsledning som revisorer
bor de anses vara tillforlitliga kélor i termer av korrekta siffror. Vi har valt att titta pa
koncernredovisningarna och inte moderbol agens redovisning for att fa en mer réttvisande bild
da koncernredovisningen &r justerad med hénseende till interna transaktioner som annars hade
stort resultatet samt innefattar alla dotterbolagens verksamheter. Arsredovisningarna hamtades
praktiskt fran respektive foretags hemsidor i den man de fanns tillgangliga. De som inte fanns
att hamta pa foretagens hemsidor skickade foretagen per post till oss efter skriftlig forfragan.
Andra sekundéra kéllor som kommer anvéndas & litteratur i form av bocker och artiklar
hamtade fran tidskrifter samt fran artikeldatabaser. Bland annat har Lovisa, Xerxes, OLLE,
SUPP och ELIN anvants i sokandet efter sekundéra kéllor. Alla dessa soktjanster finns till
forfogande genom Foretagsekonomiska Institutionen vid Lunds Universitets hemsida.

2.4.3 Datatransformering och statistisk dataanalys

Arsredovisningarna har analyserats med avseende pa koncernens balansrakning. Genom den
har vi réknat ut skuldséttningsgraden, men da den kan definieras pa manga olika st sa har vi
utvéarderat alternativen. Inom skulderna har vi valt att endast inkludera de rantebarande da det
ar framst med de som foretaget kan reglera sin skuldséttning, aven de avséttningar som &r
réntebdrande inkluderas hér. Dessutom har vi valt att méta nettoskuldséttningen. Det innebar
skulderna minus likvida medel. Eftersom bade skulderna och de likvida medel som banken
har & rantebéarande sa tar dessa ut varandra. Inom eget kapital har vi tagit det icke justerade
exklusive minoritetsintressen da detta har underléttat utan att faktiskt gora nagra storre
skillnader paresultatet. Vi definierar darfor nettoskul dsattningsgraden:
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Réantebdrande skulder och avsatiningar — Likvida medel

Nettoskuldsdttningsgraden =
ettoskuldsattningsgraden Eget kapital

Daett fatal balansrékningar har en proforma och en legal version har den proforma versionen
valts, vilket beror pa att den anses ge en mer réttvisande bild att jamfora med. Den proforma
versionen & en av bolaget justerad balansrdkning som tar hansyn till stérre specifika
omstandigheter vilka paverkat foretaget pa ett sétt som kraftigt forandrar balansrékningen.
Detta kan till exempel varastorre forvarv eller avyttringar av verksamheter.

Vi vill dven forklara och sitta siffror pa hur konjunkturen har sett ut under den tiodrsperiod
som vi arbetar med. Konjunkturen kan férklaras av flera variabler som arbets 6shet, inflation
och tillvéxt. Dessa faktorer foljer varandra och vi anser darfor att det inte & noédvandigt att
anvanda oss av ala. Tillvaxten i den svenska ekonomin &r enligt oss den bast forklarande
variabeln, da absoluta véarden ger likartade skillnader manga &r, och den méter vi genom
bruttonati onal produkttillvaxten. Bruttonational produkten, som vi kommer att forkorta BNP, &r
summan av total konsumtion i ett land, med hénsyn tagen till import och export. Detta ar
ndgot som det finns mycket bra data pa fran Statistiska Centralbyran. For att gora det
tydligare med hog- och Iagkonjunktur véljer vi att gora en sa kallad dummyvariabel av BNP-
tillvaxten. Det innebér att aren kan anta tva varden, ett och noll (Korner & Wahlgren, 2004).
Dessa varden symboliserar hog- respektive |agkonjunktur. For att berdkna dummyvariabeln
for BNP-tillvéxten har utvecklingen under métperioden anvants for att berakna ett genomsnitt
for tillvaxten. De & som befinner sig under medeltillvaxten antar nollvarde medan de som &r
Over far vardet ett. DA vi endast &r intresserade av tillvaxten sa fann vi det |ampligast att
anvanda oss av realt BNP. Det &r rensat fran inflationen och man far darfor bara tillvaxten
exklusive prisokningar.

Vi finner aven rantan relevant da den paverkar hur dyrt det & for bolagen att inneha externa
l&n. Foretagsledningarna borde enligt oss ta hansyn till pa vilken niva rantan ligger och hur
den kan tankas utvecklas under kommande &r, da de vill optimera sin kapitalstruktur. En hog
ranta gor att det blir dyrare att inneha |an och vice versa. For att se ranteutvecklingen har
STIBOR, Stockholm Interbank Offered Rate, anvéants. Denna ranta &r ett medelvarde som
anvands internt mellan banker for in och utldning under aret. Anledningen till att STIBOR
valdes ar att den foljer den alménna rantenivan i Sverige. D& koncernernas totala
rantebarande skulder har olika bindningstid sa valdes sexméanaders |6ptid.

Vid beréknande av foretagens tillvaxt anvands varden fran arsredovisningar. Vanligtvis
definieras tillvaxten genom omsattningstillvaxt, men painrédan av Hossein Asgharian har vi
valt tillgangarnas tillvaxt. Genom att subtrahera tillgangarnas utgaende balans med ingdende
balans erhdlls forandringen i totala tillgangar. Detta vérde divideras déarefter med den
ingéende balansen och en arlig procentuell tillvaxt ges.
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Utgaende balans — Ingdende balans

Tillvixt =
rvax Ingaende balans

De fyra forklarande variablerna som skall anvandas for att bestémma den beroende variabeln,
nettoskul dséttningsgraden, maste kontrolleras med en korrelationsmatris. Dess funktion &r att
ge information om inbodrdes korrelation mellan de oberoende variablerna. En modell bor g
innehalla korrelation som Gverstiger vardet 0.8 (Korner & Wahlgren, 2004).

Nér regressionsanalysen gors maste de oberoende variablerna som anvands férskjutas med ett
ar. Detta utfors for att rantan, BNP-utvecklingen, utdelningen och foretagets tillvaxt ar saker
som inte kan antas paverka nettoskuldsattningsgraden samma ar. De oberoende variablerna
for 1998 paverkar kapitalstrukturen 1999. Det priméara malet att véja ett |ampligt antal och
vasentliga variabler som tillsammans skapar en sa hog forklaringsgrad som mojligt (Kérner &
Wahlgren, 2004).

Bitradande professor Hossein Asgharian p& Nationalekonomiska Ingtitutionen vid Lunds
Universitet kontaktades via e-post, da han tidigare bedrivit forskning inom samma omrade
som vi avser att undersoka.

2.4.4 Empiriska problem

| arbetet med arsredovisningarna har siffrornavissa ar lett till nivaer som & orimliga och som
vi darfor varit tvungna att andra. | enstaka fall s har bolag gjort en mycket liten vinst men
legat kvar pa samma utdel ningsniva som aret innan. Det har lett till orimliga siffror da de har
delat ut flera tusen ganger arets vinst. Problem har &ven uppstétt da bolagen har gjort en
forlust. Utdelning genom vinst blir da ett negativt tal, men i gava verket har de delat ut
oandligt manga ganger sin egen vinst. | bada dessa fall har vi justerat siffrorna s att de har
delat ut lika mycket som sin egen vinst, alltsa hundra procent av den.

Aterkop & ett annat sétt for foretagen att foréndra sin kapitalstruktur. Detta har vi inte tagit
héansyn till genom va& datainsamling, men eftersom det hela tiden finns data pa
nettoskul dséttningsgradens forandringar ar den indirekt inkluderat i arbetet. Vi kan dock inte
dra slutsatser utifran hur bolagen med hjdp av aterkop forandrar kapital strukturen.

Tva ganger under den tiodrsperiod som vi har samlat in data ifrdn har det skett
redovisningsforandringar.  Vid arsskiftet mellan 2004 och 2005 &ndrades vissa
redovisningsprinciper da IFRS infordes. Forandringarna bidrog endast till sméa forandringar i
balansrékningen for bolagen i bygg- och verkstadsbranschen. Darfor har vi gjort
bedémningen att forandringarna & férsumbara och att vi inte behdver justera négra siffror. Ar
2001 skedde ocksa en mindre redovisningsforandring som innebar skillnader i fakturerad men
g upparbetad intakt. Detta medforde skillnader pa skuldsidan, men vi véljer att bortse fran
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dessa for att skillnaderna & sma och for att det vore mycket svart att hitta och justera dessa
siffror i samtliga drsredovisningar fore 2001. Vid bada redovisningsférandringarna har vi valt
att ta de jamforande siffrorna fran aret efter forandringen. Alltsa & 2004 ars siffror redigerade
till efter IFRS. De & som sma forandringar i nettoskuldsattningsgraden kan forklaras av
redovisningsforandringar & mellan 1999 och 2000 samt mellan 2003 och 2004. Detta for att
ha sa bra data som majligt sa sent som mgjligt.

2.5 Urvalsdiskussion

Totalt har nio stycken foretag valts ut, vilka samtliga &erfinns pa stockholmsborsens large
cap-lista. Detta for att stora och mogna bolag faktiskt kan paverka sin kapitalstruktur till
skillnad frén mindre bolag. Allaforetagen har varit noterade pa borsen sa lange att de befunnit
sig dér under hela den tid vi @mnar understka. De verkstadsbolagen vi valt & samtliga som
motsvarat vara kriterier. Kriterierna var att de var noterade pa Stockholmsborsens large cap,
att de varit noterade i minst tio & samt att de tillhor den specifika branschen. Inom
verkstadsbranschen har vi smalnat av branschen. De foretag som skulle kunna platsain under
verkstad, men anda valts bort & de inom bilbranschen, Saab, Scania och Volvo. Initialt valdes
Seco Tools som ett av bolagen, vilket vi senare fick eliminera da det visade sig att det var
valdigt ndra knutet till Sandvik, som var en koncern vi redan inkluderat i materialet. Istédllet
tillkom SSAB i materialet. Gallande byggforetagen som valdes ut, handlade det helt enkelt
om att det bara finns fyra stycken foretag pa large cap-listan. Samtliga fyra uppfyllde
forutséttningarna och déarmed valdes alla. Tanken bakom valet av industri- och byggbranschen
beror delvis pa inrddan av handledare. Andra faktorer var att inom byggbranschen fanns en
mojlighet att analysera alla bolag pa Stockholmsborsens large cap-lista. Verkstadssektorn ar
en stabil bransch som har flera jamforbara bolag. Vissa branscher hade varit svéra, om inte
omdjliga att analysera pa liknande sétt. IT samt tjanstesektorn saknar de materiella tillgangar
som krévs for en adekvat analys, medan fastighets- och skogssektorerna blir svéra att méta
efter storre forandringar i redovisningsnormer, till foljd av Gvergangen till IFRS. Lakemedels-
samt andra forskningsintensiva branscher har en valdigt liten nettoskuldsattning 6verlag da de
har svarigheter att finansiera sig med frammande kapital. De bolagen som valdes &r:

Verkstads- & industrisektorn:

ASSA Abloy (& och nyckellosningar), Atlas Copco (industriverktyg, till exempel
lufttrycksutrustning och utrustning till gruvor), Hexagon (mét- och positioneringssystem),
Sandvik (hogteknologiska industriverktyg, till exempel for berg och metallbearbetning) och
SSAB (stal- och plattillverkning).
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Byggbranschen:

JM  (projektutvecklare av bostdder och bostadsomréaden), NCC (bygg- och
fastighetsutveckling samt végbeldggning), Peab (bygg- och anlaggningsentreprendr samt
vagbel &ggning) och Skanska (byggrel aterade tjanster och projektutveckling).

2.6 Validitet och reliabilitet

2.6.1 Validitet

Begreppet validitet innebédr formagan att méata det man avser att méta (Svenning, 1999).
Vidare delar Svenning upp begreppet som inre och yttre validitet. FOr att uppsatsen skall
uppna en god inre validitet krévs det att teori och empirin & sammankopplade pa ett korrekt
sitt. Géllande den yttre validiteten handlar det istdllet om att med stickprov kunna dra
dutsatser som & generella Vi @mnar undersdka stora bolag inom verkstads- och
byggbranschen. Inom byggsektorn véljer vi ala de stora bolagen for att trygga den yttre
validiteten. Bland verkstadsbolagen har valen gjorts sa vi tacker in bolag som inte &r alt for
néra knutna till varandra. Den inre validiteten skapas genom noggrann planering av beroende
variabler som sedan anvants nér vi gjort statistiska slutledningar med hjdlp av SPSS. Som
hjélp for att avgora vilka variabler som skulle véljas har tidigare studier anvants. (Svenning,
1999)

2.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet betecknar graden av tillforlitlighet till resultatet av studien (Svenning, 1999).
Denna uppnas genom att kallorna som valts ut genomgatt en kritisk granskning. Men det
handlar inte bara om kallorna, for korrekt information kan forvanskas om den anvands pa ett
felaktigt sétt. Om reliabiliteten & hog s& ska samma resultat kunna uppnas genom att man
utfor studien pa liknande sétt vid en annan tidpunkt, allt annat lika. For att uppna en hdg
reliabilitet kravs alltsd en |&g grad av subjektivitet som paverkar resultatet. Det har uppnatts
genom samtal med erfarna personer och last litteratur inom omradet. Reliabiliteten 6kar ocksa
genom att vi har varit noggrannavid val av variabler och hanteringar av siffrorna.

2.6.3 Kallkritik

Som tidigare namnt & sekundérdata den huvudsakliga kallan till uppsatsen. Detta medfor att
det & viktigt att betdanka att det fran borjat & skrivit for ett annat syfte an vart. For att
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minimera detta problem har litteratur och artiklar fran manga olika hdll inhémtats. Detta
minskar markant risken for att kélorna blir snedvridnatill foljd av att en enskild forfattare har
en uppfattning som klart skiljer sig fran 6vriga sakkunniga. Ett problem har varit forandringar
i arsredovisningarnas redovisningsregler och -normer. Detta forklarades narmare i 2.4.4
Empiriska problem. Vi har undvikit de branscher som drabbats mest av férandringarna, men

friafrén dess effekter & kdlmateriaet €.

17



3 Teori

Detta kapitel avser att redogora for de grundlaggande teorier somférklarar foretagens val av
kapitalstruktur. Kapitlets mest centrala kapitalstrukturteorier kommer att presenteras
inledningsvis, for att sedan 6verga till mer djupgdende teorier. Tillsist behandlas tidigare
studier inom omradet och huruvida de &r applicerbara pa var sudie dler ¢g.

3.1 Modigliani & Miller

Modigliani och Millersirrelevansteorem som handlar om att féretagets kapital struktur inte har
nagon paverkan pa foretagsvardet har sedan det lades fram 1958 varit kraftigt omdiskuterat
inom finansvérlden. Modigliani och Millers forsta proposition som den kallas bygger pa vissa
antaganden som inte ansetts verklighetsforankrade. Till exempel bygger teoremet pa att det
inte réder ndgon informationsasymmetri, inga transaktions- eller konkursrelaterade kostnader
existerar, en perfekt marknad réder och att ingen beskattning sker. Efter dessa antaganden har
Modigliani och Miller byggt sitt forsta teorem som sager att det endast & operationella
atgarder som & vardeskapande for foretag och inte kapitalstrukturen. Modigliani och Millers
andra teorem siger ocksa det att kapitalstrukturen inte paverkar marknadsvéardet. Det andra
teoremet bygger pa att en hogre upplaning av frammande kapital ger en hogre finansiell risk.
Den hogre finansiella risken & nagot som investerare kréver erséttning for i form av hogre
avkastning. Det okar sdledes inte vardet pa foretaget att oka skuldsattningen enligt detta
teorem. (Modigliani & Miller, 1958)

Modigliani och Millers gav dock fem ar senare ut en forfining av sin modell dér de tog bort
antagandet aftt det rader en skattefri véarld. Implikationen av skattepaverkan pa
kapitalstrukturen innebar att foretagen borde finansieras helt av skulder for att dra maximal
nytta av skatteskolden da rantebetalningar till kreditgivarna & avdragsgilla. (Modigliani &
Miller, 1963)

3.2 Kostnader for finansiell stress

Det finns alltid en risk att |antagaren inte kommer att kunna betala de rantor och amorteringar
de dtagit sig att betala till kreditgivarna. Denna risk kallas for konkursrisk och har paverkan i
ndgon utstrackning pa foretag som externt finansierar sin verksamhet med lan. (Jensen &
Meckling, 1976)
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Konkursrel aterade kostnader delas oftast in i tva olika former, direkta och indirekta kostnader.
Direkta kostnader ar de kostnader som uppstar vid en konkurs och &r direktrelaterade till
denna. Kostnader likt juridiska avgifter och drojsmalsrantor som uppkommit & exempel pa
kostnader som & direktrelaterade till en konkurs. Indirekta kostnader daremot ger mer
avspegling pa den operationella verksamheten och leder l&tt till konkurs. Foretag kan forlora
kunder da de inte kan levererai tid, leverantorer och personal da de inte kan betala ut fakturor
och l6ner i tid. De indirekta kostnaderna for finansiell stress kan bli mycket kostsamma i
langden for ett foretag och maste darfor tas med i berdkningen for till vilken grad foretagen
vill skuldséttasig, aven om de &r svara att méta. (Ross et al, 2005)

3.3 Trade off-teorin

Modigliani & Miller pavisade med sin artikel att om det inte existerar nagon
informationsasymmetri eller nagra kostnader for finansiell stress, sa & den optimala
kapitalstrukturen att vara 100 procent skuldfinansierad. Det & dock inte verklighetsforankrat
da de kostnader som uppstér vid finansiell stress har paverkan pa foretags val av
kapitalstruktur. Denna paverkan pa foretag ar grunden for trade off-teorin. (Jensen &
Meckling, 1976)

Foretag som &r helt finansierat av eget kapital skulle vid varje extra lanad krona kunna dra
nytta av en minskad skattekostnad pa grund av de avdragsgilla rantekostnaderna som uppstar
vid belaning. Vid varje extra lanad krona kommer dock risken for konkurs bli hogre, det vill
sdga den finansiella stressen Oka. Har foretaget en hog andel eget kapital kommer
marginalfordelen for varje lanad krona vara hogre an okningen av risken for konkurs, vilket
uppmuntrar till okad upplaning for foretaget. Ett foretag har uppnédtt sin optimala
kapitalstruktur da den skattefordel som en extra lanad krona ger &r lika stor som den okade
kostnaden som risken den for med sig. (Miller, 1977)

3.4 Pecking order

Pecking order-teorin sager att det finns en ordning fér hur féretag bor finansiera sin
verksamhet. Teorin bygger pa informationsasymmetrin och forklarar utefter de kostnader som
den medfor hur foretaget véljer att finansiera sig. Den séger att foretag i forsta hand skall véja
att finansiera sig med kapital som de sdlva genererat genom verksamheten. Maste foretaget
soka finansiering externt véljer de att i forsta hand lana pengar och i andra hand emittera nya
aktier. (Myers, 1984)

Vid emittering av nya aktier kommer kostnaderna for informationsasymmetrin vara som hogst
pd grund av de adverse selection-kostnader som uppkommer i samband med
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informationsasymmetrin. FOretagsedningen, som har ett informationsivertag gentemot
marknaden, sdnder genom en nyemission en signal om att aktien & Overvarderad.
Investerarna kommer da inte vilja betala det pris som ledningen vill emittera de nya aktierna
for. Dessa kostnader blir hoga for foretaget. Pecking order-teorin hdvdar att hansyn inte tas till
om fOretaget anser sig under- eller dvervarderat nér det ska valja extern finansiering, utan att
hénsyn endast tastill hur hdga adverse selection-kostnaderna ar. (Myers & Mgjluf, 1984)

Pecking order-teorin séger inte som trade off-teorin att det finns en optimal kapitalstruktur.
Den siger istdllet att de kostnader som skulle uppsta da foretaget avvek fran den optimala
kapitalstrukturen skulle vara sma i jamforelse med de kostnaderna som uppkommer pa grund
av informationsasymmetrin da de soker externt kapital. (Bie & Haan, 2007)

3.5 Market Timing

| motsats till trade off-teorin finns det enligt market timing teorin ingen optimal
kapitalstruktur for foretaget. Foretaget kommer istéllet att vélja hur det vill finansiera
verksamheten efter det alternativ som & billigast nér det behdver kapitaltillskott. Nar
foretagets aktier & undervarderade blir det mer attraktivt for ledningen att aterkdpa aktier och
tvartom emittera aktier och sdledes Oka det egna kapitalet nér aktierna anses overvarderade.
(Baker & Wurgler, 2002)

Lucas och McDonald (1990) ansag att foretagsledningen, tack vare informationsasymmetrin
som réder pd marknaden, hela tiden fick information fore investerarna. Denna
informationsfordel forsoker foretagsledningen anvanda for att kunna hitta rétt tidpunkt pa
marknaden gédllande vilket finansieringsalternativ den ska anvanda sig av. Det kan innebéra
att den vantar med att 6ka det egna kapitalet om den anser att foretaget & undervérderat eller
tvart om, Okar det egna kapitalet med det samma om den anser att féretaget & Overvarderat.
Det innebdr att perioder av ovanligt bra resultat oftast f6ljs upp av en 6kning av det egna
kapitalet (Lucas & McDonald, 1990)

Korgczyk, Lucas och McDonald visade med detta som grund att foretagsledningen genom
sitt informationsovertag kan bestamma tidpunkten for en nyemission béttre; detta pa grund av
att foretagdedningen oftast brukar annonsera en nyemission precis efter att den har gjort
andra informationsuttalanden om foretaget. (Korajczyk et al, 1991)

3.6 Riskfordelning

En mer djupgdende forstael se for riskerna ett foretag ar utsatta for, far man genom Wards och
Grundys (1996) teorier om uppdelningen av dessa. De menar att ett foretag har en afféarsrisk
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och en finansiell risk.

Afféarsrisken & som hogst i borjan av ett foretags livscykel. De antaganden som gjorts om
foretagets affarsidé & inte bekraftade och man vet inte om utbudet kommer méta efterfragan
av foretagets produkter/tjanster. Vid borjan av foretagets livscykel, néar affarsrisken @& som
hogst, bor darfor den finansiella risken vara lag. Den finansiella risken & hog nar
finansieringen av verksamheten sker genom extern beldnade medel och risken for finansiell
stress darmed &r hogre. (Grundy & Ward, 1996)

Ward menar att foretag med hog affarsrisk bor finansiera sin verksamhet med eget kapital for
att dippa den finansiella risken. Nér foretaget sedan mognar och afférsrisken sunker bor det
oka sin belaning da det ur avkastningssynpunkt inte & maximalt att ha fér 13g risk. En 6kning
av den finansiella risken bidrar ocksa till en sinkning av kapitalkostnaden da
avkastningskravet fran aktieagarna & hogre an vad kostnaderna for lanet & i detta stadium.
(Grundy & Ward, 1996)

3.7 Tidigare studier:
Hossein Asgharian — Artiklar om kapitalstruktur

Hossein Asgharian har studerat nedgangen i den svenska ekonomin under 1990-talet. Tanken
var att anvanda sig av tidigare hypoteser om hur foretag véljer att finansiera sig och sedan
applicera det pa svenska foretag. Resultatet fran den empiriska studien har utmynnat i fyra
kapitel. Mest intressanta for vér studie & delarna "Recession och bolags finansiering” och "Ar
hogt beldnade bolag kandligare for en ekonomisk nedgang'”.

3.7.1 Recession och bolags finansiering

| kapitlet om ekonomisk recession ndmns olika faktorer som paverkade kapitalstrukturen
under krisen i Sverige pa 1990-talet. En tidigare studie av Jailvand och Harris som tas upp av
Asgharian indikerar att under goda tider s tenderar foretag att anvanda eget kapital i storre
utstréckning samt motsatsférhallande nér samre tider réder. Att foretags vinster minskar kan
antas f& motsatta konsekvenser. | handelse av lagre vinst s Okar behovet av extern
finansiering och enligt pecking order sa bor det géras med externa lan hellre &n nyemission.
Men da vinsterna sjunker sa 6kas kraven fran langivarna och kostnaden for |anat kapital okar i
form av hogre ranta.

Hossein Asgharians dlutsatsar & att i krisens forsta fas, runt 1990, sa okade
skuldséttningsgraden. | forfattarens berékningar anvandes det bokforda véardet av tillgangar
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och skulder for att bestamma skuldsattningsgraden. Okningen forklaras med att det rédde
stora investeringar och att marknaden ansags vara undervéarderad. Investeringarna reducerades
kraftigt efter denna period och under 1991 och 1992 var skuldséttningen ofdrandrad.
Asgharian pavisar ocksa att medel skuldsattningen okar vasentligt om berdkningarna baseras
pad marknadsvardet av tillgangarna istédlet for det bokforda véardet. Vilket & en direkt
konsekvens av att vardet patillgangarna §6nk kraftigt under denna tidsperiod.

3.7.2 Ar hogt belanade bolag kansligare for en ekonomisk nedgéng?

Nér det & ddliga tider och finansiell stress rader bland foretagen &r det en befogad fréga att
stélla sig huruvida hogt beldnade foretag 16per hogre risk @n andra. Forfattaren namner tre
stycken olika kostnader av finansiell stress. Det gemensamma for dessa scenarion &r att de
utmynnar i minskad forsaljning.

« Konsumentdriven paverkan som tar sig uttryck genom att risken att handla med foretaget
anses vara hog. Ett belanat foretag befinner sig mer i farozonen for konkurs jamfort med
ett foretag med |3g skuldséttning.

« Konkurrentdriven paverkan bygger pa att foretagets konkurrenter ser en méjlighet att
bedriva en aggressiv strategi mot foretaget. Kunskapen om motstandarens kapital struktur
anvands som underlag for beslut som skall ledatill 6vertagande av marknadsandelar.

* Ledningen i féretag med hdg skuldsdttningsgrad forsoker ta beslut som reducerar
verksamheten nar konjunkturen viker nedat.

Nér ett foretag utsétts for finansiell stress kan det &ven betyda positiva saker, i form av krav
pa optimala investeringar och beslut. Men sammanfattningsvis visar forfattaren att foretag
som befinner sig i en finansiellt svér situation tappar mer av sin forsdjning an vad foretag
med lagre skuldséttning, och mindre svar finansiell situation gor. Samma sak galler for
borsvardet. Dock tenderar |6nsamheten att 6ka. Orsakerna till detta bygger pa de tre tidigare
presenterade punkterna. Att |6nsamheten kan Oka trots att forsdjningen gér daligt samt att
foretaget ar hogt belanat kan forklaras med att agenterna i dessa foretag stélls under stark
kontroll av principalerna och enbart de produktlinjer och tjénster som har hogst vinstmarginal
tilldts leva vidare under en recession. Om det istéllet & konsument- och konkurrentpaverkan
som gjort att foretagets forsaljning minskat, sd bor det snarare tolkas som att foretagen gor
redovisningsmassiga andringar som paverkar |6nsamheten positivt.
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3.8 Utdelningspolitik

Signaleringsteorin sager att utdelningens storlek ger signaer till marknaden om foéretagets
framtidstro. Informationsasymmetrin sger att foretagets ledning har kunskap om hur
foretaget och marknaden kommer att utvecklas, en kunskap som inte aktiedgarna har i samma
utstrackning. Darfor blir utdelningen ett séit for aktiedgarna att forsoka sétta sig in i hur
ledningen resonerar. De ser utdelningen som signaler pa framtidstron. En hog utdelning skulle
innebéra att ledningen tror att marknaden kommer utvecklas positivt och vill déarfér dela med
sig till aktiedgarna. Tvartom skulle alltsa en 13g utdelning innebéra att foretaget kommer att
behova pengarna géava i framtiden eftersom man & osdker pa hur det kommer att ga Pa
grund av detta & manga foretag radda for att sanka utdelningen. Lintner (1956) havdar att
foretag hellre 1anar for att ha réd med utdelningen &n att signalera en forsamrad framtid i form
av neddragen utdelning. Det har problemet |6ser manga bolag genom att ha en tillrackligt 13g
utdelning sa att man altid skall klara att betala ut den med viss arlig 6kning. Ut6ver det har
man en extrautdelning sa att utdelningsminskningar inte skall ses som minskningar fran forra
aret utan istdllet att forra drets hoga utdelning var en bonus.

Utdelningarna bor &ven anpassas efter vilka som &r aktiedgare i foretaget, vilket klientel man
har. Olika aktieagare har olika krav och férvantningar pa utdel ningen. Dessa beror till stor del
pa att olika &gare betalar olika mycket skatt och vill maximera sitt kapital. Agare som betalar
|&g eller ingen skatt & mer positiva till hoga utdelningar &n de som tvingas skatta bort stora
delar.
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4 Empiri

Under empiri redovisar och berattar vi om data som samlats in fran arsredovisningar. Vi
sammanstaller aven ovrig information i form av rénta och BNP-utveckling under de senaste
tio aren. Dessa fakta finns aven illustrerade i diagrammen i bilaga 1. Resultaten fran
korrelationsmatrisen och regressionsanalysen presenteras ocksa. Dessa finns i sin helhet i
bilaga 2.

4.1 Byggbranschen

4.1.1 Nettoskuldséattning

Genom studier av arsredovisningar har  vi  kunnat sammanfatta byggbolagens
nettoskuldséttning. Tidigt under tidsperioden kan man se att bolagens nettoskul dséttningsgrad
har ett stort intervall mellan de mest och minst skuldsatta. 1998 - 1999 har Skanska en
nettoskuldsattningsgrad kring noll medan JM har nettoskulder uppemot tva ganger sitt egna
kapital. Med tiden blir spridningen i branschen mindre och man kan ocksa fran 2001 se en
trend i sénkning av nettoskuldséttningsgraden hos alla bolag i branschen fram tills idag. IM
hévdar i arsredovisningen 2004 och 2005 att det beror pa rekordstarkt kassafl6de och aven om
de inte véljer att amortera externa lan sa minskas nettoskul dséttningen da egna kapitalet okar.
Vid senaste arsredovisningen, 2007, hade tre av de fyra bolagen en negativ
nettoskuldséttningsgrad, alltsa mer pengar i kassan an rantebarande skulder. Det foretag som
utmérker sig med en genomgadende 1&g nettoskuldséttning & Skanska som under hela
tiodrsperioden har en lagre nettoskul dsattningsgrad an branschmedeltal et.

4.1.2 Utdelning

Utdelningen i byggbranschen foljer inte ett genomgdende monster pa samma sétt som
nettoskuldséttningsgraden gor. Dessutom blir nagra av siffrorna missvisande pa grund av
problemen som vi beskriver i 2.4.4 Empiriska problem. Man kan dock se att bolagen vid
arsredovisningen 1998 haft en 1&g utdelningsnivd Utdelningen okar sedan med 1T-bubblan
dver négra & for att komma tillbaka till ungefar samma niva till arsredovisningen 2000. D&
ligger allaforetag pa en liknande utdelningsandel, runt 30 procent av vinsten. Sedan har nivan
Okat i tva ar, delvis pa grund av minskade vinster, for att sedan dess befunna sig pa en niva
kring 70 — 80 procent. Manga av de topparna i diagrammen i bilagorna beror pa
extrautdelningar i form av utdelning av dotterbolag. Anmarkningsvart & att NCC i ménga av
aren har haft en niva som skiljt sig mycket fran de andra. Sedan 2003 har de delat ut mer &@n
sinvinst vilket inte & ekonomiskt férsvarbart i 1angden.
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4.1.3 Tillvaxt

Tillvaxten inom byggbranschen har foljt konjunkturen under tiodrsperioden. Fran en 1&g
tillvaxt i borjan sa toppar de under 1T-bubblan med en tillvaxt pa 23,5 procent & 2000. Efter
att bubblan spricker gar tillvaxten kraftigt ner under aren 2002 — 2004. Under de senaste aren
har den stabiliserat sig nagot pa en arlig tillvaxt mellan fem och tio procent.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

11,8 4,9 235 7,7 -128 | -109 | -3,0 53 7,8 6,9

4.2 Verkstadsbranschen

4.2.1 Nettoskuldséattningsgrad

Spridningen vad géller de undersokta verkstadsforetagens nettoskul dséttning liknar till stor de
inom byggbranschen till en borjan. Vid métperiodens start har alla foretag en
nettoskuldséttningsgrad over noll sa nar som pa SSAB i verkstadsbranschen som ligger pa
noll. Aren 2000 — 2002 okar branschen sin beldning, trots IT-kraschens péverkan pa
marknaden, med ASSA Abloy och Hexagon som starkast bidragande foretag.
Medel nettoskul dséttningen haller sig darefter pa en relativt jamnt sjunkande niva fram till
2006, dock med Hexagon som bidragande faktor till att den under 2006 ckar. Under ar 2007
Okar alla understkta foretag sin nettoskuldséttning vilket gor att branschens medeltal nér sin
hogsta position under hela métperioden. Verkstadsbranschens far vid sutpunkten av var
métperiod ett helt annat varde an tidigare. Nettoskuldséttningsgraden okar kraftigt, framst pa
grund av att Atlas Copco och SSAB som under 2007 gor forvarv.

4.2.2 Utdelning

Utdelningen i forhalande till vinsten har i verkstadsbranschen befunnit sig pa en relativt sett
stabil niva mellan ungefar 40 och 60 procent. Till foljd av Sandviks och SSABs ojamna
utdelning kan man dock urskilja tva bubblor i utdelningen. Dessa finns inte pa grund av
minskade utdelningar utan framst pa grund av minskad vinst dessa & samtidigt som
utdelningen varit konstant. Dessa bubblor har sina toppar 1999 och 2003 men nivaerna har
inom nagra ar atervant till samma som tidigare.
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4.2.3 Tillvaxt

Inom verkstadsbranschen har tillvaxten hos foretagen foljt konjunkturen men dock varit lite
mer ostadig. Tillvaxten foljer tydligt IT-bubblan och sunker fran toppen pa 23 procent ar
2000 till negativ tillvaxt ar 2002 och 2003. Tillvaxten pendlar aren efter fram och tillbaka
mellan under tio till kring 20 procent.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

6,6 74 22,6 111 -6,9 -54 94 19,2 51 239

4.2.4 Nyemission

Augusti 2007 valde SSAB att genomfora en nyemission da man hade for avsikt att forvarva
det nordamerikanska foretaget IPSCO. Detta skulle kosta 50 miljarder varav 10 miljarder
skulle komma fran nyemissionen. Nagra manader tidigare hade foretaget gjort en utdelning pa
1,2 miljarder till aktiedgarna. Utdelningen skedde eftersom SSAB da |ag under sitt mal paen
nettoskul dséttningsgrad pa 0,3 (SSAB Arsredovisning, 2007). Eftersom utdelningar hojer
nettoskuldsattningsgraden sa var det ett steg i rétt riktning nér den genomférdes pa varen.
(Rolander, 2007)

4.3 Konjunkturen

4.3.1 BNP och dess tillvaxt

Bruttonational produkten har under 1997 - 2007 okat varje ar, BNP-tillvaxten har alltsa varit
positiv. Over hela métperioden. Dock kan man tydligt se svéngningar som visar hur
konjunkturen & under tiodrsperioden. Under borjan av métperioden s& ser man tydligt hur IT-
bubblan ger en hog tillvaxt pa nastan fem procent per ar. Nar bubblan spricker stannar
tillvaxten av och hamnar kring en procent & 2001. Aren efter &terhémtar sig ekonomin och
tillvaxten visar pa en ny kort hogkonjunktur under 2004 — 2006. Under 2007 kan man se en
avmattning av tillvaxten med drygt 1,5 procentenheter jamfort med &ret innan. Visar man
detta som en dummyvaribel med vérde ett for hdgkonjunktur och noll for 1agkonjunktur sa far
man foljande tabell.
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1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

4.3.2 Ranta

Utlast fran STIBOR kan man se hur medelrantenivan andrats under perioden 1998 till 2007.
Fram till 2002 ligger rantan relativt stabilt strax éver fyra procent. Ar 2003 sénks den kraftigt
for att sedan befinna sig pa en lagre niva en period tills den forst 2007 atergar till runt fyra
procent. S& hér ror sig rantan i hela procent.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

4,39 348 | 430| 415| 433 321 2,36 1,94 2,74 | 4,02

4.4 Korrelationsmatris

For verkstadsbranschen korrelerade ingen av de oberoende variablerna over 0.8. For
byggbranschen daremot korrelerade dummyvariabeln fér BNP-tillvéxten med byggforetagens
tillvéxt. Men da forklaringsgraden i regressionsanaysen, se nasta stycke, paverkades positivt
av att inkorporera bada variablerna sa gjordes det, &ven om korrelationen mellan de tva var
nagot 6ver 0.8 i fallet med byggbranschen. En fullstandig version av korrelationsmatriserna
finner du i bilaga 2 och en sasmmanfattning finner du har:

Byggbranschen
Utdelning Tillvéxt BNP Réanta
Utdelning 1 -0,425 -0,419 -0,387
Tillvaxt -0,425 1 0,829 -0,215
BNP -0,419 0,829 1 -0,419
Ranta -0,387 -0,215 -0,419 1
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Verkstadsbranschen

Utdelning Tillvéxt BNP Réanta
Utdelning 1 -0,074 -0,244 0,282
Tillvéxt -0,074 1 0,713 0,468
BNP -0,244 0,713 1 -0,419
Rénta 0,282 0,468 -0,419 1

4.5 Regressionsanalys

De empiriska resultat som genererats ur regressionsanalysen finns i sin helhet presenterade i
bilaga 2. De resultat som & av storst intresse &r regressionsmodellernas forklaringsgrad. For
verkstadsbranschen blir modellens forklaringsgrad runt 70 procent. Detta innebér att under
den métperiod som undersokts kan den beroende variabeln, nettoskuldséttningsgraden,
forklaras till 70 procent med de fyra oberoende variablerna. Forklaringsgraden i modellen for
byggbranschen uppvisar ett véldigt starkt varde, dver 90 procent. Precis som Koérner och
Wahlgren (2004) namner & forklaringsgraden ett av de viktigaste malen med regression som
analysverktyg.

Formlerna for regressionsanalysen ar:

» For byggbranschen:
Y =-0,406 - 0,007 * X1+ 0,021 * X,—0,297 * X3+ 0,437 * X4

*  For verkstadsbranschen:
Y =0,952-1,519* X;+0,024* X5,—0,405* X3+ 0,152 * X4

Y = Nettoskul dséttningsgraden

X1 = Utdelning/Vinst

X, = Branschens tillvaxt

X3 = BNP-tillvaxten som dummyvariabel
X4 = Réntan i procent

28



5 Analys

| detta avsnitt kommer de resultat studien och regressionsanalysen gav att analyseras utifran
de teorier vi presenterat. Tidigare studier inom amnet kommer ocksa vara en utgangspunkt
for analysen.

5.1 BNP, rantan och tillvaxten

Den forsta stora konjunkturforandringen under tidsperioden sker da IT-bubblan spricker.
Detta borjar & 2000 och fortsétter aret efter. Grundy och Ward talar om hur bolagen bor
fordela sina risker sa att man inte far for hoga risker inom foretaget. Da affarsrisken & hog
bor den finansiella risken vara |&g och vice versa. Da bubblan sprack sjonk BNP-tillvaxten
och osdkerhet radde pa marknaden, alltsa okade affarsrisken. Den dtgarden som bolag bor
vidta & da & att minska den finansiella risken som ligger i de externa lanen. Man bor darfor
undvika att ta nya lan om man vill minska sin finansiella risk. Detta tar savklart 1ang tid da
manga lan ligger med lang I6ptid och tar tid innan de I6per ut. Lyckas man att minska
nettoskuldséttningen haller man den totala risken pa en jamn niva. Detta for att undvika bade
for hog risk, som kan leda till instéllda betalningar eller konkurs, och minskade langsiktiga
intakter till foljd av en 13g risk och brist pafinansiering.

Trade off-teorin (Jensen & Meckling, 1976) talar om att det finns en optimal
nettoskuldséttningsgrad som beror pa risker och skattefordelar. D& BNP-tillvaxten gick ner
andrades dven den optimala nettoskuldsattningen till foljd av okade risker pa grund av
osakerheten. Lanade pengar ger hdgre vinning genom okad skatteskold, men risken for
finansiell stress okar ocksd. Den okade affarsrisken pa marknaden minskade incitamenten till
en hog nettoskuldséttning och darmed sa hog skatteskdld som mdjligt. Detta sénkte den
optimala nettoskul dsattningsgraden till en 1agre niva. Aven om béda branscherna fortfarande
hade positiv tillvaxt dret efter IT-kraschen sa borde de ha foljt den konjunkturens riktning och
sankt sin nettoskuldséttningsgrad enligt trade off-teorin. Skall man istéllet folja Modigliani
och Millers argument sa spelar kapitalstrukturen inte nagon roll for foretagets varde. Da man
hojer risken i bolaget s kommer det dven speglas i aktiedgarnas tkade avkastningskrav.
Darfor paverkas inte foretagets varde av andringar i nettoskuldséttningsgraden. Detta
pastdende tar dock inte hansyn till skatter. Nar Modigliani och Miller tar hansyn till skatter
anser de dock att foretagen istallet bor maximera sina skulder da dessa &r skattefria.

Efter 1agkonjunkturen som foljde av IT-kraschen, dterhdmtar sig marknaden kring 2004 -
2005. Enligt de teorier vi tidigare namnt bor foretagen oka sin finansiella risk med Ian igen,
om de vill maximera vinsten, for att kompensera for den minskade afféarsrisken. For att kunna
applicera market timing pa den har uppgangen sa bor man ta hansyn till ranteldget och
aktiekurserna. Teorin handlar ju om att bolaget bor finansiera sig med det for tillfalet
billigaste aternativet, vilket skulle kunna vara med lan eller externt kapital fran en
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nyemission. Réantan vid det har laget var mycket 1ag och det var darfor aven enligt den har
teorin lampligt att 6ka sin nettoskuldséttningsgrad med hjélp av externa lan. Detta stammer
dock inte om foretagsledningen med hjélp av informationsasymmetrin férvantade sig en
nedgang i sin aktiekurs. En 6vervarderad aktie skulle bidratill mer kapital vid en nyemission.

5.2 Utdelning

5.2.1 Byggbranschen

Man kan se hur byggbolagens utdelningskurva i forhdllande till vinsten pekar nerédt precis
efter 1T-kraschen & 2000. En minskad utdelningsandel av vinsten tyder pa att byggforetagen
vill behdlla en storre del av internt genererade medel. Enligt Wards teori forklaras detta med
att afférsrisken anses 6ka och att féretagen darmed vill minska sin finansiella risk genom att
starka andelen eget kapital. Wards teori pekar pa och starker var teori om att foretagen
anpassar sin kapitalstruktur under oroliga tider. | detta fall & det ett boérsras som oOkar
affarsrisken och banar vag for en efterfoljande lagkonjunktur. Mojlighet finns att
byggforetagen forutser den stundande lagkonjunkturen och darmed vill behdlla internt
genererade medel for framtida investeringar och for att mota sitt kapitalstruktursmal. Det ar
dock svart att siga om denna utdelningsminskning &r ett resultat av vinstokningar eller om det
ar foretagsledningens kapitalstrukturspreferenser som férandras. Enligt pecking order-teorin
ar det just internt genererade medel som foretag i forsta hand véljer att finansiera sig med,
detta for att slippa kostnader till f6ljd av informationsasymmetrin som rader pa marknaden.
Utdelningens 6kning som borjade runt arsskiftet for 2001 kan dock inte hanforas till att
foretagen vill finansiera sin verksamhet med eget kapital. Okningen i utdelningsandelen av
vinsten bor dock i detta fall vara mer hanforligt till en minskad vinst @ en 6kad utdelning i
absoluta tal. De fluktuationer som sedan uppkommer & ocksa mer hanforliga till upp- och
nedgangar i vinsten hos foretagen.

5.2.2 Verkstadsbranschen

Utdelningskurvan som &r ett relativt matt 6ver hur stor andel av vinsten foretagen delat ut
foljer for verkstadsbranschen samma bana som branschens och konjunkturens
tillvaxtutveckling. Den hdga tillvaxten fram till 2001 foljdes av en 6kad utdelningsandel
vilket kan séttas i samband med att tillrackligt mycket internt genererat kapital flodade in i
foretagen, for att de skulle kunna finansiera sin verksamhet med just internt genererat kapital
enligt pecking order-teorin. D& nettoskuldséttningen under denna tidsperiod sjonk far detta
antagande om foretagens finansieringspreferenser stod. Efter 2001 blir det dock svérare att
finna stdd for de finansieringsmodeller vi tagit upp i teoriavsnittet. Den Okande
utdelningsandelen motsager pecking order-teorin da tillvaxten minskar. D4 tillvaxten sjunker
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borde foretagen minska sin utdelningsandel for att behdlla sa stor del av sitt internt genererade
kapital for att finansiera sin verksamhet och slippa kostnader for att skaffa kapital externt.
Under 2004-2005 nar tillvaxten dterigen Okar s minskar utdelningsandelen vilket dterigen
kan kopplas till pecking order-teorin att foretagen nu vill behdlla en stérre del av det internt
genererade kapitalet for att finansiera sin verksamhet.

Om man istédllet ser till signaleringsteorin sa far den likt pecking order-teorin stéd under vissa
tidsperioder. Att verkstadsbolagens utdelningsandel i borjan foljer deras tillvéxtutveckling ar
ett tecken pa en signaleringseffekt som visar att foretagen gar bra. Nér sedan konjunkturen
vander minskar utdelningsandelen vilket ses som mycket negativt for signaleringseffekten.
Under dren 2002-2003 nér tillvaxten i verkstadsbolagen &r negativ sa dkar utdel ningsandelen
vilket kan vara ett forsok fran foretagen att signalera en optimistisk framtidstro. Nar tillvéxten
sedan Okar fran och med 2004 sa vander dock utdelningsandelen & motsatt hal vilket
forkastar antagandet om att foretagen hoppas pa en positiv signaleringseffekt genom sin
utdelningspolitik.

| likhet med Swedbank som vi berdttade om i inledningen har &ven SSAB genomfoért en
nyemission nagra manader efter en utdelning. SSABs hade delat ut 1,2 miljarder varen 2007 i
syfte att hdja sin nettoskul dséttningsgrad nagot. Nettoskul dséttningsgraden hojdes till en niva
narmare foretagets mal pa 0,3 eftersom utdelningen minskade det egna kapitalet. Man hade
aven de tidigare aren haft en utdelning i samma storleksordning. | slutet av sommaren hade
man bestamt sig for att forvarva ett bolag for 50 miljarder varav tio miljarder skulle komma
tillbaka fran aktieagarna, i form av en nyemission, och resten fran ett banklan. En nyemission
som kostar mycket pengar, en nota som aktiesgarna f&r betada Det & inte bara
emissionskostnaderna som kostar pengar for aktiedgarna utan ocksa det faktum att 30 procent
av utdelningen som de fick under véaren gick till skatt. Resterande 70 procent kommer alltsa
for manga att ga tillbaka in i foretaget och kommer skattas for igen nar man en gang i
framtiden tar ut pengarna. Aktiedgarna far altsg, forutsatt att samtliga dgare har en 30
procentig skattesats, betala 360 miljoner i skatt och emissionskostnaderna utover det.
Utdelningen under véaren som hdjde nettoskuldséttningsgraden fick i dlutdndan &nda
densamma att komma langre ifran sitt ma pa 0,3 an om den inte skulle ha genomforts.
Nettoskuldséttningen landade némligen pa 1,5 ganger det egna kapitalet i Sutet av aret. Man
kan tycka att om SSAB hade planerat forvarvet, sa borde man haférsokt att minimera allt som
hojer nettoskuldsattningsgraden om man senare samma ar skulle komma att ta ett externt |an
pa 40 miljarder. Man skriver i sina arsredovisningar att utdelningen ska uppga till cirka 50
procent av vinsten efter skatt, men att denna ocksd kan anvandas for att anpassa
kapitalstrukturen vilket inte gjorts om man vetat om att 1anen skulle tas. SSABs utdelning har
befunnit sig pa en jamn niva 2004 — 2007 och nettoskuldséttningsgraden har under samma
period gatt langre ifran sitt utsatta mal.

De ovan namnda skattesatserna stammer dock inte altid. Utdelningen kan ocksd anpassas
efter vilket klientel som SSAB har. Mdjligheten finns att de stora dgarna som kan paverka
ocksa vill haen hog utdelning till foljd av skattefordelar. Om de &r skattebefriade sa ar det ett
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enkelt sitt att sskra pengar utan att skatta for dem. Aven om man dlipper skatten si & man
dock med och betalar emissionskostnaderna. Enligt Modigliani och Millers (1963) modell
som innefattar skatter bor bolagen finansiera sig enbart med hjélp av skulder, detta for att
aktieagarna skall slippa skatta pa vinster och utdelningar fran foretaget. Detta blir en dubbel
beskattning da foretag v forst maste skatta pa sitt resultat och aktiedgarna maste skatta pa
den vinsten de hamtar ut ur foretaget. Att enbart finansiera hela SSAB med skulder vore svart,
men att finansiera forvarvet av IPSCO skulle kunna vara mgjligt om man hade planerat det i
god tid och forberett kapitalstrukturen. Pa sa sétt skulle man kunna undvika den dubbla
beskattningen eftersom réantebetalningar till kreditgivarna & skattefria.

| SSABs kapitalstruktur och utdelningspolitik kan man anda se indikationer och uttalanden pa
att de har forberett sig. Nettoskuldséttningsgraden har sedan 2001 minskat for varje & fram
tills forvarvet. Detta visar pa en viss forberedelse till héjning av nettoskul dséttningsgraden i
framtiden. 2006 hojer SSAB sin utdelning med hela 50 procent jamfort med dret innan men
trots det sunker anda foretagets nettoskuldsittningsgrad. Man namner i 2006 &s
arsredovisning att den |&ga nettoskul dséttningen beror pa att man vill " bibehalla en flexibilitet
for eventuella forvarv eler strategiska investeringar”. SSAB har alltsa forberett sig pa ett
forvarv eller en investering, men fortsdtter att gora utdelningar som aktiedgarna behover
beskattas for. Majligheten finns att man hade planerat nagon mindre investering an forvarvet
av IPSCO och inte réknat med att behtva genomféra en kostsam nyemission. En annan
forklaring till utdelningarna ligger i signaleringseffekten och Lintners forskning kring &mnet.
Foretag & ofta mycket restriktiva mot utdelningsforandringar. De vill inte garna forandra
utdelningen negativt da de tror att foretaget signalerar en negativ framtidstro vilket paverkar
aktiekursen negativt. Om emissionskostnaderna och skatten pa utdelningen &r storre &n
forlusterna till foljd av en minskad utdelning sa har foretaget gjort fel val da det gjorde en
utdelning. Vad som & langsiktigt mest 16nsamt & omajligt att bestamma, men man hade
sedan en tid tillbaka planerat ett forvarv, som man skulle ha kunnat undvika att finansiera med
en kostsam nyemission om man hade vagat dra ner pa utdelningarna. Om inte annat sa skulle
skatten kunna ha minskats om utdel ning inte skett.

5.3 Nettoskuldséattningsgrad

5.3.1 Byggbranschen

Nettoskuldséttningsgraden i byggbranschen kan till mycket stor del, hela 90 procent, forklaras
av vara oberoende variabler. Foretagens kapitastruktur har paverkats av utdelning och
konjunkturen i form av fOretagets tillvéxt, rantan och BNP-tillvaxten.
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Byggbolagens nettoskuldséttningsgrad ligger pa en likartad niva under métperiodens forsta
fyradr. Under 2002 borjar en ihdllande nedgang av nettoskuldsattningen som kan hanforas till
IT-bubblans krasch. Bubblan sprack visserligen tidigare men som man ser s3 har
byggbranschen fortfarande en tillvaxt & 2001 trots att den kraftigt minskat, 2002 slar
lagkonjunkturen som hardast mot byggbranschens tillvaxt. 2002 & ocksa det & som
byggbranschens medel nettoskul dséttning borjar sunka. Enligt Wards riskfordelningsteori bor
foretagen agerajust si. Nér affarsrisken okar sa bor man enligt honom minska den finansiella
risken, sa att den generella risknivan ligger pa en stabil niva. Riskfordelningen skall vara pa
en jamn niva for en langsiktig maximering av resultatet. Skulle man istéllet véja att 6ka
risknivan, genom att behdlla samma kapitalstruktur, kan risken finnas att man drar pa sig
kostnader for finansiell stress. Aterbetalningskraven frén langivare maste prioriteras och
risken okar da for att man maste dréja med eller stéllain betalningar till andra galdenéarer nar
man inte langre har nagon buffert om forsaljningen skulle sjunka. Detta & nagot som bolaget
forlorar mycket pa om detta leder till indirekta kostnader, alltsa att man tappar kunder och
fortroende. Tillvéxten, som visar en av de béttre signifikanserna, visar att en tillvaxtokning pa
en procentenhet hojer nettoskuldsattningsgraden med 0,02. Tillvaxten och BNP-tillvaxten &r
néra korrelerade vilket innebar att BNP-tillvaxten, som hojer nettoskul dséttningsgraden med
0,4 per hojd procentenhet, ocksa hojer nettoskul dsattningsgraden da tillvaxten gor det.

Det som ndgra & senare inte foljer Wards riskfordelningsteori & nér
nettoskuldséttningsgraden fortsdtter att minska trots att byggbranschens tillvaxt samt den
totala BNP-tillvaxten okar. Under hégkonjunkturen 2004 — 2006 har bolagen en annu lagre
nettoskuldséttningsgrad an under |agkonjunkturen och &ven om tillvaxten i byggbranschen ar
stor forst 2005 — 2007 sa har de dven de &ren en historiskt sett mycket 1&g nettoskul dséttning.
Detta & modjligen en forsiktighetsdtgard i vantan pa framtida nedgangar eller sd kan det
forklaras med andra teorier. Nagot vi kan se i tillvaxtutvecklingen for byggbranschen ar, att
de drabbades av mycket stora tillvaxtminskningar aren 2002 och 2003 jamfort med
verkstadsbranschen och BNP. Detta skulle kunna bero pa for hog risk under de foregaende
aren och kostnader for finansiell stress, vilket i efterhand visade sig vara en for optimistisk
framtidstro som straffades sig da I T-bubblan sprack. Genom att nu férsoka undvika att belana
sig for kraftigt s kan man ocksa undvika lika stora nedgangar i framtiden. |
arsredovisningarna frén 2007 & medel nettoskuldsattningen under noll, vilket innebér att de
likvida medlen tacker samtliga réntebérande |an och avséttningar. Endast NCC har en positiv
nettoskuldséttning. Enligt pecking order & det rimligt att anta att bolagen under de senaste
starka dren har lyckats finansiera sig med sin egen vinst. Vinsten har alltsa varit sa pass stor
att man inte har behovt utoka sina risker med externa lan. Satter man dessa fakta mot Wards
riskfordelningsteori s& verkar det lite markligt. Flera goda & med hégkonjunktur och liten
affarsrisk har bidragit till annu |&gre nettoskuldsattning och finansiell risk. De borde da kunna
hoja sin finansiella risk for att maximera vinsten genom projekt och investeringar med lite
hogre risk och lite hogre avkastning. Dessutom borde lanen vara billigare an de har varit
under de tidigare &ren d& man haft en hogre riskniva. Ser man det pa ett annat sétt sa skulle
sankningen av nettoskul dséttningen kunna vara en reaktion pa de daliga aren 2002 och 2003 i
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branschen. Det & just detta som Asgharian talar om i sin artikel ”Ar hogt beldnade bolag
kandligare for en ekonomisk nedgang?’ fran 1997. Han havdar att kraftigt belanade foretag
drabbas mer av en lagkonjunktur, till foljd av finansiell stress, &n de mindre belanade. Genom
erfarenheten av detta fran lagkonjunkturen 2001 — 2003, da byggbranschens tillvaxt
drabbades mycket hart, véjer samtliga bolag att minskad risken. Som exempel pa sambandet
saar JM det foretag som &r hogst beldnade innan 1T-kraschen och det & ocksa de som har den
hogsta tillvaxtminskningen av de fyra byggbol agen.

Pa grund av konjunkturen och inflationen s& sankte riksbanken reporantan varje ar mellan
2002 och 2005, en rantesankning som enligt market timing borde leda till 6kad belaning i
forhalande till eget kapital. Istallet valjer samtliga byggbolag att sanka sin beldning under
samma tidsperiod. Rantan som oberoende variabel till nettoskuldséttningsgraden &r 0,437
vilket innebdr att en rantehdjning med en procentenhet for med sig en héjning av
nettoskul dséttningsgraden for byggbolagen med drygt 0,4 ganger deras egna kapital. Rantan
bor darfor inte ses som ett matt pd kostnaden for lan i véart fal utan mer som ett
konjunktursmatt. Darfor menar vi att market timing inte kan forklara foretagens agerande i
byggbranschen.

En annan forklaring till att bolagen agerat som de gjort &r, att de har gétt bra under nagra av
dessa ar. Trots att |agkonjunkturen som foljde IT-bubblan slog hart mot byggbranschen sa
blev anda klimatet pa marknaden béttre och béttre. Detta gjorde sa att bolagen kunde generera
storre vinster &n tidigare och genom dessa vinster valde man att 0ka det egna kapitalet. Man
var ossker pa hur marknadsutsikterna de kommande aren var. Skanska beskriver 2003
marknadsutsikterna som fortsatt svaga men aren efter sa gar det anda béttre och béttre. Man
har altsd medvetet sankt sin nettoskuldsdttning p& grund av svaga forvantningar men
marknaden utvecklade sig béttre @an vad de hade trott. Man skulle darfér kunna havda att
beslutsfattarna var for forsiktiga och skulle ha rad med en hogre risk an vad de i 5dva verket
hade de fdljande aren for att |angsiktigt maximera vinsten.

Asgharians métningar visar att skuldséttningsgraden & stabil under 1agkonjunkturer. Detta
kan forst verka bli bekraftat da medel nettoskuldséttningen inte har nagra stora fluktuationer
under 1agkonjunkturen 2001 — 2003. Ser man det hela djupare och gér in pa de enskilda
foretagen i byggbranschen sa kommer bilden forandras. Samtliga fyra foretag forandrar sin
nettoskuldséttning och det finns inget genomgadende tema i forandringar. Darfor kan vi
forkasta och havda att Asgharians dutsats g & applicerbar pa byggbranschen under denna
|agkonjunktur.

Som en del av minskningen bdr man &ven ta hansyn till IFRS som genomférdes 2004.
Fastigheter skulle da véarderas till marknadsvardet istéllet for det bokforda vardet. Detta
skapade en okning av tillgdngarna och det egna kapitalet och darfor en minskning i
nettoskul dséttningsgraden.



5.3.2 Verkstadsbranschen

Nettoskuldséttningsgraden for de undersokta foretagen inom verkstadsbranschen som vi
inkluderar i var regressionsanalys har en forklaringsgrad pa 70 procent av de oberoende
variablerna; rantan, BNP-tillvaxt, foretags tillvéxt och utdelning.

Verkstadsbranschen visar under de forsta tva &ren for métperioden inte upp nagra storre
fluktuationer vad gdler skuldséttningsgraden. Vad som & anmérkningsvart a okningen av
nettoskuldséttningsgraden inom branschen som sker fran & 2000 fram till 2002.
Verkstadsbolagens tillvéxt i borjan av denna period var fortfarande htég men gick i negativ
riktning samtidigt som nettoskuldséttningsgraden ©kade. 1T-kraschen var ett faktum och
foretagen borde ha kunnat forutspa en efterféljande |agkonjunktur. Wards riskfordel ningsteori
borde i detta fall tala for en minskning av nettoskuldsattningsgraden vid en stundande
lgkonjunktur for att minska den finansiella risken da affarsrisken okar. BNP-tillvaxtens
minskning verkar dock inte paverka verkstadsbolagens nettoskuldséttningsgrad. Mojligt kan
vara att de inte s3g nagon pataglig risk for konkurs vid denna tidpunkt och att deras
ekonomiska vinning av skatteskdlden var stérre an den finansiella stressen den Okande
nettoskul dséttningsgraden gav. Verkstadsbolagens optimism som avspeglar sig i deras va av
kapitalstruktur under perioden 2000 - 2002 &r inte forenligt med Wards teori om finansiell
risk kontra afféarsrisk om denna ska kopplas till konjunkturen. Mgjligen kan den negativa
tillvaxten till viss del forklaras av ndgon form av finansiell stress som uppkommit da
konjunkturen var 138g. For aven om BNP-tillvaxten i Sverige under denna tid var |agre under
perioden an tidigare s& var den fortfarande positiv till skillnad fran verkstadsbolagens tillvaxt
som istéllet var negativ. Mgjligtvis sa skulle de fa en jamnare tillvaxt om de foljde Wards
modell om riskférdelning.

Det & ocksd vart att beakta att vi endast mater BNP-tillvaxten i Sverige. Flera av de
verkstadsbolag vi undersoker har stora delar av sin forsaljning i utlandet. Alltsa speglar inte
vara matningar eventuella efterfragningsokningar i utlandet. 1T-kraschen blev visserligen en
internationell kris, men Sverige blev hart drabbat och manga andra landers efterfragan gick
inte ned lika mycket. Verkstadsbolagen kan alltsa dverleva pa internationella kunder under
inhemska kriser. Detta &, utéver nettoskuldséttningen, en mgjlig forklaring till att de klarade
sig sa bra som de gjorde under 1agkonjunkturen 2001 — 2003.

Regressionsanalysens resultat Over vilka variabler som har storst paverkan pa
nettoskul dséttningsgraden pavisar samma sak som de grafer vi konstruerat, se bilaga 1. Den
variabel som har storst paverkan 6ver nettoskuldséttningsgraden &r foretagets egen tillvaxt.
Denna foljer oftast konjunkturens riktning med en viss tidsforskjutning. Verkstadsbolagens
egen tillvaxt ger istédllet en béttre forklaring till Wards teori om afférsrisk kontra finansiell
risk. Nettoskuldsattningsgrafen foljer foretagens utveckling och de svéngningar som de gor.
Ett exempel under den senare delen av métperioden & fran 2004 och framat.
Verkstadsbolagen Okar sin tillvaxt fram till 2006 da tillvaxten minskar nagot och &aven
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nettoskul dséttningen foljer denna. Under 2007 nar verkstadsbranschen har sin hogsta tillvaxt
& &ven nettoskuldsattningen den hogsta under métperioden. Just av denna variabel métt sa ar
Wards teori val tillampbar pa var studie. Detta forkastar antagandet om att verkstadsbolagen
anpassar sin kapitalstruktur efter konjunkturens fluktuationer.

Sett fran market timing-perspektivet, med rantan som métvariabel s ser vi inget samband till
att verkstadsbolagen ska ha haft vilja att ldha mer na réntan varit |ag.
Nettoskuldséttningsgraden foljer rantenivan istéllet for att ha en negativ korrelation med
denna. Vart att notera i var undersokning ar dock att vi inte tagit hansyn till nyemissioner,
aktiekurser, &erkop och M/B-varden, vilket & hanforbart till market timing-teorin. Aspekten
med rantenivan som market timing-teorins drivande variabel gor att den kan forkastas som
paverkbar for kapitalstrukturen vad galler verkstadsbranschen. Regressionsanalysen visar
ocksa att rantevariabeln har 1&g paverkan pa nettoskul dsattningsgraden.

Hossein Asgharian visar i sin studie hur svenska bolags nettoskuldséttning betedde sig i
krisen pa 1990-talet. Han beskriver att bolagen under de svara aren 1992 — 1993 hade fa
investeringsmajligheter och att de darfor hade en ofdrandrad nettoskuldséttningsgrad. For att
avgora om detta &ven gar att applicera pa lagkonjunkturen 2001 — 2003 tittar vi pa
nettoskuldséttningen dessa ar. Diagram Over dessa dterfinns i bilaga 1. Verkstadsbranschens
medel nettoskul dséttning dkar 2001, men detta pa grund av att tva foretag hojer medeltalet,
ASSA Abloy och Hexagon. De har bada gjort stora forvarv under aret vilket tyder pa att
konjunkturen inte slagit sa hart mot dem eller att de underskattat dess framtida kraft. Till
skillnad fran dessa tvd sA stéammer Asgharians modeller bra @ven pa denna kris.
Investeringsmojligheterna sjunker och forsiktigheten okar vilket leder till en avvaktande och
stabil nettoskul dséttningsgrad under 1agkonjunkturen.

5.3.3 Branschjamforelse

Vad vi redan tidigare har kunnat reda ut vid de separata branschanalyserna &r att foretagens
egen tillvaxt som & den starkast paverkande variabeln pa nettoskuldséttningen.
Fluktuationerna i branschernas medel nettoskul dséttningskurva gar & samma hall. Dock ligger
byggbolagen under métperioden  standigt  strax  Over  verkstadsbolagen. Aven
utdelningskurvans  utveckling fdljer ett liknande monster under denna period.
M edel nettoskul dséttningens nagot storre fluktuationer inom verkstadsbranschen kan forklaras
med utdelningens stérre paverkan pa nettoskuldsdttningen an inom  byggbranschen.
Byggbranschens ndgot hogre medelnettoskuldséttning  kan  forklara  branschens
tillvaxtutveckling da den fluktuerar mer och far storre negativ paverkan av 1T-kraschen.

Efter I1T-kraschens paverkan pa foretagen anpassar de tva undersokta branscherna sin
kapitalstruktur pa olika sétt. Byggbranschen kapitalstruktur som fér stod av pecking order-
teorin med finansiering genom eget kapital framst, visar pa en mer stabil utveckling utan
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storre fluktuationer & nagot hall. Detta kan hérledas till den stérre nedgang som drabbade
branschen efter 1T-kraschen och att en nu mer forsiktig strategi fran foretagens sida anammas.
Verkstadsbranschen finansierar sig mer enligt trade off-teorin och Wards teori, dar de soker
en optimal kapitalstruktur for maximalt utnyttjande av skatteskdlden och vinstmaximerande.
Detta medf¢r dock storre fluktuationer i tillvaxten.

5.4 Regressionsanalys
5.4.1 Byggbranschen

Utifran korrelationsmatrisen som finns presenterad i bilaga 2 framgdr att variablerna
foretagstillvaxt och BNP-tillvaxt & hogt korrelerade. Att dessa tva variabler samvarierar till
viss del & naturligt da de speglar samma sak med skillnaden att BNP-tillvaxten ar ett allmant
métt medan foretagstillvaxten & branschspecifik. Signifikansnivéerna for varje enskild
variabel &r foljande:

Utdelning: 0.263
Tillvaxt: 0.165
BNP: 0,361
Réanta: 0.013

Dessa signifikansvéarden & ganska hoga vilket tyvarr bér ses som en svaghet i analysen.
Framforallt BNP-tillvaxten visar en |&g signifikans. Som en forklaring till det & byggbolagen
forandrade nettoskul dséttning. De har sedan senaste |agkonjunkturen minskat sin belaning for
varje & utan att se till konjunkturen, detta for att minska risken vid en framtida kriser. Det
viktigaste resultatet fran modellen & dock forklaringsgradens vérde pa 0,906. Vilket innebér
att nettoskuldséttningsgraden till over 90 procent kan forklaras med de fyra oberoende
variablerna.  Denna hoga forklaringsgrad kan hérledas till att endast fyra féretag ingar i
analysen.

5.4.2 Verkstadsbranschen

N&r samma regression gjordes for verkstadsbranschen sa korrelerade inte foretagstillvaxten
lika mycket med BNP-tillvaxten. Den skillnaden kan dterknytas till verkstadsbranschens |agre
skuldsattning vid I T-kraschen. Detta visar att verkstadsbranschen under den aktuella perioden
& mindre konjunkturkanslig an byggbranschen. Pa foljande sida & signifikansnivaerna for de
oberoende variablernainom verkstadsbranschen:
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Utdelning: 0,078

Tillvaxt: 0,052
BNP: 0,103
Ranta: 0.143

Jamfort med byggbranschen sa ar signifikansnivaerna overlag béttre i denna modell. Det
betyder att modellen i fler fall ger ett korrekt utslag i avseendet att bestamma
nettoskuldséttningen, dock &r forklaringsgraden lagre. Det & tankbart att andra faktorer spelar
storre roll inom denna bransch an i byggbranschen. En majlig sadan faktor skulle kunna vara
aterkOp som vi inte har inkluderat. Forklaringsgradens for verkstadsbranschen &r 69,6 procent.
Den lagre forklaringsgraden i denna bransch kan ocksa bero pa att fler foretag har analyserats.
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6 Slutsatser och resultatdiskussion

Kapitlet presenterar de relevanta slutsatserna som vi har kommit fram till i analysen och
aterkopplar dessa till fragestallningarna i inledningen.

Efter byggbranschens svara & 2002 och 2003 har samtliga bolag inom branschen valt
att sdnka sin nettoskuldséttning. Byggbranschens héga nettoskuldséttning innan férra
l&gkonjunkturen ledde till kraftigt minskad tillvaxt i branschen. Bolagens minskning
av nettoskuldséttningen har lett till att de infér denna kris har en nettoskul dséttning
kring noll och borde klara efterfrégningsminskningar mycket béttre an aren 2001 —
2003. Verkstadsbranschen drabbades inte av den lagkonjunkturen lika hart. De
minskade sin tillvaxt, men dterhdmtade sig snabbt. Sambandet man kan se &r att
verkstadsbolagen inte heller var lika kraftigt beldnade som byggbolagen. Darfér har de
inte heller valt att minska beldningen under perioden fram tills idag. De har i bredare
omfattning lyckats hitta en hdllbar kapitalstruktur for denna tiodrsperiod.

Asgharians antagande om stabil nettoskuldsdttningsgrad under |agkonjunkturer
stammer till stor del pa verkstadsbranschen. Deras nettoskuldséttningsgrad, om man
exkluderar tva bolag, & stabil under den tiden da fa investeringsmajligheter finns.
Detta stammer dock inte pa byggbolagen da stérre delen av dem minskar sin
nettoskuldséttningsgrad redan ar 2002, endast ett & in i den tre & langa
l&gkonjunkturen.

Foretagen anpassar sin kapitalstruktur pa olika sitt beroende pad i vilken del av
konjunkturcykeln de befinner sig. Regressionsanalysens resultat ger stod &t graferna
att det inte a konjunkturen i sig som har starkast paverkan pa foretagens
kapital struktur utan det & forst néar konjunkturen slar mot sjélva foretaget som den ger
avtryck, vilket & med ett &rs fordréjning i denna studie. Det & dock svart att urskilja
ett specifikt monster for kapitalstrukturen i var studie. Dels pd grund av att
branscherna véljer olika skuldséttningsstrategier och métperioden inte & langre an tio
ar. Noterbart & ocksa att ingen av branscherna har f6ljt ndgon tydlig strategi igenom
hela métperioden. Branscherna anammar olika strategier fore och efter IT-kraschen.
Vi tror att det & branschens paverkan av IT-kraschen som har paverkat deras vidare
finansieringspreferenser.

En hogre skuldséttning ger storre fluktuationer i tillvaxten. For att kunna nd sa hog
tillvéxt som méjligt har vér studie visat att en hogre skuldséttning l6nar sig. Dock
visar resultatet ocksd pa att en hogre skuldsdttning har gett storre skador i
lagkonjunkturen efter IT-kraschen. Vi kan darfor finna stod for att pecking order-
teorin & att rekommendera for de foretag som vill ha en stabilare tillvaxtutveckling.
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En légre skuldsdttning hjalper alltsa foretagen att béttre jamna  ut
konjunktursvangningarna som uppstar inom ekonomin. Att kunna motivera en lagre
skuldséttning kan vara svarforenligt med aktiedgarnas krav pa maximal avkastning.
Aven om foretagen skriver i sina arsrapporter att de strévar efter en viss grad av
skuldséttning blir det ofta en svar balansgang mot deras utdelningsandel.
Kapitalstruktursmalet far manga ganger sta tillbaka pa grund av aktiedgarnas krav pa
utdelning. Vi tror pa att en tydligare linje fran foretagsledningen géllande deras
kapitalstruktursmd och hur de ska uppnds vore mer framgangsrikt. Vi ser
kapitalstrukturen som ett starkt styrinstrument for foéretagens framtida utveckling med
stora vinstmojligheter vid kontinuerlig anpassning till omvérldens foréndringar.

Generellt sitt sa prioriterar foretagen en jamn utdelningsniva framfor formagan att
anvanda utdelningen som styrinstrument. Detta understryks av SSABs nyemission
2007 som kostade pengar for aktiedgarna. Kostnader eventuellt skulle kunna
forhindras med en langsiktig planering av kapitalstrukturen. Deras vilja att inte minska
utdelningen har odvertréffat viljan att minimera aktiedgarnas kostnader. Da de tidigt
sager att de planerar forvarv ar det enligt oss inte ekonomiskt forsvarbart att bade ge
utdelningar och genomfdra en nyemission.
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7 Forslag pavidare studie

Avslutningsvis kommer vi att ge forslag och tankar om hur arbetet med kapital struktur under
konjunkturer kan utvecklas. Detta kan ligga till grund fOor djupare analyser i amnet.

Vidare studier som skulle utveckla och ge mervérde till det vi har arbetat med skulle kunna
behandla omréden som vi inte har varit inne pa. Till exempel vore det intressant att se hur
mindre och mellanstora bolag beter sig. D& de ofta & yngre samt € uppnadtt samma
mognadsfas har de ocksa en storre affarsrisk och risk for konkurs. De foretag vi har behandlat
har varit valetablerade och det skulle krévas mycket stora kriser eller misskotsel for att de inte
skulle klara sig. Om mindre foretag & Overbeldnade och néra konkurs mérks det i storre
utstrackning da deras affarsidé inte har forankrat sig i marknaden och kanske varit verksamma
under tidigare kriser. Dessutom &r det ténkbart att mindre foretag inte har stora majligheter att
andra sin kapital struktur.

En annan aspekt som vore intressant och skulle kunna utveckla vart och liknande arbeten &r
aterkOp. Om, néar och hur bolag anvander sig av aerkop & nagot som ger mer djup till hur
bolag paverkar kapital strukturen.

Att omprova vara slutsatser om nagra ar da resultatet av finanskrisen 2008 &r faststallt skulle
vara utvecklade for arbetet i amnet. Om vara slutsatser gar att generaliserai hogre grad eller
om konjunkturerna skiljer sig fran varandra &r fragestallningar som skulle ge en bredare bild.
D& skulle man ocksa kunna se hur stimulanspaketen fran staten paverkar byggbranschen.
Stora delar av dessa satsningar gors pa infrastrukturen vilket bor inbringa miljardbel opp till
byggbranschen.
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Bilagor

Bilaga 1 Diagram
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Skuldsattningsgrad, ggr, verkstadsbranschen
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Procentuell tillvaxt

Konjunkturen, rantan och tillvixten
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Bilaga 2 Korrelationsmatriser och regressionsresultat

Korrelationsmatris - byggbranschen

Correlations

Utdelning Tillvéxt BNP Réanta
Utdelning Pearson Correlation 1 -,425 -,419 -,387
Sig. (2-tailed) 221 ,262 ,269
N 10 10 9 10
Tillvaxt Pearson Correlation -,425 1 ,829*% -,215
Sig. (2-tailed) 221 ,006 ,552
N 10 10 9 10
BNP Pearson Correlation -,419 .829*% 1 -,419
Sig. (2-tailed) ,262 ,006 ,228
N 9 9 10 10
Réanta Pearson Correlation -,387 -,215 -,419 1
Sig. (2-tailed) ,269 ,552 ,228
N 10 10 10 11

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

Regressionsanalys - byggbranschen

Variables Entered/Removed b

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ,
Rénta,
Utdelning,
Tillvax, Enter
BNP
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Skuldsattning
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 ,9522 ,906 ,812 ,21063

a. Predictors: (Constant), Ranta, Utdelning, Tillvaxt,

BNP
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ANOVAP

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,714 4 ,428 9,658 ,0254
Residual 77 4 ,044
Total 1,891 8
a. Predictors: (Constant), Ranta, Utdelning, Tillvaxt, BNP
b. Dependent Variable: Skuldséttning
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,406 ,719 -,565 ,602
Utdelning -,007 ,005 -,257 -1,300 ,263
Tillvaxt ,021 1,215 ,468 1,699 ,165
BNP -,297 ,288 -,305 -1,030 ,361
Ranta 437 ,102 ,836 4,307 ,013
a. Dependent Variable: Skuldséttning
Korrelationsmatris - verkstadsbranschen
Correlations
Utdelning Tillvaxt BNP Ranta
Utdelning Pearson Correlation 1 -,074 -,244 ,282
Sig. (2-tailed) ,838 ,497 ,401
N 11 10 10 11
Tillvaxt Pearson Correlation -,074 1 J713* -,468
Sig. (2-tailed) ,838 ,031 ,173
N 10 10 9 10
BNP Pearson Correlation -,244 ,713* 1 -,419
Sig. (2-tailed) ,497 ,031 1228
N 10 9 10 10
Ranta Pearson Correlation ,282 -,468 -,419 1
Sig. (2-tailed) ,401 ,173 ,228
N 11 10 10 11

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Regressionsanalys - verkstadsbranschen

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Ranta,

BNP,
Utdelning, 4
Tillvaxt

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Skuldséattning

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 ,8344 ,696 ,392 ,16676
a. Predictors: (Constant), Ranta, BNP, Utdelning,
Tillvaxt
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,255 4 ,064 2,290 2212
Residual 111 4 ,028
Total ,366 8

a. Predictors: (Constant), Ranta, BNP, Utdelning, Tillvaxt
b. Dependent Variable: Skuldséttning

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,952 ,358 2,659 ,056
Utdelning -1,519 ,644 -,852 -2,359 ,078
Tillvaxt ,024 ,888 1,264 2,737 ,052
BNP -,405 ,192 -,948 -2,107 ,103
Ranta ,152 ,084 ,662 1,819 ,143

a. Dependent Variable: Skuldséttning
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