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Forord

Denna uppsats dr skriven pa kandidatniva inom finansiering. Vi har under arbetets gang lért oss
mycket om den svenska marknaden och kapitalstrukturens komplexa natur. Vi har insett att

familjedgandet har en stor betydelse for det svenska foretagandet och utgor en stérre delav den

svenska marknaden dn vi trodde.

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Mans Kjellsson for inspirerande viagledande och ett

stort engagemang,.



Sammanfattning

Kapitalstruktur dr ett omrdde som diskuterats mycket inom modern foretagsekonomisk teori.
Asikterna skiljer mycket ifrdn varandra. Vissa pastar att kapitalstrukturen inte har ndgon betydelse

for foretaget och dess virde medan andra menar att det avgdrande.

Enligt den forskning som hittills gjorts pa omradet finns det ett visst antal variabler som man mer
eller mindre faststillt har ett klart samband med valet av kapitalstruktur. En variabel som
fortfarande dr omdiskuterad dr huruvida familjedgande paverkar beslut gillande kapitalstrukturen.
Tidigare har det gjorts omfattande undersékningar pa bl a. den amerikanska och tyska marknaden
men knappt ndgon forskning alls pa den svenska. Vart syfie med denna uppsats ar att bidra till
forskningen om familjedigande och kapitalstruktur genom att titta ndrmare pa den svenska

marknaden.

Vira resultat baseras pd data fran foretag noterade pa Stockholm OMX Small Cap och Mid Cap. Vi
har gjort en kvantitativ tvirsnittsstudie pa totalt 114 foretag mellan aren 2002 och 2006. Information

om foretagen har vi tagit frdn deras arsredovisningar.

De resultat vi fitt fram i denna undersdkning bekrdftade de forvintningar vi hade gillande ett
samband mellan familjedgande och kapitalstruktur. De slutsatser vi dragit av var analys &r att det

finns ett negativt samband. Detta innebdr att familjeforetag skuldsétter sig mindre 4n andra.



Abstract

Capital Structure is a subject deeply discussed in modern business theory. The opinions vary
somewhat. Some say capital structure has no significance to the company and its value while others

say its decisive.

According to research, done on this matter there are several variables that are more or less
acknowledged to have an influence on the choice of capital structure. One variable that still is
debated is whether family ownership have an effect regarding capital structure. Extensive research
has been made on e. g. the American and the German Market but not quite as much on the Swedish
Market. The purpose of this essay is to contribute to the research on family ownership and capital

structure by examine the Swedish Market.

Our results are based on data from firms listed on the Stockholm OMX Large Cap and Mid Cap. We
have done a quantitative cross sectional study on a total of 114 companies between the years 2002 —

2006. Information on the companies is taken from their annual reports.

The results gained in this study confirms the expectations we had regarding the relation between
family ownership and Capital Structure. The conclusion we have made from the analysis is that
there is a negative correlation. This means that family businesses have lower debt ratio than other

firms.
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund
Valet av kapitalstruktur anses av mdnga mycket viktigt samtidigt som det av andra inte alls har stor
betydelse. Modigliani & Millers skrev 1958 nigot dverraskande om hur skuldsdttningsgraden 1 ett
foretag inte paverkar virdet av foretaget. De forklarade att i en perfekt kapitalmarknad ska det totala
virdet av ett foretag inte paverkas av hur de viljer att anviinda sig av lan respektive eget kapital
(Berk & Demarzo, 2007). En perfekt kapitalmarknad har de villkoren att inga skatter far
forekomma, inte heller transaktionskostnader, inga agentkostnader och att valet av kapitalstruktur
inte skulle paverka hur de blir betraktade av andra organisationer eller foretag (Berk & Demarzo,
2007). Problemet &r att en perfekt kapitalmarknad inte existerar. Sjdlvklart miste ett foretag ta alla
dessa aspekter i hinseende. Risken for konkurs oOkar med oOkad skuld, finns fordelaktiga
skatteeffekter med lan, vilken branschtillhorighet, vilken fas i foretagets livscykel bolaget befinner

sig ioch ménga fler.

1.2 Problemdiskussion
I och med att dessa faktorer ser olika ut for olika foretag innebar detta att kapitalstrukturen skiljer
sig frin foretag till foretag. Det finns ett intresse i att undersoka exakt vilka av dessa faktorer samt
hur mycket de péverkar beslutsfattandet gillande kapitalstrukturen i ett foretag. Med hjdlp av
resultat man fir fram kan man utveckla en karta som forklarar beteendet hos ledningsgrupper samt

hjédlper dessa i strdvan efter en optimal kapitalstruktur.

Genom aren har man forskat mycket ingdende pa hur olika variabler paverkar foretagens val av
kapitalstruktur. Exempelvis finns ménga unders6kningar som behandlar numera erkédnda faktorer
sdsom lonsamhet som diskuteras av bl. a. Huang & Song (2006) och Harris & Raviv (1991) dér
man pavisar ett starkt negativt samband mellan lonsamhet och skuldsittning. Ett annat exempel dr

tillgangsstrukturens paverkan pa kapitalstrukturen dar Titman & Wessels (1988) och Rajan &



Zingales (1995) menar att ett foretag med stora fasta materiella tillgdngar tenderar att ha hog
skuldséttning. Didremot finns en ofta terkommande faktor som ménga finner stod for skulle ha en
inverkan pa valet av finansieringssitt men som &nnu inte ar tillrdckligt undersokt, ndmligen
familjedgande. Ampenberger et. al. (2009) gjorde en undersokning av tyska foretag dér han fann en
signifikant negativ korrelation mellan familjedgande och skuldsdttningsgrad, likasd Yupana
Wiwattanakantang (1999) i en thailindsk undersokning. De dominerande teorierna om anledningen
bakom denna foreteelse dr att familjeforetag &r 1 mindre behov av skuld som kontrollmedel da
agentkostnaderna inom foretaget dr lagre &n hos icke familjeforetag samt radslan inom familjestyrda
foretag att tappa kontrollen 6ver sin egen verksamhet (McConaghy & Mishra, 1999). Flera
amerikanska studier finner inte detta samband bl. a. en undersdkning av Anderson et. al. (2003) dir
man inte finner ndgot samband alls. Detta tror manga beror pa skillnaderna i olika ekonomier. USA
tillhor kategorin kapitalmarknadsorienterade ekonomier medan Tyskland &r en bankbaserad
ekonomi. Antoniou et. al. (2007) jAmfor skillnaderna i kapitalstruktur hos foretag i de tva olika
typerna av ekonomier och finner att det &r stora skillnader. Detta gor att vi forvintar oss ett negativt
samband mellan familjedgande och kapitalstruktur i undersokning pa den svenska marknaden i och
med att Sverige anses vara en bankbaserad ekonomi. Alltsd att man i familjeforetag generellt har

lagre andel skuld gentemot totala tillgdngar jaimfort med 6vriga foretag.

1.3 Problemformulering
Gér det att pavisa nigon skillnad i val av kapitalstruktur mellan familjeforetag och icke

familjeforetag pa den svenska borsen?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersdka om det finns systematiska skillnader i kapitalstruktur mellan

familjeforetag och icke familjeforetag péd Stockholm OMX.

1.5 Hypotes

HO: Det finns inget samband mellan familjedgande och kapitalstruktur bland foretag pd Nasdaq
OMX.

H1: Det finns ett negativt samband mellan familjeforetag och kapitalstruktur bland foretag péd
Nasdaq OMX.



2. Metod

2.1 Vetenskapligt perspektiv

Uppsatsen kommer att utforas utefter den positivistiska metodmodellen. Detta innebédr att vi
kommer ha ett beskrivande forhdllningssitt till de data som kommer fram och sedan soka
forklaringar till dessa i den teori och empiri som redan finns pa omrddet. Hartman (2004) menar att
inom det positivistiska synsittet dr det observationer av foreteelser, antingen i dess naturliga miljo
eller genom experiment, som dr det viktigaste séttet att nd kunskap. Vidare skriver hon att den
vetenskapliga kunskapen erhiller man genom att soka samband mellan olika métbara data som
sedan refereras till for att utforma teorier. Alternativet till ett positivistisk perspektiv pa denna
uppsats hade varit ett hermeneutiskt synsitt. Denna typ av forskningsmetod ldmpar sig dock béttre
ndr det dr omitbar data som skall analyseras (Gustavsson, 2004). Den hermeneutiska modellen
forsoker forklara foreteelser ur en mer filosofisk och beteendevetenskaplig dskadning och fokuserar
pa minniskors uppfattning av omgivningen och kvalitativa métningar for att finna forklaringar. I
och med att denna undersokning bygger enbart pa kvantitativa mitningar av data och 1 férsta hand
ser till att objektivt beskriva forhdllanden och sedan ge forklaringar med befintliga teorier, anser vi

att den positivistiska metodmodellen dr den mest ldmpade 1 detta fall.

2.2 Kvalitativ eller kvantitativ
En kvantitativ studie kénnetecknas av att man delar upp virden i olika klasser, samt att man utifrdn
den informationen stdller kvantitativa fragor (Hartman, 2004). Vid omfattande undersdkningar som
var lAmpar sig en kvantitativ metod bittre dn en kvalitativ, dd en kvantitativ metod kan motiveras
med att det ger en mer generell bild av hur svenska bolags kapitalstruktur ser ut. Vi kommer inte att
anvianda oss av kvalitativa intervjuer eller forsoka att bli mer insatta i hur foretag tinker vid valet av
skuldséttningsgrad. Var intention dr istdllet att utifrin existerande teori samt var insamlade data dra
vara slutsatser. Denna data kommer att vara typiskt kvantitativ da vi himtar och sedan analyserar
nyckeltal frAn bolagens arsredovisningar. Uppsatsen kan didremot verka som underlag for senare
undersokningar som har mdjligheten att g& in mer pd djupet, genom kvalitativa studier s& som

intervjuer.



2.3 Ansats

Vi kommer att anvdnda oss av en deduktiv ansats da vi kommer att titta pa ett antal bolag och
darefter soka stod till befintliga teorier och definitioner samt kapitalstrukturens forklaringar
(Jacobsen 2006). Genom att analysera kapitalstrukturen i ett antal bérsnoterade bolag kommer vi fa
en helhetsbild som vi kommer grunda véra teorier pd. Vi kommer dven fi en generell bild av
befintlig kunskap om den nuvarande definitionen av kapitalstrukturen samt dess forklarande
faktorer och pédverkande variabler som finns beskrivna 1 teorierna (Saunders et al., 2007). Vi
kommer till en borjan att utgd fran befintliga teorier for att sedan testa de erkidinda pdverkande
variablerna och har déarfor valt att anvinda en deduktiv ansats. Vi tycker dven att det dr viktigt att vi
uppmérksammar redan befintlig forskning eftersom det redan gjort en hel del forskningar inom
amnet kapitalstruktur, detta for att da skapa oss en bédttre grund att utgd frdn och dérefter kunna
pévisa starkare samband mellan familjedgda/icke familjedgda bolags kapitalstruktur.



3. Teori

3.1 Kapitalstruktur
Vi utgar ifrdn Ampenberger et. al. (2009) nédr vi jamfor kapitalstrukturen hos de olika foretagen. I
den undersokningen klassas alla typer av skulder som skulder, alltsd dven leverantdrsskulder,
pensionsskulder och andra icke ridntebdrande skulder. Detta motiveras med att dessa typer av
skulder har vildigt stor betydelse for valet av kapitalstruktur i ménga foretag. Vad det giller
aktiekapital sa rdknas bade preferensaktier och stamaktier som eget kapital Den definitionen
anvinder vi for att folja samma monster som ménga tidigare undersokningar pa omrddet, vilka
Ampenberger et. al. (2009) hdnvisar till. Néar vi jamfor kapitalstrukturen mellan foretagen si
kommer viatt liksom manga tidigare undersékningar titta pd andelen skulder av totalt kapital. Detta

for att gora det [itt att jamfOra vara resultat med tidigare.

3.1.1 Modigliani & Miller
Modigliani & Miller dr en finansiell teori som innebér att marknadsvirdet pa ett foretag bestdms av
dess intjaningsformaga och risken for underliggande tillgdngar. Den &r oberoende av hur man véljer
att finansiera sina investeringar, utdelningar etc. Ett foretag kan vilja mellan tre metoder om hur de
ska finansiera sig. Emittera aktier ar ett sdtt, man kan lana eller finansiera sig med vinsten. Den
grundliggande idén ér att det under vissa antaganden inte spelar ndgon roll hur foretaget finansierar

sig, skulder eller eget kapital (Berk & DeMarzo, 2007).

Modigliani & Millers forskningsrapport fran 1958 har lagt grunden for forskningen kring foretagens
kapitalstrukturer och de finansieringsalternativ som finns att ha till forfogande. Deras forsta rapport
bestir av tva propositioner som bada mottagits med stor uppmirksamhet och anvinds 4n idag som
utgadngspunkt i annan forskning. Modigliani & Miller publicerade dven en omarbetad version av
deras teori 1963 som bor tas 1 beaktande vid vidare studier. Modigliani- Miller teoremet kallas ocksa

Or kapitalstrukturens irrelevans princip (Modigliani & Miller, 1963)

I den forsta propositionen behandlar man hur ett foretag vdljer att finansiera sig alltsd genom
aktiekapital eller upptag av skulder d& man strivar efter att maximera bolagsvirdet. I en perfekt
kapitalmarknad som Modigliani & Miller beskrev det finns inga skatter, transaktionskostnader eller
agentkostnader. Syftet enligt Modigliani & Miller var att pavisa att tva identiska foretag oavsett

vilken kapitalstruktur och skuldsédttningsgrad som anvénds, allt annat lika, kommer att ha samma



foretagsvirde.

I den andra propositionen gir man djupare in pd den forsta dd& man kollar pa varfor
skuldséttningsgraden i slutindan inte har ndgon inverkan pé vilken den totala kapitalkostnaden blir.
Modigliani & Miller visade att avkastningskravet och skuldsittningsgraden tillsammans utgdr en
konstant da de visade en korrelation mellan avkastningskravet pd eget kapital och
skuldsittningsgraden, alltsa om foretaget okar sin skuldséttningsgrad kommer aktiedgarna kriava en
hogre avkastning dd konkursrisken dkade, detta skulle da enligt Modigliani & Miller viga upp for
den minskning av kapitalkostnad en 6kad skuldséttningsgrad innebédr. Under &ren har detta med att
foretags val av skulder gentemot eget kapital inte skulle ha nigon betydelse for den slutliga
kapitalkostnaden fatt stor uppmérksamhet och medfort ett antal underliggande teorier dir dven

variabler som skatter och transaktionskostnader inkorporerats (Berk & DeMarzo, 2007).

3.1.2 Pecking order
Ett nystartat mindre bolag respektive ett etablerat storre bolag har helt olika incitament till valet av
skuldsattningsgrad. Storre bolag far ofta enkelt nya 14n beviljade, samtidigt som mindre bolag ofta
inte har nigon annan mdjlighet dn att soka kapital genom investmentbolag eller genom en
borsnotering. Enligt Pecking order teorin finns det en optimal skuldsdttningsgrad som ser
annorlunda ut for ett storre respektive ett mindre foretag (Berk & DeMarzo, 2007). Enligt Pecking
order teorin ska foretag sd langt som det 4r mdjligt endast finansiera sig med sin egen vinst (Myers,
1984). Myers grundtanke med den teorin &r att det ar viktigt for foretaget att tdnka pa vilka signaler
man sénder ut. Att vara allt for beroende av extern finansiering kan tolkas som att foretaget inte har
vad somkrivs. Samtidigt kan foretagets vilja att utoka sitt kapital ge en god signal, om att foretaget
vill expandera sin verksamhet. Vinstdrivande foretag tenderar ocksa att skuldsitta sig mindre och da

sander ut goda signaler till allmdnheten och banker om sin verksamhet (Berk & DeMarzo, 2007)

3.1.3 Bankbaserad vs. Marknadsbaserad ekonomi
I en bankbaserad ekonomi dr kapitalmarknaden mer eller mindre underutvecklad och bara en liten
del av foretagens efterfragan pa kapital ar tillgodosedd. Finansiering av foretagen sker till stor del
med banklan. Typiskt for marknadsbaserade ekonomier &r att foretag finansieras med utfirdande av
vardepapper. Exempel pa bankbaserade linder &r Tyskland, Japan, Frankrike samt Sverige medan

England och US A dr klassade som marknadsbaserade ekonomier (Antoniu et. al., 2007).



3.1.4 Trade-off teorin
Tradeoff teoremet dr en form av vidareutveckling av Modigliani och Millers badda teorem. Detta
dérfor att dven tradeoff teoremet innefattar skatter samt att foretag kan befinna sig i olika branscher

med olika forutsittningar for skuldsattning.

Tradeoff teoremet handlar om idén att foretag véljer hur de ska finansiera sig, lan eller eget kapital
genom att balansera kostnader och vinster. Enligt tradeoff teoremet bor foretaget skuldsitta sig si
mycket som mojligt for att pd sa sétt utnyttja sin mojlighet till skatteavdrag upp till den grad dér
skattefordelarna dr lika stora som den Okade risken och didrmed konkurskostnaden. Tradeoff
teoremet ses ofta som en konkurrent till pecking order teorin nir det giller kapitalstrukturen i ett
foretag. Ett viktigt fenomen med tradeoff teoremet dr att kunna forklara att foretag oftast finansieras

till viss del med 1an och viss del med eget kapital (Kraus & Litzenberg, 1973)

En klassisk hypotes som refereras till Kraus och Litzenberger (1973) dd de beaktar tradeoff

teoremet sdger foljande: 4 balance between the dead-weight costs of bankruptcy and the tax saving
benefits of debt.

Skillnaden mellan tradeoff och Modigliani & Miller ér att tradeoff tar med det faktum att olika
branscher och foretag skiljer sig at. Man ska heller inte glomma att konkurskostnaden inte dr en
kostnad som endast uppstdr vid en eventuell konkurs utan man ska ta i beaktande att
konkurskostnad snarare &r nagot som utgdrs av att ett foretags kreditvardighet ifragasétts och
eventuella agentkostnader som uppstar vid exempelvis en omorganisation.

Beroende pa vilka strategier och produkter/tjinster ett foretag har kommer &dven
skuldsdttningsgraden att variera. Tradeoff teoremet har ocksd en viss troghet dd man inte kan gora
nagra spontana dndringar i sin kapitalstruktur men som dr mdjligt nér det giller Modigliani och
Miller teoremet. Detta for det bland annat kostar pengar och den tid det tar att dndra sin

skuldsdttningsgrad (Frank, 2005).

3.1.5 Agentteorin
Agentproblemet uppstér da en eller flera personer anlitar en annan person att utfora tjanster, vilka
bl a. innefattar beslutsfattande. Om man antar att bada parterna, d. v. s. den anstdllde (agenten) och
arbetsgivaren (principalen) dr ute efter att nyttomaximera, sd finns det all anledning att tro att
agenten inte alltid kommer att handla pé ett sétt som bést gagnar principalens intressen (Jensen och

Meckling 1976) samt (Fama och Miller, 1972). I kontext av bolagsstyrning sa handlar detta problem



om nidr man inom ett foretag véljer att skilja pd dgande och ledning. (Kim, Nofsinger 2007)
Belysningen av problemet har framfor allt varit 1 syfte att finna instrument vilka foretagsdgare kan
anvinda sig av for att kontrollera ledningen i sina foretag och styra dessa till att handla pd onskat
satt. Om inte aktiedgarna effektivt kan styra ledningens beteende, sd finns risken att ledningen
anvander foretagets tillgdngar till sina egna intressen, till nackdel for aktiedgarna. (Kim, Nofsinger

2007)

3.1.5.1 Agentteorin i kontext av familjeforetag
Ampenberger, et. al. (2009) skriver om tre logiska grunder i1 diskussionen kring agentproblem inom
familjeforetag. Han menar att de representerar tva typer av inflytande fran grundarfamiljen. De tva
typerna dr grundarfamiljens dgarinflytande samt ledarinflytande. Den forsta logiska grunden
handlar om dgarkontroll. I och med att grundarfamiljer ofta dr stora och langsiktiga aktiedgare,
besitter de storre kunskap om foretaget 4n vad dgare inom andra foretag gor, dir dgarstrukturen ar
spridd. De har littare for att fi fram information fran olika omraden inom foretaget. Dessutom har
dessa familjer starkare incitament for att effektivt kontrollera ledningen. Dessa faktorer leder till att
kontrollen inom familjeforetag dr stark och att d4garna har stora mdjligheter att uppticka eventuella
oonskade foreteelser hos bl a. ledningen. Vilket skulle innebéra att agentproblemet utgor ett mindre
hot dér 4n 1 ett icke-familjeforetag. Det andra dr medlemskap 1 styrelsen. Om en medlem ur
grundarfamiljen sitter i styrelsen leder detta till 6kat insyn i foretaget samt att det ger upphov till
mer effektiv styrning av foretaget. Med en medlem ur grundarfamiljen i styrelsen minskar alltsa
agentproblemet ytterligare. Det tredje handlar om att ha en medlem ur grundarfamiljen sittandes i
ledningen. I och med detta sa synkroniseras ledningens och dgarnas intressen och detta skulle alltsd
vara den bdsta kombinationen for att marginalisera agentproblemet. Man kan finna stod for dessa

teorier hos bland andra Shleifer och Vishny (1986) samt Grossman och Hart (1980)

3.1.5.2 Skuld som kontrollmedel
Banklan anvinds ofta inte bara som finansieringsmetod men dven som kontrollinstrument. Om man
inom foretaget viljer att lana finansiella medel sa uppstar en situation dér ledningen &ar tvungen att
producera en vinst som ska ticka rdntebetalningarna till langivaren/kreditinstitutet. Genom att sitta
press pa ledningen att kunna underhdlla det lanade kapitalet, 6kar man deras incitament till att
generera hoga kassafloden for att pd sd sétt forhindra likvidation. Stora arliga rdntekostnader kan
dock gora ledningen mindre risktagande och forsimra dess flexibilitet, ddrmed ocksd forhindra
utokning av kapital vid plotsliga investeringsmdjligheter. Darfor dr 1an som disciplindr atgard mer

representerad hos mogna foretag. (s. 76, Kim & Nofsinger 2007)



Utover den rent ekonomiska aspekten sd forhandlar lingivarna ofta fram villkor som ledningen
maste ritta sig efter. (Kleinschmidt, Maik., 2007). Detta &r 1 forsta hand for att lingivarna ska kunna
forsékra sig om att fi tillbaka de utlinade finansiella medlen men fenomenet kan ocksé tjina som
kontrollmekanism ur dgarnas synvinkel. Reglementena som forhandlas fram behandlar hur de
lanade medlen far anviandas och exempelvis hur riskfyllda projekt de far investeras i. Detta hindrar
ledningen fran att ta stora risker och for ett moget foretag som &r i storre behov av lag risk dn
tillvaxt, kan regleringar som dessa vara till stor fordel for dgarna. Skuldsédttning skiljer sig hér
mycket frin eget kapital d& avkastningskravet dér inte dr lagstadgat. Ledningen véljer sjdlv om och

hur mycket utdelning som ska ges till aktiedgarna (Kim & Nofsinger 2007).

Anderson & Reeb (2003) Menar att i en transparent finansiell marknad sa minskar agentproblemet
med Okat familjedgande. Detta borde i sa fall styrka tesen att familjeforetag ddrmed ar i mindre
behov av skuld jaimfort med 6vriga foretag da incitamentet om skuld som kontrollmedel inte
existerar pd samma sétt. Dock sd finner de 1 sin undersdkning att skillnaden i1 beldning mellan

familjeforetag och icke- familjeforetag &r marginell.

3.1.5.3 Risken att forlora kontroll

Risken for "finansiell stress” dkar med skuldsittningsgraden i ett foretag. Ju mer och stdrre skulder
foretaget har desto storre &r risken att foretaget kommer hamna 1 en situation med
likviditetsproblem. Ett foretag som befinner sig i en sddan situation kommer att fran langivarnas
hall fa direktiv om atgérder for att i basta mojliga min betala tillbaka sina skulder. Detta innebér att
foretagets ledning och styrelse skulle fa inskrdnkningar pa sin makt dver foretaget och styras mot att
tjdna langivarnas intressen snarare dn foretagets egna. Réadslan for att forlora kontrollen dver sitt
foretag skulle alltsd vara en stor anledning till att familjeforetag hiller sig borta fran banklin 1 stor
utstrackning. (McConaghy & Mishra, 1999)

Ellul (2008) fann i sin undersokning av 3 608 foretag fran 36 olika linder ett positivt samband
mellan familjedgande och skuldsdttningsgrad. Han menar ocksd pad att det dr oron for
inskrdnkningar 1 kontrollen 6ver foretaget som péaverkar den styrande familjens beslut om
kapitalstrukturen. Dock menar han att detta skulle motivera att familjeforetagen hellre anvander sig
av skuld som finansiella medel snarare 4n att ta in eget kapital da utestdende aktiedgare har storre

inverkan pd foretaget dn kreditinstitut.

Det finns dven forskning som visar pé att det inte alls finns nagot samband mellan familjers dgande



i ett foretag och kapitalstrukturen. Enligt en undersdkning av Anderson och Reeb (2003) dir man
undersokt ett par tusen foretag under en sexdrsperiod 1 mitten av 90-talet, ar kapitalstrukturen helt
oberoende av utstrickningen av grundarfamiljens dgande i1 foretaget. Detta skulle dd innebéra att
aversionen mot att forlora kontroll dver foretaget inte skulle skilja sig mellan familjeforetag och

icke-familjeforetag. (Anderson & Reeb, 2003)

3.2 FamiljefGretag
Det finns ingen enhetlig teori kring hur familjeforetag ser ut, vad de gor eller hur de styr sina
foretag. Det beror mer pa vilket sdtt man betraktar och uppfattar foretaget, de adterkommande

kriterierna handlar om dgande, ledning och 6 verforing mellan generationer.

Familjeforetag har under den senaste tiden definierats pa olika sétt av forskare. O fta ses Donnelleys
definition frain 1964 som en inledning till efierfoljande forskning om familjeforetagande och dess
speciella kriterier (Karlsson & Strider, 2000). Donnelley koncentrerar sig pa hur familjens relation

till foretaget utvecklas och anser att ett foretag kan betraktas som ett familjeforetag om:

”...it has been closely identified with at least two generations of a family and when this link has had

mutual influence on company policy and on the interest and the objectives of the family.” (Donelley

1964, s. 94)

Den vanligaste utgdngspunkten dr familjens dgarandel, kontroll och familjens deltagande och
engagemang i den operativa verksamheten da man kollar pa efterfoljande definitioner (Rosenblat et.
al, 1985). Florin Samuelsson (2002) som dr en av forskarna som inte fokuserar sin studie pd att
avgora vad som dr och inte dr ett familjeforetag utan ser snarare till hur foretagets aktdrer tolkar och
forstar beskrivningar av foretaget som familjeforetag. Sen har vi en annan forskare Emling (2000)
som anvander en definition som inkluderar samtliga kriterier ovan, men han goér dock ingen skillnad

pa familj eller sldkt. Enligt hans definition dr ett familjeforetag ett foretag vilket:

e Kontrolleras av en individ eller en familj/slakt.
Och/eller:

e Anses vara familje-/sléktforetag (av respektive respondent).



Dessutom ska minst ett av foljande krav vara uppfyllt:

e Nuvarande huvudigare planerar att dverlita verksamheten till familj/slakt
e Foretaget har funnits 1 nuvarande huvudigares familj/sldkt 1 minst tva generationer
e Minst tre representanter for dgarfamilj/-slikt &r aktiva i1 foretaget (i verksamhet eller

styrelse). (Emling, 2000, s.15)

Den definition vi har valt av begreppet “familjeforetag” utgar frin undersdkningen av Ampenberger
et. al (2009). Dir definieras familjeforetag utifrdn tvd komponenter: dgande och ledning. Vidare
utvecklas dessa tvd komponenter till tre olika krav, varav minst ett maste uppfyllas for att klassas

som familjeforetag:

e 1. Den grundande familjen har minst 25 % av rosterna i foretaget.
e 2. Minst en medlemav den grundande familjen finns representerad i styrelsen.

e 3. Minst en medlemav den grundande familjen maste sitta i ledningen.

3.3 Tidigare erkdnda variab ler

3.3.1 Branschtillhorighet
Foretag som befinner sig inom en och samma bransch borde vara utsatta for samma operativa risk. I
och med att de handlar med samma sorts produkter borde deras marknadssituation vara likartad och
forviantningarna pd kommande kassafloden likasd. Da foretag inom samma bransch har sa pass lika
forutsdttningar, borde &dven deras kapitalstruktur vara liknande. Framfor allt d4 marknaden

bestdmmer rantesatserna och storsta mdjliga lanebelopp (Ferri & Jones, 1979).

Ferri & Jones (1979) delar i sin undersdkning upp foretagen i olika branschtillhorigheter, s som:
olja och gas, metall, elektronik etc. Likasd anvidnder sig dven andra forskare av samma princip nir
de delar in foretagen i liknande studier. Exempelvis sa anvinder Harris & Raviv (1991) en till stor
del likadan uppdelning nir de gor en undersdkning med hypotesen att branschtillhdrighet paverkar
valet av kapitalstruktur ddr man pekar péd att foretag inom samma bransch har ett mer homogent

forhallningssitt till skuldséttningsgrad och hivstdngseffekten av denna én foretag mellan branscher.

HO: Det finns inget samband mellan branschtillhorighet och valet av kapitalstruktur.
HI: Det finns ett samband mellan branschtillhorighet och valet av kapitalstruktur.



3.3.2 Skatteskold
Titman & Wessels (1988) tar upp argumentet om att skatteldttnader i form av avskrivningar ar ett
substitut for de skatteldttnader som rantekostnader innebédr. Med detta menar man att foretag som
redan har stora sddana belopp i1 forhdllande till deras kassafloden, inte ser skuld som en attraktiv
finansieringsmetod. DeAngelo & Masulis (1980) menar pa samma sétt att foretag parerar sina olika
former av skattelittnader for att nd en optimal nivd. Detta skulle innebéra att man kan forvéinta sig

ett negativt samband mellan andelen avskrivningar och skuldséttningsgraden bland foretag,

HI: Det finns ett negativt samband mellan andelen avskrivningar och skuldsdttningsgraden.

HO: Det finns inget samband mellan andelen avskrivningar och skuldsdttningsgraden.

3.3.3 Lonsamhet
Huang & Song (2006) menar att det finns ett tydligt negativt samband mellan lonsamhet och
skuldséttningsgrad. Enligt dem s& foredrar ett foretag med hoga kassafloden att i sd stor
utstrackning som mdjligt finansiera sin verksamhet genom att anvinda balanserat resultat, i enlighet
med The Pecking Order. Rajan & Zingales (1995) fann i sin studie resultat som stddjer teorin om
det negativa sambandet samt att graden av inverkan som Ionsamheten har pd valet av

skuldséttningsgrad bl. a. kan forklaras med storleken pa foretaget.

HI: Det finns ett negativt samband mellan lonsamhet och skuldsdttningsgrad.

HO: Det finns inget samband mellan I6nsamhet och skuldsdttningsgrad.

3.3.4 Andel materiella anldggningstillgdngar
Ju storre andel av foretagets tillgdngar som bestdr av materiella tillgdngar, desto storre mdjligheter
har foretaget att bli beviljade lan. Sa lyder resonemanget hos bland andra Rajan & Zingales (1995)
och Titman & Wessels (1988). De menar att detta d4r nagot som skulle medverka till att foretag med
stora materiella anliggningstillgdngar har hogre skuldsittning dn andra foretag. De materiella
anldggningstillgdngarna skulle agera som sdkerhet i vid skuldsdttning och dirmed dels gora
bankerna mer villiga att lina ut men dven frambringa fordelaktiga lanevillkor for foretagen och pa

sa vis Oka incitamenten till att foredra skuld framfor eget kapital som finansieringsmetod.

HI: Det finns ett positiv samband mellan andel materiella anliggningstillgangar och skuldsdttning.

HO: Det finns inget samband mellan andel materiella anldggningstillgangar och skuldsdttning.



3.3.5 Market to Book
Titman & Wessels (1988) menar att det finns ett starkt negativt samband mellan tillvixten i ett
foretag och dess skuldsittningsgrad. Ett foretag som befinner sig i en tillvixtfas kan inte rdkna sina
kommande projekt som sikerheter i laneforhandlingar. Detta kommer bidra till att lanevillkoren for
foretaget blir ofordelaktiga och foretaget kommer dérfor att sdka sig till att finansiera s& mycket
som mdjligt av verksamheten med balanserat resultat. Vidare sa papekar Titman & Wessels (1988)
att det agentproblem som kan uppstd i och med att man tar in en l&nefinansiir & mycket mer
kostsamma for ett foretag med stor forvintad tillvixt. Ett sddant foretag &r beroende av sin
flexibilitet och sitt egenbestimmande for att pa ett optimalt sdtt kunna folja sina planer.
Ampenberger et. al. (2009) tar upp fenomenet och menar att man kan anvinda market-to-book ratio
som variabel for att méta forvintad tillvixt samt att sambandet mellan market-to-book ratio och

skuldséttningsgrad dérfor kan forvintas vara negativt.

HI: Det finns ett negativt samband mellan market-to-book ratio och skuldsdttningsgrad.

HO: Det finns inget samband mellan market-to-book ratio och skuldsdttningsgrad.



4 Empirisk metod

4.1 Undersdkningens metod
Nar vi bestdmt oss for att studera hur kapitalstrukturen ser ut och skiljer sig i familjeforetag var vi
tvungna att reda ut en del saker. Dels skulle vibestimma oss for vilken midtmetod vi skulle anvinda
oss av, men framst skulle vi fi fram de variabler vi ansdg viktiga for att kunna komma med en
rimlig forklaring till valet av kapitalstruktur. Genom att ldsa &dldre utlindska, samt svenska
undersOkningar inom samma dmne, samt lisa igenom viktig teori kom vi fram till de variabler vi
tror ska ha en pdverkan p4 om man som foretag véljer att skuldsitta sig respektive soka kapital pa

annan vag,

Kapitalstruktur har det, som vi tidigare pépekat, skrivits och forskats mycket om. Darfor har vi haft
ett stort utbud av artiklar, uppsatser och dylikt att forsoka utvidga var kunskap 1. Efter att vi gjort ett
urval av relevanta variabler kunde vi himta ut den informationen vi behdvde frdn bolagens
arsredovisningar. Dagens Industri har varit till mycket hjalp for vissa av variablerna, dar vi enkelt
kunde fi ut data fran foretagen, men ocksa kontrollera att den stimmer 0verens med data frin
arsredovisningarna. Vi har valt att utesluta en del foretag ur undersdkningen pa grund av olika
anledningar. Antingen kan deras arsredovisningar vara svara att tyda, relevant data inte finns,

valutan varierar eller att foretagen ér for unga.

4.2 Urval
Vi har valt att gora en kvantitativ studie pa bolag fran Stockholm OMX. Kvantitativa metoder &r
enligt Eliasson bra att anvinda sig av nidr man vill kunna komma fram och dra generella slutsatser
om en storre grupp. Vi tittar endast pa large- eller mid cap listan eftersom vi vill undvika att andra
faktorer 4n de vi valt ut ska kunna ha en inverkan pa kapitalstrukturen. Mindre bolag har ofta inte
nagot val, t. ex. beroende pa att det kan vara svért att fa 14n till en rimlig rdnta som ett litet bolag
och darfor tenderar de att till stérsta delen ha eget kapital Dessutom ser ofta dgarforhallandet
annorlunda ut i mindre bolag, som skulle forsvara vart forsok till att géra en korrekt jaimforelse.
Vart tillvigagangssitt tror vi gor att vi ska kunna se ett tydligt samband mellan familjedgande och
kapitalstrukturen i storre bolag. De som inte ingar 1 var population ska vi darfor inte kunna dra

nagra generella slutsatser om (Eliasson, 2006). Vart urval dr 114 foretag fran nio olika branscher.

Vér tidsram vi valt 4r 2002-2006. Anledningen till ett langre tidsperspektiv dn exempelvis ett ar ar

for att rensa for vissa tillfilliga uppgéngar respektive nedgangar i ekonomin. Vi tror att vi fir en



mindre felmarginal vilket forenklar och gor var undersokning mer trovérdig. Att vi valt just 2002-
2006 beror péd att vart mal dr att undersoka foretagen under normala forhdllanden di valet av
kapitalstruktur inte ska paverkas av hur konjunkturen beter sig. Perioden 2002-2006 var det
visserligen en tydlig uppgéng i ekonomin, men enligt oss inte alltfor kraftig. Vi véljer att bortse fran
de senaste tre dren pd grund av konjunkturvixlingar som varit. Under 2007 var det en kraftig
uppgang som kan ha paverkat hur foretagen viljer sin kapitalstruktur. Samtidigt kom under 2008 en
kraftig recession med den senaste finanskrisen. Genom att inte ta med dessa é&r tror vi att vi kan
rensa for tillfdlliga upp och nedgéngar. Enligt Eliasson (2006) ska man déremot ta i beaktande att

populationen man valt att undersoka kan ha fordndrats, beroende pa tidpunkten av undersokningen.

Figur 1: Konjunkturbarometer

130 - - 8
120
110 -

100

90

80 S A O U S S O ___._._.___.._..___________.___.___._.__i

70

60

50 1 I T I I I T T I T T I I '8
96 as 00 02 04 06 08

Barometerindikatorn
C | BNP (hdger)

Killa
. Konjunkturinstitutet
Index, manadsvarden respektive arlig procentuell fordndring 1 BNP

4.3 Teori och datainsamling
Vi har utnyttjat primdrdata som dr tagen ur foretagens arsredovisningar. Fordelen med att ta
nodviandig information direkt fran foretagens arsredovisningar istillet for att anvdnda oss av
sekundérdata, &r att vi inte ska behdva vara kritiska till vir data (Jacobsen, 2004). Daremot ska vi
alltid forsoka se om siffrorna ar rimliga. Enligt Jacobsen (2004) &r det ofta béttre att anvinda sig
bade av sekundirdata och primérdata eftersom de kan kontrollera varandra. Darfor har vi anvént oss
av sekunddrdata genom www.dise for att kontrollera vir data samt utnyttja deras omfattande

databas. Teorin har vi samlat in frdn litteratursokning pa databasen ELIN. Vi har anvint dldre



undersokningar som underlag och till viss del anvint deras teori for att utveckla var kunskap inom

amnet. Vanligaste sokorden: Capital structure, Family firms, Determinants, Leverage.

4.4 Operationalisering
Vid operationalisering studerar man tva tydliga definitioner, dels teoretiska definitioner och dels
operationella definitioner. Teoretiska definitioner ger man en forklaring till begreppen med hjélp av
teorin. Vid operationella teorier visar man hur man tdnker méta variablerna for att kunna genomfora
sin undersokning (Eliasson, 2006). Efter att vi last tidigare uppsatser samt befintlig teori kunde fa
fram relevanta variabler. Nedan har vi forsokt ge en tydlig bild av vara beroende samt oberoende

variabler och varfor de enligt oss har en inverkan i valet av kapitalstruktur.

4.5 Beroende variabel

Var beroende variabel ér kapitalstrukturen. Det finns mianga olika sdtt att mita kapitalstrukturen 1
foretag. Vi har valt att fokusera pa hur skuldsatta foretag dr och da frimst hur familjeforetag véljer
att belana sig. Darfor ar det de totala skulderna genom det totala kapitalet var forskning kommer att
utgd ifrdn. Ampenberger et. al. (2009) anvinder samma nyckeltal vilket innebér att vi [ttare kan
gora en korrekt bedomning och jamforelse linderna emellan. Vart motiv till att ta med bade lang-
och kortfristiga skulder &r att enligt Ampenberger et. al. (2009) sé& har dven kortfristiga skulder stor
betydelse for manga foretag vid valet av kapitalstruktur.

4.6 Oberoende variabler

4.6.1 Familjeforetag
Ampenbergers et. al. (2009) kriterium for att ett foretag skall klassas som familjeforetag ar att
foretaget uppfyller ett av foljande:

e 1. Den grundande familjen har minst 25 % av rosterna 1 foretaget.
e 2. Minst en medlemav den grundande familjen finns representerad i styrelsen.

e 3. Minst en medlemav den grundande familjen maste sitta i ledningen.

Detta ar definitionen vi kommer att utgd ifran. Vi letar pd foretagens hemsidor och i deras
arsredovisningar for att se huruvida kraven uppfylls eller inte. Nér vi vél klassat foretagen sa delar

vi in dem i en dummy- variabel dir siffran ett motsvarar familjeforetag och siffran 0 motsvarar icke-



familjeforetag.

4.6.2 Branschtillhorighet
Vi har delat upp variabeln branschtillhorighet 1 9 olika kategorier. Dessa dr direkt tagna fran den
indelning som NasdagOmxNordic har. De olika kategorierna ar: energi, material, industri,
sdllankdp, dagligvaror, hdlsovérd, finans, IT samt telecom. Med hjdlp av dessa kategorier har vi
konstruerat Dummy-variabler dir védrdet 1 1 en variebel motsvarar att ett foretag tillhor en viss
bransch och 0 innebdr att ett foretag inte tillhor branschen. Indelningen paminner om de som

anviands av Ferri & Jones (1979) och Harris & Raviv (1991).

4.6.3 Skatteskold
Definitionen av skatteskdlden utformar vi pa samma sétt som Antoniou et al. (2008). Dér definieras
den som avskrivningar genom totala tillgdngar. Vi vill f6lja samma monster da det ger ett enkelt och
latt tolkat resultat. Det finns dven undersokningar dir man valt att berdkna skatteskdlden som
avskrivningar genom materiella anldggningstillgidngar, bl. a. 1 Kan Kapitalstrukturen Forklaras? av
Persson & Svensson (2009). Vi anser dock att man [ttare ser skillnaderna i skatteldttnader mellan

foretag i olika branscher om man anvander sig utav forstnimnda metod.

4.6.4 Lonsamhet
Olika Idnsamhetsmatt har anvéints vid tidigare studier som denna. I de flesta av dem anvénds
avkastning pé totalt kapital som definition av I6nsamhet. Vi har valt att rdkna med foretagens
resultat fore finansiella poster, plus finansiella intdkter, genom totalt kapital. Denna definition pa

avkastning pa totalt kapital anvinds bl. a. av DeMarzo (2009)

4.6.5 Andel materiella anldggningstillgdngar
Denna variabel berdknar vi pd samma sitt sombl. a. Ampenberger et al. (2009), nimligen genom att
dividera det bokforda véirdet av foretagets materiella anliggningstillgdngar med dess totala

tillgangar. Detta ger en tydlig kvot som létt gar att jamfora foretag emellan.

4.6.6 Market to book
Som tidigare nimnts s& argumenterar Ampenberger et. al. (2009) for att market to book &r ett

lampligt matt p4 den forvdntade tillvixten hos foretag. Betalningsviljan for ett foretags aktier ger en



bra bild av de generella forvintningarna pa foretaget och huruvida foretaget har formedlat ljusa
framtidsutsikter gillande sdvil lonsamhet som tillvixt. Denna variabel miter vi genom att dividera

slutkursen for foretagets aktie per respektive ar med aktiens kvotvirde for motsvarande &r.

4.7 Statistisk bearbetning

All data kommer ifrdn foretags arsredovisningar som finns pa deras hemsidor. Vart datamaterial
stricker sig frdn 2002-2006. Vi har bearbetat vir data i EXCEL for att sedan genomfora var
statistiska undersokning i SPSS. Dir kunde vi utifrdn var multipla linjira regression se om
variablerna hade nagon signifikans eller inte. I var regression satte vi kapitalstrukturen som
beroende och resten av variablerna som oberoende. Variablerna undersoks mot varandra for att se
om det finns nigot samband mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna var for
sig (Eliasson, 2006). Vi utforde ett 95% test vilket innebédr att de oberoende variablerna &r
signifikanta om de har en signifikans pd mindre dn 5%(Korner & Wahlgren 2006).

4.8 Bortfallsanalys
Ett stort problem vid undersdkning dir man gor ett urval &r det bortfallet 1 populationen. Var population
bestar av 114 noterade foretag pa Stockholm OMX Large- och Mid Cap. Fordelen bortsett fran
storleken pd bolagen dr att borsnoterade foretags arsredovisningar dr lattillgingliga och tydliga.
Detta har gett oss storre mojlighet att ta fram den data som var nédviandig for genomforandet av var
undersokning. Storleksméissigt dr foretagen fran Large- och MidCap mer etablerade och anvinder
valet av kapitalstruktur som en del av sin strategi i att exempelvis styra sin organisation. En del av
foretagen listade pd Large- eller MidCap kunde inte erbjuda viktig information eller att det saknades
viss data. Arsredovisningarna kunde i vissa fall vara mycket svar att tyda, vilket gjorde att det
kunde vara svart att hitta de nyckeltal vi eftersokte. Bortfallet kunde ocksé bero pd att foretaget inte
hade drsredovisningar for nét eller flera av &ren 2002-2006. De foretag som hade for mycket bortfall
var vi tvungna att ta bort fran var undersdkning. Vi har ett bortfall pa totalt 16 foretag. Totala antalet
foretag, med bortfallen, dr 130 foretag. Det ger en bortfallsprocent pd 12.3 %. Enligt Jacobsen
(2004) behdver inte en undersokning forlora troviardighet med ett mindre bortfall och vi tror att vi
trots bortfallet skall kunna erbjuda en generell bild av hur kapitalstrukturen dr i familjeforetag och

hur den skiljer sig gentemot andra.

Nedan foljer vilka foretag vi valt att ta bort fran undersékningen.



Tabell 2: Bortfall

Industri Finans Sillankop Dagligvaror
Hexpol Lundbergforetagen Duni Black Earth
ITAB East Capital Kappahl

Loomis Melker Schorling Rezidor Hotel

Niscayah Vostok Nafta Husqvarna

Systemair Wihlborgs

4.9 Validitet och reliabilitet

“For att kunna genomfora undersokningen pa ett bra sétt, sd att du slipper kritik for bristande
trovéardighet, ska du redan fran borjan se till att ge den en hog reliabilitet och validitet” (Eliasson,
20006, s.14).

Enligt Jacobsen (2004) &r det speciellt viktigt att kritiskt bedoma sin undersokning. Har man fatt in
den information som varit nddvindig, har den gitt att anvinda pd ett riktigt sitt och gar den att
analysera. Jacobsen (2004) delar sedan in validiteten i1 tva delar intern och extern giltighet. Med
intern giltighet underséker man om resultaten kan anses riktiga. Tva atgirder for att testa
undersokningens interna giltighet kan vara att dels kontrollera resultat och slutsatser mot befintlig
teori och dels att sjdlva kritsikt granska var uppsats och resultat (Jacobsen, 2004). Vi har anvédnt oss
av den befintliga teorin for att kunna gora troliga antaganden. All data vi samlat in har vi forsokt att
se kritsikt pa och forsokt utreda utifall de kan vara rimliga eller inte. Extern giltighet handlar istillet
om hur man ska kunna dra generella slutsatser och om det finns nigra tidigare undersokningar med
liknande undersokningsomrdde man kan jimfora med (Jacobsen, 2004). Vi har genom hela
undersOkningsperioden kontrollerat véara resultat mot Ampenberger et. al. (2009) for att de ska
kunna anses vara trovdrdiga. Genom att anvdnda den uppsatsen kommer var uppsats
forhoppningsvis oka 1 validitet. Med reliabilitet menar man hur pélitlig undersokningen dr. Utifall
den gir att géra om och d& fiA samma resultat. Reliabiliteten i en undersdkning beror pd hur
noggrant och hur man genomfort sin studie (Eliasson, 2006). For att utfora var undersokning sa

noggrant som mojligt har vi forsokt att vara tydliga i det vi ska genomféra och beroende pa att vi



varit tre stycken dr det viktigt att alla vet vad och hur vi ska himta in vdr data. Vi har granskat data
sa att det ar ritt ar, inget tryckfel eller liknande. D4 vi tagit var data ifrdn foretagens egna

arsredovisningar maste vi anse att vi haller en hog reliabilitet.



5. Empirisk Analys

5.1 Beskrivning av insamlad data.
Det totala antalet foretag i undersdokningen uppgar till 114 st. Av dessa dr 32 st. klassade som
familjeforetag enligt definitionen ovan. Den procentuella fordelningen av variabeln familjeforetag
ar alltsd: 28% familjeforetag och 72% icke familjeforetag. Vi har undersokt dessa foretag under
perioden 2002 — 2006. Data for alla variabler dr alltsa insamlade dver fem ar. Nedan foljer statistik

Over variablerna.

Tabell 3: Inledande statistik

Statistics

N Mean Median Std. Deviation

Valid Missing

Dependent
Skuld/Tot.Kap (%) 553 17 55,59 57,71 20,52
Independent
ROA (%) 553 17 9,76 9,68 14,87
Mat.AnlTillg./Tot.Kap. 557 13 ,2617 ,1810 ,27424
M-to-B 456 114 185,15 12,7 856,565
Skatteskold 528 42 ,04 ,03 0,1

I denna tabell beskrivs medelviarde, median samt standardavviskelse for den
beroende varibeln skuld/totalt kapital samt for de oberoende variablerna ROA,
Materiella anlidggningstillgngar/totalt kapital, Market-to-Book ratio samt
skatteskold.

Fordelning av den oberoende variabeln “branschtillhorighet” ser ut som foljande:

Tabell 4: Inledande statistik forts.

Bransch Familjeforetag Icke Familjeforetag Totalt

Energi 2 1 3
Material 2 6 8
Industri 10 25 35
Séallankop 5 10 15
Dagligvaror 1 3 4
Halsovard 2 7 9
Finans 6 21 27
1T 3 6 9
Telecom 1 2 3

I denna tabell beskrivs fordelningen (i antal) av familjeforetag
och icke familjeforetag mellan de olika branshcerna i varibeln
“branschtillhorighet”.



5.2 Multipel linjir regression
For att fa fram betydelsen av variabeln familjeforetag for valet av kapitalstruktur har vi valt att gora
en multipel regression med skuld/totalt kapital som beroende variabel och familjeforetag,
avkastning péd totalt kapital (ROA), materiella anliggningstillgdngar/totala tillgdngar, market to
book ratio, skatteskold samt branschtillhdrighet som oberoende variabler. Vi har valt att géra en
multipel regression for att kunna utforma en modell som tar hinsyn till pdverkan av bade var
undersokningsvariabel samt de kontrollvariabler som tidigare forskning kommit fram till.
Konfidensintervall for undersokningen é&r satt till 95% med innebdrden att kravet for signifikans har

nivan 5%. Resultatet for denna modell blev foljande:

Tabell 5: Multipel regression

Standardized

Model Unstandardized Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 61,176 1,942 31,497 ,000
Familj -4,221 2,037 -,099 -2,072 ,039
Mat.Anl.Tillg./Tot.Kap. 16,877 3,399 248 4,965 ,000
M-to-B ,000 ,001 -,020 -,394 ,694
ROA -,148 ,058 -121 -2,546 ,011
Skatteskold -33,915 21,739 -,074 -1,560 120
Energi -16,270 6,422 -127 -2,534 ,012
Material -15,369 3,311 -,229 -4,642 ,000
Sallankop -12,642 2,774 -,221 -4,557 ,000
Dagligvaror 5,384 4771 ,050 1,129 ,260
Halsovard -16,565 3,180 -,250 -5,209 ,000
Finans -11,392 2,444 -,252 -4,661 ,000
IT -20,168 3,304 -,301 -6,104 ,000
Telecom -21,628 5,400 -178 -4,005 ,000

Beroende variabel: Skuld/Tot.Kap (%). Exkluderad variabel: Industri.

Justerat R*2: 0,23 1. Modellens signifikans: 0,000.
Var regression visar pa en forklaringsgrad pa 23,1%. Signifikansnivdn pd modellen dr under 0,1 %
vilket innebér att sambandet dr starkt signifikant. De signifikanta variablerna dr Familj (p<0,05),
Materiella  anlidggningstillgingar/totala  tillgingar  (p<0,001), ROA  (p<0,05) samt
Branschtillhorighet (Denna variabel har ansetts signifikant de en Overvigande majoritet av

branschvariablerna har en signifikansniva p<0,001).

Variabeln Familj visar i var regression pa ett negativt samband med den beroende variabeln
skuld/totalt kapital. Sambandet dr signifikant, under 5% 1 konfidensintervallet. Detta innebar att var

hypotes om att familjedgande, -styrande eller -ledning skulle ha en negativ korrelation med



skuldsdttningsgraden stimmer. Detta &r dven i enlighet med de flesta av de tidigare teorier vi hittat

pa omradet.

Vidare i regressionen ser vi ett signifikant positivt samband mellan andelen materiella
anldggningstillgdngar och skuldséttning vilket stoder tidigare teorier. Variabeln market to book
hittar vi inget signifikant samband for. Lonsamhet (ROA) har enligt var regression en negativ
korrelation med skuldsdttningen vilket stdder tidigare teorier. Huruvida skatteskolden har nagon
paverkan pa kapitalstrukturen hittar vi ingen signifikans for. Branschtillhdrighet ger ett signifikant
samband, néstan alla branscher visar pa ett starkt signifikant samband med kapitalstrukturen, utom
branschen dagligvaror samt variabeln industri som exkluderats dd den inte natt regressionens

toleransniva for intern korrelation.

5.3 Analys

5.3.1 Analys av hypoteser

5.3.1.1 Branschtillhorighet

HI: Det finns ett samband mellan branschtillhdrighet och valet av kapitalstruktur.
HO: Det finns inget samband mellan branschtillhdrighet och valet av kapitalstruk tur.

Alla branscher forutom dagligvaror fick en signifikans under 5 procent, vilket tyder pa att var Hl
hypotes dr riktig. Darfor kan HO forkastas och variabeln branschtillhorighet anses ha stor paverkan
pa valet av kapitalstruktur.

5.3.1.2 Skatteskdld
HI: Det finns ett negativt samband mellan andelen avskrivningar och skuldsidttningsgraden bland
foretag.

HO: Det finns inget samband mellan andelen avskrivningar och skuldséttningsgraden bland foretag,

Skatteskdldens signifikans dr hdgre 4n 5 procent och HO kan inte forkastas. Enligt var regression

finns det inget tydligt samband mellan skatteskdld och hur foretaget véljer att skuldsétta sig.

5.3.1.3 Andel materiella anldggningstillgdngar

H1: Det finns ett positiv samband mellan andel materiella anliggningstillgdngar och skuldsittning.



HO: Det finns inget samband mellan andel materiella anldggningstillgdngar och skuldsittning.

Andel materiella anldggningstillgdngar har ensignifikans under 5 procent och ett positivt beta, vilket
betyder att storre andel materiella tillgingar leder till hogre skuldséttning. HO forkastas och HI

accepteras.

5.3.1.4 Market to Book
H1: Det finns ett negativt samband mellan market-to-book ratio och skuldséttningsgrad.

HO: Det finns inget samband mellan market-to-book ratio och skuldséttningsgrad.

Enligt vér regressionsanalys ska inte Market to Book ha ndgon pdverkan pa skuldséttningsgraden.

Signifikansen var klart 6ver 5 procent. H1 forkastas och HO accepteras.

5.3.1.5 Lonsamhet

HI: Det finns ett negativt samband mellan 16nsamhet och skuldséttningsgrad.
HO: Det finns inget samband mellan lonsamhet och skuldséittningsgrad.

Enligt regressionen i tabellen ovan sa finns ett negativt samband mellan l6nsamhet (ROA) och
skuldséttningsgrad (Beta: -0,148, p<0,05). HO forkastas och HI accepteras. Detta innebér att for
varje 0kad enhet I6nsamhet sd kan foretaget forviantas minska sin skuld/totala tillgdngar kvot med
0,148 enheter och stimmer 6verens med vad Huang & Song (2006) kom fram till. Nédmligen att ett
foretag med hoga kassafloden kommer att forsoka finansiera sig med balanserat resultat 1 sd stor
utstrdckning som mdjligt. Detta gir dven i linje med teorin om pecking order. I denna finner man att
foretag i olika faser i sin utveckling kommer vara olika beroende av skuld som finansiellt medel
(Berk & DeMarzo, 2007). Enligt Berk och DeMarzo (2007) s& dr det viktigt for foretaget vilka
signaler det sinder ut och kommer déarfor inte att skuldsétta sig i onddan. Ett foretag med lag
skuldsittningsgrad ger ett stabilt intryck och ar ett mer lockande investeringsalternativ for de som
soker IAg risk. Det samband som visas mellan lonsamhet och skuldséttningsgrad i

regressionsmodellen ovan ger alltsd stdd at teorin om pecking order.

5.3.1.6 Familjeforetag
HO: Det finns inget samband mellan familjedgande och kapitalstruktur bland foretag pd Nasdaq
OMX.

H1: Det finns ett negativt samband mellan familjeforetag och kapitalstruktur bland foretag pa
Nasdaq OMX.



Regressionen visar pa ett signifikant negativt samband mellan familjeforetag och kapitalstruktur
(Beta:=-4,221, p<0,039). Detta innebér att familjeforetag pa Nasdaqg OMX tenderar att skuldsétta sig
mindre jamfort med icke familjeforetag pd samma bors. I och med resultatet i regressionen har
hypotesen H1 bekriftats. Det negativa sambandet stimmer dverens med McConaghys och Mishras
(1999) teori om familjeforetags radsla for att forlora kontroll och darfor haller sig borta fran
skuldséttning. Vid utlining stiller bankerna hoga krav pd sina lintagare och begrinsar deras
rorelsefrihet gillande allt frdn stora investeringar till mindre projekt. Detta skulle d& vara en
anledning till att familjeforetag, som enligt McConaghy och Mishra (1999) dr mer rddda om

kontrollen o ver sitt eget foretag jamfort med ovriga foretag, avstar beldning i stor utstrickning.

Enligt Anderson och Reeb (2003) s& minskar agentproblemet med 6kat familjeigande. Detta ger
upphov till tesen om att familjeforetag dr i mindre behov av skuld som kontrollmedel. I och med det
kraftigt forankrade dgandet och insynen i det egna foretaget behdver inte ledningen kontrolleras

med yttre medel Resultatet i regressionen ovan ger stod at denna teori.

Vidare sa uppfyller resultatet de forvintningar som fanns om att kapitalstrukturen bland
familjeforetag pad den svenska marknaden pdminner om utseendet i en bankbaserad ekonomi.
Resultatet gir i linje med Antoniou et. al. (2007) samt Ampenberger et. al. (2009) om att
familjeforetag i bankbaserade ekonomier tenderar att ha 1ag skuldsittning,

6. Slutsats

6.1 Familjedgandets inverkan pa kapitalstruktur
I ett familjeforetag dar ndgon ur grundarfamiljen antingen sitter pd en ledningspost, styrelsepost
eller har vésentligt 4gande i1 firman dr agentkostnaderna ldgre 4n motsvarande icke familjeforetag.
Ledningen och dgarna 1 ett foretag stravar inte alltid mot samma mal beroende pa att de har olika
incitament vad giller foretagets verksamhet. Det finns risk for att ledningen har ett kortsiktigt
perspektiv ddar man frimst vill generera en snabb och hog avkastning med riskfyllda projekt om sa
behdvs. Agarna tenderar oftare att ha ett mer lingsiktigt perspektiv och vara mer riskaverta vad
giller foretagets investeringar. Detta innebér att intressen skiljs &t bland de beslutande posterna i
foretaget vilket kan ge upphov till konflikter och ineffektivitet. Dessa problem gar att undvika med
en enad mélsdttning bland beslutsfattarna. Den uppnas littare i familjeforetag dir grundarfamiljens
langsiktiga intressen dr integrerade 1 foretaget och kontrollen 6ver verksamheten dr stark fran
dgarnas sida. Styrmedel sdsom belaning behdvs dirfor inte alls i samma grad bland familjeforetag.
Hellre undviker familjeforetagen att skuldsdtta sig for att undvika att fd sin kontroll inskriankt av

utomstaende kreditinstitut.



Resultaten i var undersdkning visar pa att dessa teorier mycket vil kan stimma. Vi har hittat ett
negativt samband mellan familjedgande, -styrande, -kontroll och skuldsdttning. Detta betyder att de
foretag som enligt definitionen i denna uppsats blivit klassade som familjeforetag har ligre kvot av

totala skulder/totalt kapital jaimfort med icke familjeforetag,

Vara forvintningar om att Svenska foretag skulle folja samma monster som i de bankbaserade
linderna, ex. Tyskland, har delvis bekrdftats i och med resultaten 1 var undersokning. Var
undersokning har gett liknande resultat som motsvarande undersékning i Tyskland av Ampenberger
et. al. (2009). Dessa resultat skilde sig ifran amerikanska undersokningar dar detta samband inte

gick att finna.

Nar vi utformade var regressionsmodell sa insag vi att vi inte endast kunde ha med familjeforetag
som oberoende variabel, vi var dven tvungna att ha kontrollvariabler for att ge en mer réttvis bild av
det sambandet vi letade efter. I regressionen fann vi att de flesta av dessa variabler stimde 6verens
med de teorier vi funnit om dem, dock s& kunde vi inte finna ndgot signifikant samband mellan
skatteskdldens storlek och kapitalstrukturen i ett foretag och inte heller mellan market to book

kvoten och kapitalstruk turen.

6.2 Forslag pé fortsatt forskning
Som komplettering till den hir undersokningen kunde det vara intressant att gora en kvalitativ
undersOkning av foretagen dar man med hjilp av intervjuer eller enkdtundersékningar for att fa mer
insyn 1 hur de bakomliggande orsakerna ser ut vid beslut om kapitalstrukturen. Med hjdlp av
ledningars och dgares egna utsagor kan man fi en bédttre bild av vad som paverkar valet av

kapitalstruktur och da framst hur skillnaderna ser ut mellan familjeforetag och icke familjeforetag.

Vidare kan det vara intressant att géra en jamforelse familjeforetag emellan och da skilja pé olika
typer av familjeforetag didr man delar upp dem beroende pa om medlemmar ur grundarfamiljen
sitter 1 styrelsen, ledningen eller har en stor dgarandel. Med en sddan undersékning kan man smalna

av teorierna dnnu mer och fa fram mer specifik information.

Var undersokning dr gjord under relativt stabila forhallanden i konjunkturen och déarfor skulle man
kunna fa andra resultat om man utforde samma undersdkning under en konjunkturnedgidng eller mer
kraftig konjunkturuppgéng. Da kan man fa fram hur stor del av resultaten som egentligen ar en

effekt av hur foretagen strategiskt agerar for att parera konjunktursvingningar.
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