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Syftet med denna uppsats dr att med stdd av tre olika definitioner
av familjeforetag, utreda om det foreligger systematiska skillnader
mellan kapitalstrukturen i familjeforetag och icke-familjeforetag
samt om forekomsten eller avsaknaden av sddana, kan forklaras av
de teorier och tankegéngar som presenteras i de praktiska- och
teoretiska referensramarna.

Uppsatsen har genomforts med hjdlp av en kvantitativ studie och
utgatt ifrdn ett deduktivt perspektiv. Information har inhdmtats
frdn arsredovisningar och med hjdlp av denna har regressioner
genomforts for varje familjevariabel.

De teorier som anvidnds &r etablerade kapitalstruktur- och
agentteorier vilka bland annat behandlar finansieringsalternativ
och skatteaspekter.

Resultat fran studien redovisas i diagram och text. Variablerna,
storlek, tillvixt och andel materiella anldggningstillgdngar pavisar
signifikant samband pa kapitalstruktur, medan familjedgande,
utdelning och 16nsamhet inte gor det.

Agentteorier tillsammans med den praktiska referensramen skapar
en komplex bild av familjeforetags incitamentsstruktur och
dessutom bidrar problemen med att definiera familjebolag till
okad komplexitet. Sammantaget torde detta kunna forklara varfor
undersokningens resultat inte kunde pavisa ndgra signifikanta
skillnader mellan familjebolag och icke-familjebolag avseende
skuldséttning.
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The purpose of this essay is to research whether systematic
differences between family businesses and non-family businesses
can be statistically ensured. This has been done with the use of
three different definitions of family businesses.

This essay has been carried out through the use of a quantitative
study and assumed a deductive perspective. By using data from
annual reports, regressions have been made for each family
variable.

The theories used are recognized capital structure and agent
theories which are dealing with financing options and tax issues,
among other things.

The results from the study are presented in graphs and text. The
variables, size, growth, and share of tangible assets demonstrate
significant relation with the capital structure while family
ownership, dividend, and profitability do not.

Agency theories together with the practical frame of reference
creates a complex view of the incentive structure of family
businesses and furthermore contributes the problems of defining
family businesses to increased complexity. This could probably,
altogether, explain why the results of the research could not detect
any significant differences between family businesses and non-
family businesses regarding debt structure.



1 Inledning

1 det foljande kapitlet redogors for bakgrund och problematisering av kapitalstrukturteorier
och agentteoretiska perspektiv i ett familjesammanhang. Detta leder sa smdningom fram till

syfte och firagestillningar. Aven avgrénsningar, tillvigagdngssdtt och anglicismer behandlas.

1.1 Bakgrund

Anda sedan organisationsformen “bolag” introducerades har familjer varit en viktig och i
ménga fall dominerande dgarkategori, inte minst i Europa (hddanefter behandlas begreppen
bolag och foretag som synonymer). Berle och Means (1932) forutspddde emellertid att som
en foljd av att aktiebolagsformen introducerades skulle dgarstrukturen bli alltmer utspridd
och 1 konsekvens med detta skulle dgarnas inflytande over bolaget minska. Forfattarna
forutsédg att den aktiebolagsrittsliga separationen mellan dgande och kontroll skulle medfora
att aktiedgarna skulle bli alltmer atomistiska vilket skulle 6ka bolagsledningens inflytande

over bolagen.

Berle och Means forutsdgelse till trots dr familjer &n idag en dominerande dgarkategori.
Enligt McConaughy et al (2001) genereras exempelvis 60 % av USA:s BNP av
familjeforetag. Aven om den allminna uppfattningen vanligtvis ir att familjebolag &r sirskilt
vanliga bland de mindre och de privata aktiebolagen &r familjeigande dven vanligt bland
borsbolag. Enligt Anderson och Reeb (2003) utgér de exempelvis 35 % av Standard and
Poor’s index Over de 500 storsta industribolagen. Familjeforetag dr emellertid dnnu mer
dominerande utanfor USA. Enligt Faccio och Lang (2002) samt Claessens et al (2000) ar
familjeforetag minst lika vanliga som ndgon annan &dgarkategori i Vésteuropa respektive

Ostasien.

Till skillnad fran familjeforskningen som fortfarande befinner sig i en tidig fas, &r
forskningen kring kapitalstruktur ett vél utforskat omrdde (hddanefter behandlas
kapitalstruktur och skuldsdttningsgrad som synonymer). Forskningen startades med
Modigliani och Millers (1958 & 1963) arbete vilket resulterade i en teoribildning dér foretags

val av kapitalstruktur, i en vérld med perfekt kapitalmarknad, &r irrelevant for bolagets virde.
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Med andra ord spelar det ingen roll i vilka proportioner som foretaget finansieras med lan
respektive eget kapital, eftersom detta inte paverkar foretagets virde. Modigliani och Millers
teoribildning har haft stor inverkan pa forskningen om kapitalstruktur och varje forskare inom

omradet maste forhdlla sig till dessa forfattares teorem.

I den moderna kapitalstrukturforskningen har istdllet fokusomradet forflyttats till studier av
de antaganden vilka ligger till grund for Modigliani och Millers teoribildning. Dessa
antaganden dr mycket langtgdende och har ofta ansetts alltfor verklighetsfrimmande. Med
andra ord fokuserar modernare forskning pa de marknadsimperfektioner som faktiskt
forekommer 1 verkligheten, fOretridesvis forekomsten av skatter, konkurskostnader,
agentkostnader och asymmetrisk information (Berk & DeMarzo, 2011). De tva frimsta
moderna teoriomradena dr Trade off-teorier samt Pecking order-teorier. Trade off-teorierna
hirstammar frdn Kraus och Litzenberger (1973) och grundkonceptet dr att ett foretags val av
kapitalstruktur dr beroende av hur foretaget balanserar mellan skuldséttningens fordel i form
av skatteskdlden och skuldsittningens nackdel i form av 6kade konkurskostnader. Pecking
order dr en konkurrerande teoribildning, vilken forst presenterades av Myers (1984) samt
Myers och Majluf (1984). Essensen av denna teori dr att det finns en positiv korrelation
mellan forekomsten av asymmetrisk information och bolagets finansieringskostnader. Vidare
innebdr teorin att det finns en hierarki av finansieringsalternativ dér foretag helst finansieras
med internt upparbetade medel foljt av upptagande av l&n och avslutningsvis genom
utfirdande av emissioner. En av konsekvenserna av denna hierarkiska struktur dr att ett

foretags faktiska kapitalstruktur &r ett bevis péd foretagets behov av finansiering.

Aven om familjebolagens dominans under 14ng tid har varit en realitet, har den akademiska
forskningen  kring  familjebolag inte  haft en lika  framtrddande  roll.
Familjeforetagsforskningen startade forst under senare delen av 1970-talet men har sedan
dess wvuxit till ett omfattande forskningsomrédde. Det finns dock fortfarande stora
kunskapsluckor inom familjeforetagsforskningen vilka fortjdnar att fyllas. Den inledande
forskningen fokuserade pd mera allminna fragestéllningar som familjeforetagens sdrdrag
eller malséttningar men sedan dess har forskningens fokusomraden forflyttats till mer

specifika omrdden. De storsta forskningsomradena idag dr formodligen huruvida



familjeforetag dr mer l6nsamma &n icke-familjeforetag respektive forskning kring betydelsen

av altruism i familjeforetag.

Ett ytterligare forskningsomréde som &r relativt vil utforskat behandlar hur intressekonflikter
inom familjeforetag skiljer sig fran de i icke-familjeforetag, sérskilt har olika former av
agentkonflikter behandlats. Forskningen kring agentproblematiken harrér frdn Jensen och
Meckling (1976) vilka frimst fokuserade péd principal-agentproblematiken, dvs. den
intressekonflikt som uppstér mellan aktiedgare och bolagsledningen, till foljd av separationen
mellan dgarna och de styrande. Modernare forskning kring agentproblematiken har dock
vidgat forskningsféltet till andra intressekonflikter. For det forsta har intressekonflikter
mellan olika dgarkategorier behandlats. Hér dr framst intressekonflikten mellan familjen och
Ovriga smadgare av intressen. For det andra har intressekonflikter mellan aktiedgare och
fordringsdgare, dvs. typiskt sett mellan aktiedgare och ldngivare, behandlats (Chrisman et al,

2010).

1.2 Problematisering

Denna uppsats kommer fokusera pa familjeforetag utifrén fyra perspektiv vilka alla inverkar
pa kapitalstrukturen. Det fOrsta perspektivet utgar frén Jensen och Mecklings (1976)
agentteori vars essens dr att forekomsten av stordgare minskar agentkostnaderna till f6ljd av
okad konvergens mellan dgarnas och ledningens intressen. Intressekonflikten mellan
aktiedgarnas och bolagsledningens intresse dr alltsi mindre i1 familjeforetag. Légre
agentkostnader medfor ett minskat behov av att anvinda skuldséttning som ett
disciplinerande verktyg gentemot bolagsledningen och i konsekvens med detta kan forvintas

att detta perspektiv ska medfora att familjeforetag har lagre skuldséttning.

Det andra perspektivet utgir ifran Shleifer och Vishnys (1986) teorier vars essens &r att
stordgare med odiversifierade portfoljer skapar en kostnad for bolaget eftersom de &r mer
riskavoga &n Ovriga aktiedgare. Eftersom familjer, vilket kommer tydliggoras ldngre fram i
uppsatsen, dr stordgare kan denna teoribildning appliceras pd familjer. Detta medfor att
forekomsten av familjer i dgarstrukturen, leder till att intressekonflikten mellan familjen och
smadgarna 1 bolaget Okar. Eftersom skuldséttning medfor okade risker forvintas detta

perspektiv medfora att familjeforetag har ldgre skuldséttning.
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Det tredje perspektivet dr nirbesléktat och utgir fran intressekonflikten mellan aktiedgarna
och lingivarna. Sma och atomistiska aktiedgare, som har mycket att vinna pd en hog
forvantad avkastning och lite att forlora vid konkurs, har ett incitament att anvdnda hog
skuldséttning for att tillfredsstdlla sina preferenser. Lingivarna dr medvetna om detta
incitament och dérfor har bolag med utspritt aktiedgande hogre lanekostnader. Motsatsvis
medfor 1dngivarnas vetskap om familjens riskaversion en dkad tillit och i férlangningen leder
detta till ldgre skuldsdttningskostnader vilket i sin tur skapar incitament for hogre

skuldséttning.

Det avslutande perspektivet utgar frdn kontrollovervdganden. Familjer vilka kontrollerar
familjeforetag dr angeldgna om att inte forlora kontrollen, vilket exempelvis kan bero pa att
de har social prestige kopplat till sitt 4gande. Emellertid kan familjen hantera denna situation
pa tva sitt. A ena sidan kan de anviinda skuldsittning eftersom denna finansieringsmetod, i
forhallande till en nyemission, medfor att familjens rdststyrka inte paverkas. A andra sidan
kan skuldsdttning medfora att langivarnas inflytande &ver bolaget 0kar, pa bekostnad av
familjens kontroll. Hur familjen hanterar denna situation &r inte sjdlvklart men likt Schmidt
(2013) forutspdr denna uppsats att den institutionella miljon &r mycket betydelsefull for hur
familjen hanterar denna situation. For den svenska marknaden ar sérskilt forekomsten av
familjedynastier, flexibla emissionsalternativ samt att Sverige tillhor en bankbaserad ekonomi

framtrddande institutionella karaktirsdrag.

Som den uppmirksamme ldsaren redan har noterat talar de fyra ovan omnimnda
agentteoretiskt orienterade perspektiven i olika riktning vad géller deras inverkan pa foretags
val av kapitalstruktur. Saledes kan de ockséd sdgas 1 ndgon mén std i strid med varandra.
Teorier utgor forenklade generaliseringar av verkligheten som pastas gélla under vissa
angivna forhdllanden och att alla dessa inte kan vara samtidigt géllande dr inte vare sig
problematiskt eller ovanligt. Denna motstridighet kommer istédllet att utgéra grunden for
denna uppsats. Undersokningens empiriska resultat kommer att forsoka forklaras med stod av

ndgra av dessa teorier och andra kommer att forkastas under sérskilda forhallanden.



1.3 Syfte och fragestallningar

Mot bakgrund av den ovan anforda problemformuleringen, dr syftet med denna uppsats att,
med stéd av tre olika definitioner av familjeforetag, utreda om det foreligger systematiska
skillnader mellan kapitalstrukturen i familjeféretag och icke-familjeféretag samt om
forekomsten eller avsaknaden av sddana, kan forklaras av de teorier och tankegdngar som
presenteras i de praktiska- och teoretiska referensramarna. Tillvigagangssittet for att
uppfylla detta syfte kan indelas i tva led. Som ett forsta led kommer en undersokning att
foretas vilken syftar till att utreda huruvida systematiska skillnader, mellan hur familjeforetag
och icke-familjeforetag viljer sin kapitalstruktur, kan statistiskt sdkerstillas. Som ett andra
led kommer sedan det erhdllna undersokningsresultatet att jamforas med de teorier och
tankegangar som presenteras i de praktiska- och teoretiska referensramarna. For att
konkretisera syftet kan detsamma brytas ner 1 fragestéllningar. Foljande fragestdllningar har

tagits till hjilp for uppfyllandet av syftet:

1. Finns det ndgra systematiska skillnader, mellan svenska borsnoterade familjeforetag
och icke-familjeforetag avseende skuldséttningsgraden?

2. P& vilket sétt kan agentteoretiska perspektiv forklara undersdkningens empiriska
resultat?

3. Pé vilket sitt kan kapitalstrukturteorier forklara unders6kningens empiriska resultat?

4. P4 vilket sitt kan faktorer som karaktériserar den svenska aktiemarknaden inverka pé

svenska foretags kapitalstrukturbeslut?

1.4 Avgransningar och tillvagagangssatt

Uppsatsens forfattare har valt att basera undersokningen pa ett urval bestdende av de bolag
vilka var noterade pA NASDAQ OMX Stockholms tre listor; large-, mid- och small-cap vid
tidpunkten for denna kurs start, dvs. 2013-03-25. Dessutom har en begridnsning till att
undersdka de relevanta bolagens skuldsittning under tidsperioden 2007 till 2011 wvalts.

Argument for dessa avgrinsningar presenteras under 4.4.

Uppsatsens tillvigagangssétt har varit att anvéinda paneldata, bestdende av 187 foretag och

891 observationer. Dessa har sedan undersdks 1 multipla regressioner med kapitalstruktur



som beroende variabel. De oberoende variablerna; familjedgande, andel materiella
anldggningstillgangar, foretagets storlek, tillvixt, 16nsamhet, utdelningsandel samt
branschtillhorighet, har dérefter testats for att undersdka huruvida ndgra samband, med den

beroende variabeln, gér att pafinna. Tillvigagéngsséttet presenteras mer utforligt under 4.7.

1.5 Hanteringen av anglicismer

Den akademiska forskningen inom foretagsekonomi ér starkt préglad av det engelska spréket.
Majoriteten av forskningen, i alla fall den mest framtridande, forfattas och presenteras pé
engelska. Detta medfor att mycket av det begreppsanvindande som forekommer inom olika
teoribildningar &r baserad pé engelska vilket kan vara ett problem nér en uppsats som denna
ska forfattas pa svenska. I vissa fall finns det ndmligen inte ndgon dverséttning som pé ett
dndamalsenligt vis dverensstimmer med det engelska begreppet. Nagra exempel pd sddana
begrepp som anvénds i uppsatsen dr adverse selection, corporate finance, common law och
civil law. Dessa begrepp kan inte Oversittas utan att traffsdkerhet och information gér
forlorad. Dérfor har denna uppsats forfattats utifran den utgangspunkten att engelska begrepp
sa langt det dr mojligt har Oversatts till svenska men 1 de fall ett begrepp inte andamalsenligt

kan oversittas har det engelska begreppet anvénts istéllet.



2 Praktisk referensram

[ kapitlet diskuteras problematiken vid bedomningen av huruvida foretag dr familjedgda. En
presentation av hdvstangseffekten, samt den institutionella miljon internationellt och i

Sverige behandlas i slutet av kapitlet.

2.1 Diskussion om familjeagande

2.1.1 Inledande om definition av familjebolag

Aven om familjefdretag som forskningsomrade under de senaste decennierna har vuxit till ett
omfattande forskningsfilt har akademiker virlden 6ver inte lyckats enas kring en definition
av familjeforetag. Faktum &r att det finns vildigt manga definitioner som anvinds och detta
forsvérar sjilvklart jamforbarheten mellan olika forskningsresultat. Vilken definition som
véljs och huruvida denna &r extensiv eller inskrdnkt kommer medfora stora konsekvenser for
forskningsresultaten eftersom olika element kommer att fingas upp respektive falla mellan
stolarna. Dessutom si innebédr att indela foretag i1 familjeforetag respektive icke-
familjeforetag att urvalet kommer att utgoras av en dikotomi. I verkligheten torde situationen
snarare vara sadan att ett bolag kan vara ett familjeforetag i storre eller mindre utstrickning,

dvs. snarare att likna vid en graskala.

De definitioner av familjeforetag som forekommer inom forskningen kan indelas i tre
huvudgrupper. Den forsta gruppen bestdr av de som definierar familjeforetag uteslutande
baserat pd familjens dgarandel av aktiekapitalet, se exempelvis Favero et al (2006). Den
andra gruppen bestdr av de som istéllet fokuserar uteslutande pa familjens kontroll over
bolaget ifrdga, se exempelvis McConaughy et al (1998). Den tredje gruppen bestir av de som

kombinerar bade dgarandel och faktisk kontroll, se exempelvis Anderson och Reeb (2003).

Inom dessa huvudgrupper av definitioner finns sedan méingder av undergrupper. Vad giller
dgarandelskriteriet sd fokuserar vissa forfattare sig pa den slutgiltiga dgaren, dvs. tar hinsyn
till indirekt 4gande medan andra fokuserar uteslutande pé direkt dgande. Vidare sa anvénder

forfattare olika troskelviarden for dgande, ddr de vanligaste ligger mellan 10-25 %. Vissa



studier skiljer mellan vad som benédmns aktiv familjekontroll, dvs. att familjen innehar VD-
positionen och passiv familjekontroll, nér sd inte &r fallet men familjen d&ndock har nérvaro i

bolagets styrelse, se Maury (2006).

Chua et al (1999) var bland de fOrsta att problematisera kring att forskningsomradet hade
problem att definiera subjektet for forskningen. Enligt forfattarna var det viktigt att skapa en
teoretisk definition innan fokus kunde forflyttas till en operationell sddan. Astrachan et al
(2002) ansdg emellertid att enandet kring en teoretisk definition inte var en absolut
nodvéndighet. Forfattarna utvecklade istillet den s.k. F-PEC-skalan (Family, Power,
Experience and Culture) vilken sedermera har modifierats av andra forfattare. Fordelen med
F-PEC idr att skapandet av en artificiell dikotomi, antingen familjeforetag eller inte

familjeforetag, undviks.

Denna uppsats syftar till att undersoka skuldsdttningen hos familjeforetag och icke-
familjeforetag utifran tre olika definitioner. Avsikten med att anvénda sig av flera definitioner
ar att utreda hur stor betydelsen av definitionen &r. Den forsta definitionen som uppsatsens
forfattare har valt utgér frén ett arbete av Galve Goriz och Salas Fumas (1996). Den
definition som hér anvédndes var att ett foretag klassificerades som ett familjeféretag om “en
familj var den storsta aktiedgaren”. Uppsatsens forfattare har emellertid modifierat denna
definition pa sa vis att foretaget ar ett familjeforetag om “en familj innehar flest antal roster i
bolaget”. Denna modifiering har gjorts eftersom bolag vilka lyder under svensk rétt har ritt
att anvédnda sig av rostdifferentierade aktieklasser. Under sddana omstindigheter dr det mer
dndamalsenligt att fokusera pd roststyrkan eftersom den inbegriper bdde graden av kontroll
och 1 viss utstrdckning dven dgarandelen (se vidare om rostvirdedifferentierade aktier under
2.3.3). Den andra definitionen som valts dr baserad pd Favero et al (2006). I enlighet med
denna definition klassificeras att foretag som ett familjeforetag “ndr den storsta aktiedigaren
dr en familj och denna familj innehar 20 % eller mer av rosterna”. Skillnaden mot den
tidigare nimnda definitionen &r hér att ett troskelvérde inforts. Den sista definitionen som har
valts baserar sig pa F-PEC. Pa grund av bdde tids- och omfangsmaissiga begransningar fanns
dock inte mojlighet att genomfora en fullstdndig undersékning av alla bolag med stéd av F-
PEC sasom den ursprungligen beskrevs av Astrachan et al (2002). Istillet undersoks

uteslutande det forsta ledet, dvs. familjens &dgande, representation i styrelsen samt



representation i1 bolagets ledningsgrupp. Den F-PEC-modell som anvinds kan darfor liknas
vid den som anvéndes av Jaskiewicz et al (2005). Mer om hur F-PEC undersdkningen

genomfors foljer i metodavsnittet.

2.1.2 Nagot om problemet med stiftelsedgande

Pa den svenska aktiemarknaden dr det relativt vanligt forekommande att den yttersta dgaren i
en kedja av dgare ér en stiftelse. Nagra framtrddande exempel pa detta &r att den storsta
dgaren 1 investmentbolaget Investor dr de sé kallade Wallenbergstiftelserna, vilka bestér av
Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, Stiftelsen Marianne och Marcus Wallenberg samt
Marcus och Amalia Wallenbergs Minnesfond. Ett ytterligare exempel &r att den storsta
dgaren 1 Investmentbolaget Nordstjernan dr Margaret Ax:son Johnsons stiftelser och ett
avslutande exempel 4r att den storste é&dgaren 1 Investmentbolaget Ratos &r
Soderbergstiftelserna vilka bestar av Torsten Soderbergs stiftelse och Ragnar Soderbergs
stiftelse. Den frimsta anledningen till varfor stiftelser dr sirskilt vanliga pa den svenska
marknaden anknyter till hur det svenska skattesystemet historiskt har strukturerats. An idag
kan stiftelser, forutsatt att vissa krav uppfylls, bli skattebefriade (se SKV 329). En stiftelse
kan emellertid inte ha en dgare, formellt dr en stiftelse alltid sjdlvdgande. Det sagda innebar
alltsd att det inte ar formellt korrekt att exempelvis pastd att familjen Wallenberg ager
Investor, Investor 4gs av Wallenbergstiftelserna vilka har styrelser som kontrollerar dem och

som har till uppgift att uppfylla stiftelsens &ndamal.

For uppsatsens vidkommande medfor det ovan sagda ett problem eftersom det inte dr
juridiskt korrekt att pasta att exempelvis familjen Wallenberg dger Investor. Emellertid sa har
uppsatsens till syfte att utreda huruvida de svenska aktiemarknadsbolagen dr kontrollerade av
en familj snarare &n dgda av en familj i juridisk bemérkelse. I exemplet med familjen
Wallenberg dr det till exempel s& att styrelseposterna i Wallenbergstiftelserna i stor
utstrdckning innehas av personer som tillhor Wallenbergfamiljen. Dessutom sa formuleras
regelmassigt stiftelsers @ndamaélsbeskrivning 1 sd& generella och oprecisa ordalag att
forvaltningen av stiftelsen blir relativt godtycklig. Av ovan ndmnda anledningar kommer
denna uppsats inte att begridnsas av att en stiftelse inte formellt kan dgas av en familj,
forutsatt att denna familj innehar den faktiska kontrollen ver stiftelsen. Detta innebér, 1 det

anvinda exemplet med Wallenbergfamiljen, att denna familj anses kontrollera Investor.



Emellertid ska i sammanhanget framhivas att det ocksa finns stiftelser som inte dr kopplade
till en viss familjs aktieinnehav. Om en rent allmdnnyttig stiftelse &r stOrsta dgare i ett

borsbolag, utgdr detta bolag inte ett familjebolag i uppsatsens mening.

2.1.3 Den praktiska hanteringen av familjebolagsurvalet

Veterligen finns det ingen databas som innehdller information om &garstruktur i svenska
aktiemarknadsbolag. Av den anledningen har information om bolagens &garstruktur
extraherats for hand genom att information ur arsredovisningar har inhdmtats och undersokts.
I majoriteten av de undersdkta borsbolagen har det inte vallat ndgra problem att erhilla
information rérande den storsta d4garen men i vissa fall har den storsta dgaren varit ett annat
bolag och i det fallet har dgarstrukturen i detta bolag undersokts. Nagra av dessa dgarbolag
har emellertid inte tillhandahallit information om dess dgarstruktur. I dessa situationer har vi
sokt i andra kéllor, som exempelvis affirspressen, for att utreda dgarforhallandet i detta
dgarbolag. 1 majoriteten av dessa fall har efterfrigad information erhallits och efter en
kallkritisk analys bedomts tillforlitlig. Emellertid har det ocksd funnits dgarbolag dar
efterfragad information om &garstruktur inte funnits. I dessa fall utgér denna obefintliga
observation ett bortfall. Ett annat praktiskt problem som tagits stéllning till ar det fallet att ett
borsbolags storsta dgare dr tvé juridiska personer, som innehar lika stor andel av rosterna i
bolaget. I denna situation har detta bolag bedomts vara ett icke-familjebolag. Samma géller
for det fallet att ett borsbolags storsta dgare &r ett dgarbolag som i sin tur dgs av tva fysiska

personer som innehar lika andel av detta bolags roster.

2.1.4 Familjedynastier

For att uppsatsens undersdkningsanalys pa ett dndamaélsenligt sdtt ska inbegripa de
omstindigheter som foreligger pa den svenska aktiemarknaden maste historiska faktorer
kopplade till den svenska marknaden tas hénsyn till. Ett utméirkande drag inom Sverige ar
forekomsten av familjedynastier, vilka utgjort en stor del av ekonomin. Exempelvis s& var
mer dn 10 % av den svenska arbetskraften pd 1970-talet anstillda av foretag som
kontrollerades av Wallenbergfamiljen (Lindgren, 2012) och samma familj berdknas ha
indirekt kontrollerat runt en tredjedel av Sveriges BNP 1990 genom investmentbolaget
Investor (Burton, 1990). Nagra andra stora familjedynastier &r Stenbédck, genom

investmentbolaget Kinnevik, Schorling genom investmentbolaget Melker Schorling och

-10 -



Douglas genom investmentbolaget Latour. Ytterligare andra familjer med dynastiska inslag
ar familjerna Ax:son Johnson, Lundberg och Paulsson, vilka var for sig, genom stiftelser,
investmentbolag eller dgarbolag, kontrollerar flera foretag. Ett gemensamt drag alla dessa
ovan ndmnda familjer emellan dr att de diversifierar sig genom att skapa en koncern

bestdende av bolag som verkar inom olika branscher (Sjogren, 2011).

2.2 Havstangseffekten

Nér foretag beslutar om fragor relaterade till val av kapitalstruktur, &r hévstangseffekten
viktig att ha i1 dtanke. Essensen av denna &r att foretag med en liten andel eget tillfort medel
men med hog andel l&n, kan erhdlla en avkastning som vida Overstiger det investerade
kapitalet. Havstdngsformeln &r ett definitionsmdssigt samband som &skadliggér hur
investerares satsade egna kapital forhéller sig till dennes avkastning. Formeln askadliggors

nedan.

Re =Ry + (Rr—Rs) >

Rg = Réntabilitet pa eget kapital (efter skatt)

Rr = Réntabilitet pa totalt kapital (fére finansnetto)
Rs = Genomsnittlig skuldrdnta

S/E = Skuldséttningsgrad

(Berk & DeMerzo, 2011, egen dverséttning)

Formeln visar att avkastningen pa en investering kan, genom en hévstangseffekt, 6ka eller
minska kraftigt vid en hog skuldsittningsgrad. Avkastningen pd eget kapital dr lika med
avkastningen pé totalt kapital plus den extra effekt som hdvstangen tillfér. Detta medfor att,
sa lange investeringen &dr l6nsam, kommer avkastningen pa det egna kapitalet att bli hogre dn
om de investerade medlen enbart kommit fran investerarens eget kapital. Om & andra sidan
investeringen dr olonsam, kommer avkastningen att bli negativ till foljd av bade
investeringens olonsamhet och lanekostnaderna. Formeln tar hénsyn till bdde den allménna
skattesatsen och den specifika réntesatsen for investeringen. Hévstangsformeln visar vilken
riskniva investeraren har valt genom sitt val av kapitalstruktur. Ju hégre skuldséttningsgrad,
desto storre hdvstangseffekt, i bdde positiv- och negativ bemirkelse, dr investeringen férenad

med (Berk & DeMarzo, 2011).
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2.3 Institutionella miljon

2.3.1 Inledning

Den akademiska forskning som behandlar vilka faktorer som paverkar foretags val av
skuldséttningsgrad dr omfattande. Emellertid har den absoluta majoriteten av denna forskning
fokuserat pd foretagsspecifika faktorer sasom exempelvis storlek, tillgangsstruktur, lonsamhet
och tillviaxt. Denna uppsats utgdr inget undantag frén detta etablerade tillvigagingssitt men
det fortjinar samtidigt att framhéllas att foretags finansieringsbeslut dessutom kan vara
paverkade av externa forhallanden sdsom makroekonomiska fOrutséttningar samt det
institutionella ramverk inom vilket foretaget opererar. Detta underkapitel kommer emellertid

av utrymmesskaél endast fokusera pa den sistndmnda.

Kapitalstrukturforskningen har, under de tvd senaste decennierna, utvecklats till att dven
omfatta institutionella dimensioner. Pionjdrerna inom detta forskningsomrade var Rajan och
Zingales (1995) vilkas slutsats var att foretags kapitalstrukturbeslut omdjligen kunde utforligt
forklaras utan att ta hdnsyn till den institutionella miljé dér foretaget verkade. Forfattarnas
konklusioner Gppnade féltet for vidare forskning och efterféljande empiriska studier har
forsokt att vidareutveckla dessa tankegangar. De fyra framsta institutionella faktorerna som
sarskilt har undersokts &dr beskattningssystem, juridiskt ramverk, finansiellt system och

langivar- och aktiedgarskydd (Rihab, 2012).

2.3.2 De framsta institutionella faktorerna

En grov forenkling, men samtidigt en anvidndbar och pedagogisk strukturering, av
véstvérldens juridiska ramverk dr att den kan indelas i common law och civil law. Den
huvudsakliga skillnaden kan sdgas bestd i att den forstndmnda utvecklades tidigt under det
forra milleniet genom domar frén brittiska domstolar vilka med tiden skapade ett juridiskt
system. Den senare utvecklades istéllet utifrdn principer som hérrér frdn romersk ritt och
géllande rétt har hér sin réttsliga grund framst i lagar, forfattningar och konstitutioner, istéllet
for 1 domstolsbeslut (Bogdan, 2003). Sedan Rajan och Zingales (1995) konkluderade att den
institutionella ~ miljon  paverkade  foretags  skuldsédttning har den  moderna
kapitalstrukturforskningen intresserat sig for det juridiska ramverkets inverkan. Enligt studier

av La Porta et al (1997 & 1998) spelar det juridiska ramverket en avgdrande roll for
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framviaxten av effektiva kapitalmarknader genom att det inverkar pd hur
redovisningsstandarder samt langivar- och aktiedgarskyddet struktureras. Dessa
undersokningar antyder att linder med common law-system har mer -effektiva
redovisningsregelverk och investerarskydd medan civil law-system tenderar att bestd av

mindre effektiva kapitalmarknader (Periera Alves & Ferreira, 2011).

La Porta et al (1997 & 1998) har wvarit inflytelserika inom den moderna
kapitalstrukturforskningen och har, utdver att pavisa betydelsen av juridiskt ramverk for
foretags kapitalstruktur, dven berikat forskningsfiltet med internationella jimforelser av olika
landers bolagsstyrning. Forfattarna har anvént sig av ett stort antal variabler vilka harror fran
juridiska ramverk och resultaten fran dessa underskningar visar att forekomsten av effektiva
minoritetsskyddsregelverk dr avgorande for hur utvecklat landets finansiella marknader ér.
Forfattarnas konklusioner rérande dessa empiriska resultat &r att ett effektivt minoritetsskydd
stimulerar till ett 6kat anvindande av emissioner samt att motsatt forhallande ocksa rader,
dvs. att ineffektivt minoritetsskydd antingen tvingar bort minoritetsigarna eller medfor att

upptagande av lén dr den enda praktiskt tillgidngliga externa finansieringsalternativet.

En studie av Fan et al (2011) styrker i viss utstrickning ovanstaende forfattares konklusioner
men bidrar ocksa med ytterligare kunskap. Dessa forfattares undersokning visar for det forsta
att foretag i lander vars lagstiftning tillforsékrar langivare tillfredsstillande sékerhet har en
hogre skuldsittningsgrad. For det andra visar forskningsresultaten att motsatt forhallande
ocksa rdder, dvs. att foretag i ldnder med lagstiftning som har ett starkare minoritetsskydd an
langivarskydd, foredrar emissioner framfor upptagande av 14n. For det tredje visar resultaten
att foretag 1 ldnder dir skatteskdlden dr som storst, anvinder sig av mer skuld. For det fjarde
visar resultaten att preferenser hos de externa aktorer som tillhandahéller kapital paverkar
foretags kapitalstruktur. Hér ar det sérskilt framtradande att foretag i linder med stor
banksektor har en hogre andel kortfristig skuldséttning. Avslutningsvis visar forskningen att
den institutionella miljén i1 det land dir foretaget verkar &r mer avgorande for foretags
skuldséttning dn vilken industri foretaget dr verksam inom. Med stdd av dessa resultat drar
Fan et al (2011) slutsatsen att om den institutionella miljon ses som en faktor, &r denna faktor

den som har mest paverkan pé foretags kapitalstrukturbeslut.
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Ovan har belysts att beskattningssystemet, det juridiska ramverket samt lingivar- och
aktiedgarskydd utgor institutionella faktorer som péaverkar foretags kapitalstrukturbeslut. Hér
ska sérskilt kommenteras den institutionella variabeln: finansiellt system. Med denna variabel
avses huruvida landet tillhdr en marknads- eller bankbaserad ekonomi. Med den forstndmnda
avses ekonomier vars aktiemarknad &r forhallandevis mer utvecklad vilket medfor att
mdjligheten att erhdlla extern finansiering genom emissioner dr mer attraktiv. USA och
Storbritannien dr de mest framtrddande kapitalmarknadsekonomierna och som ovan belysts
sammanhéinger det med att dessa ldnder tillhér common law-systemet. I det bankbaserade
systemet &r istéllet banksektorn forhdllandevis mer utvecklad och den externa finansieringen
mer fokuserad pd langivning. Detta sammanhénger med att i en mer illikvid kapitalmarknad
kommer investerare kridva en hogre forviantad avkastning, vilket 6kar emissionskostnaderna.
Under sddana omstandigheter har foretaget istéllet incitament att erhalla extern finansiering
genom upptagande av ldn. De mest framtrddande bankbaserade ekonomierna dr Japan,
Tyskland och Frankrike men dven de skandinaviska linderna (Periera Alves & Ferreira,

2011).

Huruvida ett land &r att anse som en kapitalmarknads- eller bankbaserad ekonomi medfor
konsekvenser for det juridiska ramverket. Det finansiella systemet kan exempelvis underlitta
forklaringen av varfor tyska banker dr sd involverade i foretags kapitalstrukturbeslut och
varfor franska foretag i sa stor utstriackning &r statligt kontrollerade (Periera Alves & Ferreira,
2011). Det finansiella systemet kan ocksa forklara varfor anglosaxiska ldnder har en
annorlunda institutionell miljo6 som priglas av ett mer omfattande aktiedgarskydd.
Forekomsten av detta skydd medfor storre incitament for foretag att anvdnda emissioner som
extern finansieringsmetod (La Porta et al, 1997 & 1998). Vid jimforelser mellan dessa
juridiska ramverk bor emellertid resultaten tolkas med forsiktighet eftersom det finns stora
skillnader inom dessa respektive grupper, sirskilt stora skillnader finns mellan de 1&nder som
tillhor civil law-systemet, dér graden av 1dngivar- och aktiedgarskydd varierar vésentligt. Den
tyska rittsordningen tillsammans med de skandinaviska réttsordningarna erbjuder storst
langivar- och minoritetsskydd medan motsvarande skydd dr forhdllandevis svagt i den

franska (La Porta et al, 1998).
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2.3.3 Institutionella faktorer i Sverige

Som skandinaviskt land tillhér Sverige ndrmast civil law-systemet men samtidigt sd skiljer
sig svensk rittsstruktur och rattstradition vésentligt frdn den kontinentaleuropeiska vilken
utgdr grunden 1 civil law. Svensk ritt sarskiljer sig fran bade civil law och common law i

flera relevanta avseende vilka hér ska uppmirksammas.

For det forsta tillater svensk rétt rostvardedifferentierade aktier. Med detta menas att det ar
tillatet under svensk rétt for foretag att utge aktier med olika rostvdrden, vanligtvis brukar en
sadan differentiering genomforas genom att bolaget ger ut A- respektive B-aktier.
Skillnaderna avseende roststyrka dessa aktiekategorier emellan far hogst uppga till 10:1 (se
Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 5§). Mojligheten att utfdrda rostvirdedifferentierade aktier
forekommer inte i anglosaxiska, common law-baserade lédnder. For det andra dr det under
svensk ritt mojligt att genomfora nyemissioner med fOretriddesritt vilket innebér att foretag
kan vélja att, infor en forestdende emission, 14ta befintliga aktiedgare erhalla teckningsrétter i
forhéllande till sitt innehav (se Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 3§). Avslutningsvis tillater
svensk ritt forekomsten av preferensaktier. Preferensaktier dr aktier vilka har fortur till viss
utdelning. Preferensaktiesystemet kan utformas pa olika vis men vanligt 4r att dessa aktier har
fortur till en viss andel av arets vinst men ingen rétt till ytterligare utdelning. En sddan
struktur innebdr att preferensaktierna ur ett ekonomiskt perspektiv ndrmast kan betraktas som

ett mellanting mellan aktier och l&n, dven om de 1 juridisk bemérkelse &r att anse som aktier.

Ett ytterligare sirdrag avseende den svenska institutionella miljon, vilket dock inte anknyter
direkt till det juridiska ramverket, &r att Sverige brukar anses tillhora de sa kallade
bankbaserade ekonomierna (Periera Alves & Ferreira, 2011). De bankbaserade ekonomierna
kinnetecknas av att kapitalmarknaden i dessa ldnder &r mindre utvecklad i forhallande till
banksystemet (Antoniou et al, 2008). Att Sverige brukar anses tillhora de bankbaserade
ekonomierna kan sammanhdnga med att Sverige i vissa avseenden har ett, 1 forhallande till de
kapitalmarknadsbaserade ekonomierna, svagare aktiedgarskydd men det kan ocksa
sammanhinga med att svensk banksektor &r vélutvecklad och att svenska fOretag har en
tradition av att anvinda sig av upptagande av lan vilket har forsvérat utvecklingen av en
effektiv kapitalmarknad. Sverige reformerade ocksa relativt sent kapitalmarknaden och

Ooppnade upp den for internationella aktorer vilket ocksd kan forklara varfor svensk
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kapitalmarknad inte har hunnit bli s& effektiv som den dr i anglosaxiska ldnder. Eftersom
banksektorn inom bankbaserade ekonomier, i relation till kapitalmarknaden, &r mer utvecklad
torde foretag verksamma inom dessa ldnder i hogre grad anvinda sig av upptagande av lan
som killa till extern finansiering. Motsatsvis torde fOretag verksamma inom
kapitalmarknadsbaserade ldnder i hogre utstrickning anvinda sig av utfirdande av emissioner
som extern finansiering. Dessa omsténdigheter far till konsekvens att teoribildningar vilka har
utarbetats utifrdn forhallanden inom kapitalmarknadsbaserade ekonomier i vissa avseende
mdjligen kan ha mindre relevans inom bankbaserade ekonomier. Dessutom ska hér patalas att
om empiriska resultat avseende kapitalstrukturen i svenska familjebolag ska jimforas med
resultat fran andra ldnder bor dessa jimforelser foretradesvis goras med andra bankbaserade
ekonomier. Lampligen gors dessa jimforelser frimst med resultat frin andra skandinaviska
lander eller Tyskland eftersom likheterna, avseende finansiellt system, &r storst i forhallande
till dessa lander. Jamforelser kan sjdlvfallet ocksd goras med kapitalmarknadsbaserade lander
men 1 detta fall dr det viktigt att halla i minnet att komparationen kan paverkas av strukturen
av det finansiella systemet. Familjebolags skuldséttning kan exempelvis vara begrinsad av
omstandigheter vilka ligger utanfor familjens kontroll och saledes reflekterar inte den
faktiska skuldsdttningsgraden den kapitalstruktur som familjebolaget egentligen anser &r

optimalt och som den annars skulle striva mot.
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3 Teoretisk referensram

De mest framtridande kapitalstrukturteorierna behandlas forst, ddrefter fors en diskussion
kring flera agentteoretiska perspektiv som pdverkar familjedgda bolag. Avslutningsvis
presenteras tidigare empiriska resultat. Teorierna o6kar forstdelsen for de bakomliggande

incitamenten rérande foretags val av kapitalstruktur och underldttar for kommande analys.

3.1 Kapitalstrukturteorier

3.1.1 Irrelevanspropositionen

Hur ska foretag finansiera sin verksamhet och sina projekt? Vilka faktorer paverkar foretags
val av finansieringsmetod? Hur paverkar foretagets val av kapitalstruktur foretagets resultat?
Alla dessa fragor dr komplexa, faktum &r att Weston (1955) for ett halvsekel sedan
problematiserade kring huruvida det 6verhuvudtaget var mojligt att utveckla relevanta teorier
for att hantera dessa fragestéllningar. Westons problematiserande till trots utgor
forskningsfiltet kring foretags val av kapitalstruktur idag en mycket vital del inom
forskningsféltet Corporate Finance (Frank & Goyal, 2007).

Kapitalstrukturteorierna har sin utgdngspunkt i Modigliani och Millers (1958) forsta teorem
vilket bland annat har kommit att kallas “the capital structure irrelevance proposition” (sv.
Irrelevanspropositionen). Innan detta arbete publicerades fanns dverhuvudtaget ingen allmént
accepterad teoribildning pa omradet. Teoremets essens ar att ett foretags val av
kapitalstruktur, i en perfekt kapitalmarknad, dverhuvudtaget inte paverkar bolagets vérde.
Foga forvanande ansags teoremet vara kontroversiellt bland akademiker och otaliga forsok att
motbevisa teoremet har genomfOrts. Emellertid har alla forsok att teoretiskt motbevisa
teoremets giltighet misslyckats och séledes lever teorin vidare dn idag och forskare inom

omréadet maste forhdlla sig till det.
Emellertid bygger teoremet pa en uppséttning antaganden vilka dr bdde langtgédende och i

flera situationer ocksa verklighetsfrimmande. Av den anledningen har den forskning som

foljde pad Modigliani och Millers publicering i stor utstrickning fokuserat pd dessa
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antaganden och forskningen har lyckats bevisa att teoremets giltighet faller under flera
omstandigheter. De vanligaste faktorerna som brukar framhdvas i detta sammanhang &r
forekomsten av skatter, transaktionskostnader, konkurskostnader och agentkonflikter.
Dessutom har adverse selection-problematik introducerats och utgoér idag en central kritik av

Modigliani och Millers teorem.

Aven om Modigliani och Millers teorem, pga. dess omfattande uppsittning av orealistiska
antaganden, inte erbjuder en realistisk bild av hur foretag strategiskt agerar i forhallande till
dess kapitalstruktur, s utgor den en bra grund for att forsta varfor val av finansieringsform
faktiskt dr betydelsefullt. Som referensram har Modigliani och Millers teorem ocksé utgjort

ett viktigt underlag for bdde Trade off- och Pecking order-teorier.

3.1.2 Trade off-teorier

Uttrycket trade off-teorier kan sdgas utgoéra en familj av teorier vilka har den gemensamma
ndmnaren att de forsoker forklara foretags val av kapitalstruktur utifran hur en beslutsfattare

forsoker balansera for- och nackdelar av skuldséttning.

Den ursprungliga trade off-teorin vixte fram ur Modigliani och Millers (1963) andra teorem
vilket visentligen dr det samma som det forsta teoremet, men med den viktiga skillnaden att
skatter 1 det senare teoremet antas existera. Forekomsten av skatter tillfor ett incitament for
okad skuldsittning eftersom skuldséttning, 1 form av rantebetalningar, skapade en skold for
vinsterna (s.k. skatteskold). Eftersom Modigliani och Millers andra teorem inte tog hinsyn
till att 6kad skuldséttning samtidigt 6kar riskerna, blev den underforstddda konsekvensen att
foretag ska finansieras till 100 % genom beldning. Det dr denna obalanserade slutsats som

trade off- teorierna forsoker ndrmare problematisera och utveckla (Frank & Goyal, 2007).

En faktor som uppenbarligen behdver tas hinsyn till &r konkurskostnader, ett begrepp som
introducerades av Kraus och Litzenberger (1973). Enligt dessa forfattare reflekteras den
optimala kapitalstrukturen av en balans mellan skuldséttningens fordel; skatteskdlden och
skuldséttningens  nackdel, konkurskostnaderna. Senare forskning har utvecklat
konkurskostnadsbegreppet och i modernare forskning indelas vanligen konkurskostnader i

direkta och indirekta. Direkta konkurskostnader utgdrs av sddana kostnader vilka foljer av att
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foretaget dr forsatt i konkurs. Vid ett sddant tillfdlle méste externa aktorer, sdsom exempelvis
konsulter, advokater och revisorer, anlitas for att hantera den uppkomna situationen och dessa
aktorer kan vara mycket kostsamma. Indirekta konkurskostnader utgdrs istdllet av exempelvis
forlorade kunder, leverantorer och anstillda, dvs. sddana kostnader som ar forenade med den

okade risken av att foretaget ska bli forsatt i konkurs (Berk & DeMarzo, 2011).

Den inledande trade off-forskningen brukar ibland bendmnas statisk trade off-teori. Det
’statiska” hianfor sig till att modellerna fokuserar pa en viss period och tar inte hdnsyn till att
omstindigheter sasom ex skatter kan fordndras over tid. I kontrast till de statiska teorierna
finns ocksa de moderna, dynamiska teorierna. Den overgripande idén i dessa &r att den
optimala kapitalstrukturen idag beror pa vad som forvintas vara optimalt i nédsta period. I
denna period kan det vara optimalt att 6ka eller att minska finansieringen och om det &r
optimalt att 6ka finansieringen, kan det antingen vara optimalt att gora det genom emissioner

eller genom lan (Frank & Goyal, 2007).

3.1.3 Pecking order-teorier

Pecking order-teorierna hérror fran arbeten av Myers (1984) samt Myers och Majluf (1984)
och grundar sig frimst i1 att forekomsten av asymmetrisk information leder till
felprissdttningar pa marknaden vilket i forlangningen leder till att “fel” produkter eller
tjanster inforskaffas. Inneborden av de ursprungliga pecking order-teorierna ér att det finns en
hierarki mellan finansieringsmetoderna ddr finansiering genom internt upparbetade
vinstmedel stdr Overst foljt av beladning och avslutningsvis emissioner. Pecking order-
teorierna dr baserade pd, utdver teorier vilka problematiserar kring forekomsten av
asymmetrisk information, framst agentteorier samt teorier vilka behandlar féorekomsten och

inverkan av skatter.

Den teoretiskt exakta innebdrden av den hierarkiska strukturen av finansieringsalternativ ar
inte fullstindigt klarlagd. Nagra exempel pa oklarheter &r exempelvis huruvida det &r
forenligt med teorierna att foretag har internt upparbetade medel vilka inte anvénds till
finansiering samt huruvida det &r forenligt med teorierna att fOretag anvinder sig av

finansiering genom emission fastén fortaget faktiskt har mojlighet att erhalla lan. Med andra
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ord finns det oklarheter och olika uppfattningar rérande hur absolut hierarkin dr (Frank &

Goyal, 2007).

En strikt tolkning av den hierarkiska strukturen skulle bland annat fa till konsekvens att
utfdrdande av nyemission aldrig skulle vara aktuellt om foretaget har lanemojligheter. For att
mjuka upp teoribildningen har dérfor vissa forfattare modifierat teorierna vilket mojliggor for
foretag att 6vergé till finansiering genom emission dven om foretaget kan erhélla finansiering
genom beldning. Detta medfor sjdlvklart andra problem sdsom att definiera de griansvirden da

foretaget kan overga till lanefinansiering (Frank & Goyal, 2007).

Som ovan beskrivits brukar pecking order-teorier vanligtvis forklaras baserat pad asymmetrisk
information. Den huvudsakliga tankegangen &r att &gare eller ledning har ett
informationsdvertag avseende vérdet pa foretagets tillgdngar samt dess tillvaxtmojligheter, i
forhdllande till externa aktorer. Vetskapen om detta informationsdvertag skapar ett
misstroende. Om exempelvis dgare eller ledning vill sélja aktier kan detta, for potentiella
investerare, indikera att ledningen har kunskap om négon omstdndighet vilket investerarna

inte har.

Pecking order teorierna kan ockséd kritiseras. Halov och Heider (2011) argumenterar att
standard pecking order-teorin kan appliceras forutsatt att den asymmetriska informationen
endast giller bolagets virde. I denna situation foredrar foretaget skuldséttning framfor
emissioner. Om den asymmetriska informationen emellertid géller ndgon form av risk,

medfor densamma istdllet att foretaget foredrar emission framfor skuldsdttning.

3.2 Generella teorier relaterade till
familjekontrollerade foretag

Som inledningsvis har beskrivits dr familjekontrollerade foretag ett vanligt forekommande
fenomen virlden over. Forskningen kring dessa foretag startade emellertid forst under slutet
av 1970-talet och av denna anledning dr forskningsomradet fortfarande inne i en tidig fas dér
flera omraden fortfarande &r helt outforskade. Till grund for att rittfardiga framvixten av en
sarskild disciplin for familjeforetag ligger sjdlvklart det grundliggande antagandet att

familjeforetag innehar vissa karaktérsdrag vilka skiljer sig fran icke-familjeforetag.
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Till den inledande forskningen vilken forsokte utreda familjeforetagens sdrdrag hor
exempelvis huruvida mélséttningen i familjeforetag skiljer sig fran den i icke-familjeforetag.
Detta var en frigestéllning som Taqiuri och Davis (1992) forsokte utreda. Forfattarna fann
emellertid att uppfattningarna skiljde sig s& mycket & mellan familjeforetagen att nagon
samstdmmighet avseende mélséttningar svérligen kunde uttalas. Forfattarna menade att detta
resultat berodde pd att det inom den undersdkta gruppen av familjeforetag fanns stora
skillnader avseende é&garandelar, familjestrukturer och de bedrivna verksamheterna.
Emellertid har forfattarna bidragit till forskningsfiltets framvéxt eftersom deras resultat
visade att familjeforetag priaglas av mélsittningskonflikter vilka medfor unika utmaningar

samt att flera malsattningar dr av icke-ekonomisk karaktér.

En ytterligare fragestéllning som é&r relevant for forstdelsen av familjeforetag ér vilka for- och
nackdelar denna foreteelse kidnnetecknas av, en frdga som Kets de Vries (1993) d&mnade
utreda. Resultatet av denna undersokning var att familjeforetag 4 ena sidan hade fordelar
bestdende av langsiktiga ataganden, sdrskild kultur, motstandskraft, sirskild kunskap samt
flexibilitet samt 4 andra sidan nackdelar vilka utgjordes av begridnsad tillgang till
kapitalmarknader, risker att drabbas av nepotism, patriarkala strukturer samt risken att sociala

familjekonflikter Gverfors till foretaget.

Den formodligen mest undersokta fragestdllningen om familjeféretagande ar huruvida
familjeforetag &r mer I6nsamma dn icke-familjeforetag. Till detta forskningsomréde har
sarskilt arbetet av Sharma et al (1997) bidragit. Forfattarna sammanfattar tidigare forskning
och forsoker med hjélp av fragestéllningar leda den fortsatta forskningen. Enligt forfattarnas
mening bor den fortsatta forskningen fokusera pé familjeforetagens beteende och vilka
fortjdnster som stér att finna i att intressekonflikterna inom familjeforetag skiljer sig frén de i

icke-familjeforetag.

Matias Gama och Mendes Galvao (2012) har systematiserat det senaste decenniets forskning
och uttalat att den generella bilden av hur familjeforetag presterar i forhéllande till icke-
familjeforetag ar att i de fall familjen utdvar kontroll men liter en extern professionell

bolagsledning faktiskt styra foretag, s& presterar familjeforetaget béttre. Motsatsvis sa
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presterar familjeforetagen sdmre i1 de fall da familjen utovar alltfor ingripande kontroll dver
bolaget med stod av rostvirdesdifferentierade aktieklasser eller pyramiddgande. Dessutom
presterar familjeforetag béttre sd ldnge det styrs av grundaren men sdmre da styrningen har

Overtagits av grundarens avkomlingar.

Familjeforetagens sociala dimensioner har ocksa diskuterats inom den akademiska
forskningen. Ett pd detta omrade centralt arbete har Aldrich och Cliff (2003) forfattat och hér
utvecklas tidigare utformade teorier om att familjen och familjeforetaget dr ofrankomligen
sammanldnkade och eftersom familjestrukturer har varit och ar under social fordndring

kommer detta att inverka pa familjeforetagandet och familjeforetagens lonsamhet.

3.3 Agentteorier

3.3.1 Inledning

Berle och Means publicerade 1932 The Modern Corporation and Private Property, ett verk
som har haft stort inflytande pé senare forskning inom Corporate Finance i allménhet och
bolagsstyrning i synnerhet. I detta arbete problematiserar forfattarna over den utveckling
inom aktiebolagsritten och foretagsekonomin, som fatt till foljd att det har uppstatt en
separation mellan (aktie)igande och (bolags)kontroll. Till f6ljd av att de borsnoterade
aktiebolagen alltmer har kommit att kénnetecknas av ett utspritt aktiefigande &r denna
separation problematisk. Eftersom det for smadgare inte dr ekonomiskt rationellt att investera
1 tid och medel for att inrétta en dvervakningsfunktion, har 6vervakningen av bolagen alltmer
forsvunnit. Till f6ljd av detta har makt och kontroll 6ver bolagen Overtagits av bolagets
ledning och styrelse, pd bekostnad av dgarna. Ekonomiskt rationella aktiedgare vill maximera
bolagets virde eftersom detta i forlingningen maximerar virdet pa deras aktier. A andra sidan
vill en ekonomiskt rationell bolagsledning maximera avkastningen av sitt eget arbete. Till

foljd av detta har en intressekonflikt uppstatt mellan aktiefgarna och de styrande i bolaget.

3.3.2 Agentkonflikten mellan aktieagare och bolagsledning

Berle och Means problematisering vidareutvecklades av Jensen och Meckling som genom
artikeln Theory of the firm: Managerial behavoir, agency costs and ownership structure
lanserade begreppet “agentkostnader” och dédrigenom agentteorin (Jensen & Meckling, 1976).

Forfattarna definierade agentkostnader som “de utgifter vilka &r forenade med principalens
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overvakning av agenten och den ytterligare forlust som uppstar till foljd av skilda intressen
och kontraktuella imperfektioner” (egen dversdttning). Essensen av Jensen och Mecklings
teori dr att det finns en intressekonflikt mellan bolagsledning och aktiedgare eftersom dessa
grupper har olika incitament. Agentteorin uttrycker att bolagets vérde &r beroende av
storleken pa agentkostnaderna, mindre agentkostnader okar bolagets virde. Aven om
forfattarnas diskussioner i artikeln begrinsar sig till relationen mellan bolagsledningen och
dgarna, sd framhéver de att motsvarande problem kan dverforas pa andra relationer. Jensen
och Mecklings arbete med agentteorin &dr ett mycket betydelsefullt bidrag till
bolagsstyrningsforskningen och har 1 stor utstrickning influerat forskningen kring

familjeforetag.

I familjeforetag &r familjen kontrolligare och familjens &dgarandel och inflytande ar
betydande. Detta kan minska agentkostnaderna av flera anledningar. For det fOrsta har
familjen, pga. den stora kapitalinvesteringen i foretaget, incitament att dvervaka ledningen.
For atomistiska aktiedgare dr det inte ekonomiskt rationellt att investera tid och medel i
overvakning av bolaget men for familjen, som kontrolldgare, dr det rationellt. For det andra
innebdr familjens stillning 1 forhédllande till bolaget att familjen med stor sannolikhet &r
delaktig 1 styrningen av bolaget. Att s& dr fallet leder till en 6kad konvergens mellan
aktiedgarnas och Dbolagsledningens intressen. Bada dessa faktorer medfor att
intressekonflikten mellan bolagsledningen och aktiedgarna minskar. Enligt Jensens (1986)
fria kassaflodeshypotes dr anvdndandet av skuldséttning som medel dels for att minska de
kostnader som é&r forenade med att ett foretag har lag likviditet och dels for att disciplinera
bolagsledningen mindre vanligt dd agentkostnaderna ar laga. Sammanfattningsvis stadgar den
teoribildning som behandlar intressekonflikten mellan aktieigarna och bolagsledningen, att
forekomsten av en familj som kontrolligare medfor att foretaget kommer att ha légre
agentkostnader, vilket i1 fOrlingningen leder till att foretaget kommer att ha légre

skuldséttning.
3.3.3 Agentkonflikten mellan majoritets- och
minoritetsagare

Ett viktigt arbete for familjeforetagsforskningen &r Gomez-Mejia et al (2001) vilka bidrar till
forskningen framst genom att bredda agentproblematiken, sdsom den kom till uttryck av

Jensen och Meckling (1976), till att &ven avse relationen aktiedgarna emellan. Enligt Gomez-
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Mejia et al lider familjeforetag namligen av en konflikt mellan familjen som kontrolldgare
och dvriga minoritetsdgare. Att stordgare ofta innehar koncentrerade och odifferentierade
portfoljer har observerats i flera studier, se exempelvis Shleifer och Vishny (1986). Ett for
familjeforetag karaktaristiskt sardrag dr att familjens investering i foretaget &r betydande och
i jamforelse med smddgare dr familjens mdjligheter till diversifiering inte lika stora
(Anderson & Reeb, 2003). Till foljd av detta &r familjens riskaversion storre &n
riskaversionen hos atomistiska aktiedgare. Detta kan fa till konsekvens att beslut som
behandlar strategi, finansiering och investeringar m.m. blir mer defensiva. Eftersom
skuldséttning medfor okad risk for konkurs, fir den agentteoriforskning som introducerades
av Gomez-Mejia et al (2001), sammanfattningsvis till konsekvens att familjeféretag kommer

att ha ldgre skuldsittning, till f61jd av storre riskaversion.

3.3.4 Agentkonflikten mellan aktieagarkollektivet och
langivare

Aven om det inte var forfattarnas huvudsakliga forskningsbidrag, observerade Jensen och
Meckling (1976) att det finns en intressekonflikt mellan aktiedgare och langivare som bestod
i att aktiedgarna fOrsokte utnyttja lingivarna. Forfattarnas slutsatser grundades péd att
utspridda aktiedgare, till f6ljd av att de var véldiversifierade, hade incitament att investera i
hogriskprojekt. Eftersom léngivarna var medvetna om aktiedgarnas riskvilja kridvde de i
emellertid hogre lanekostnader i1 gengild. Forekomsten av kontrolligande familjer, vilka &r
mindre véldiversifierade, har extra starka intressen 1 foretagets dverlevnad och med langre
investeringshorisont fordandrar emellertid dynamiken 1 relationen mellan bolaget och
langivarna eftersom denna dgarkategori &r mer riskavog. Detta Okar tilliten mellan bolaget
och langivarna. Sammanfattningsvis implicerar teoribildningen rérande intressekonflikten
mellan aktiedgarna och ladngivarna att fOretaget har ldgre agentkostnader, vilket i
forldngningen leder till att bolaget erbjuds ldgre ldnekostnader och att bolaget, till foljd av
detta, kommer att ha en hogre skuldséttning (Schmidt, 2013).

3.3.5 Familjers kontrollovervaganden

For familjer 4r kontrollen 6ver familjebolaget av flera anledningar mycket viktig. Familjen
har vanligtvis mycket langsiktiga ataganden, ofta over flera generationer, gentemot bolaget

och dessutom kan familjens sociala rykte vara nira knutet till bolagets ekonomiska framgang.
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Familjens starka intresse av att etablera och uppritthalla kontroll 6ver bolaget kan leda till tvd
motsatta handlingsalternativ. Det ena alternativet &r att bolaget anvédnder sig av hog belaning
eftersom skuldsittning, till skillnad frdn nyemissioner, inte paverkar familjens roststyrka. Det
andra handlingsalternativet dr att anvédnda sig av mindre skuldsittning. Anledningen harfor
skulle vara att stor skuldsdttning medfor en 6kad langivardvervakning samt att langivarnas
makt over bolaget dkar pa familjens bekostnad. Enligt Schmidt (2013) beror valet hdremellan

pa den institutionella milj6 dér bolaget verkar.

3.3.6 Sammanfattning

Avslutningsvis innebédr en applicering av agentteorierna pa familjeforetag ett motstridigt
resultat vad giller huruvida foretaget kommer att anvdnda sig av hogre eller ldgre
skuldséttning.  Intressekonflikten mellan bolagsledningen och  aktiedgare, samt
intressekonflikten mellan olika dgargrupper implicerar att familjeforetag kommer att ha légre
skuldséttning medan intressekonflikten mellan aktieigarna och léngivarna talar for det
motsatta. Dirtill ska tilliggas att det finns teorier som behandlar frigan om huruvida
familjens kontrollbehov medfoér oOkad skuldséttning eller ej och &dven inom detta

forskningsomride rader delade uppfattningar.

3.4 Skuldsattning som bolagsstyrningsverktyg

Den intressekonflikt, mellan bolagsledningen och aktiedgarna, som uppstér till f6ljd av
separationen mellan dgande och kontroll har inledningsvis omndmnts. Enligt denna agentteori
ar bolagsledningens incitament att maximera avkastningen till sig sjdlva, istéillet for bolagets
virde. Denna teoribildning utgdr ocksd utgangspunkten i det perspektiv som hir ska
behandlas. Skuldsdttning som bolagsstyrningsverktyg-perspektivet utgdér nédmligen en
forgrening av denna problematisering. Perspektivet utvecklades av Jensen (1986) och kallas
ibland Jensens fria kassaflodeshypotes. Essensen i detta resonemang &r att agentkostnader
okar med fria kassafloden, dvs. om bolagsledningen har stora fria kassafloden till sitt
forfogande kan de utnyttja detta till att tillskansa sig sjdlva fordelar. Emellertid kan
skuldséttning minska de agentkostnader som uppstar till f6ljd av fria kassafloden genom att
skuldséttningen tillforsdkrar att bolagsledningen forblir disciplinerad, fattar lampliga
investeringsbeslut och forsvarar for bolagsledningen att efterstriva uppfyllande av sina egna

incitament (Harris & Raviv, 1991). Genom den 6kade skuldséttningen disciplineras alltsa
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bolagsledningen eftersom bolaget har en avtalsrittslig skyldighet att betala rdntor samt
eventuellt att amortera av skulden och det dligger det bolagsledningen att tillse att dessa
ataganden uppfylls. Resultatet av detta forfarande dr, forutsatt att det ar framgangsrikt, att

bolagsledningen tvingas agera i linje med aktieigarnas intressen

3.5 Empiriska resultat av tidigare forskning

Som tidigare har redogjorts for befinner sig familjeforskningen i en tidig fas. Forskningen
kring familjeforetagens kapitalstruktur befinner sig emellertid i en &nnu yngre fas. Utdver att

den empiriska forskningen dr ofullstindig ar de faktiska resultaten spretiga.

I en studie fran Mishra och McConaughy (1999) undersoktes kapitalstrukturen i
familjeforetag i forhallande till icke-familjedgda foretag. Underlaget utgjordes av de 1000
storsta amerikanska bolagen och som familjebolag klassificerades bolag vars VD var
antingen dess grundare eller en sldkting till dess grundare. Forfattarnas slutsatser var att
familjeforetag skuldsatte sig i mindre utstrackning &n icke-familjebolag och som forklaring
for detta anforde forfattarna att familjeforetag dr mer riskaversiva. En liknande studie
genomfordes nagot senare av Anderson och Reeb (2003). Urvalet utgjordes hir av Standard
and Poor's index Over de 500 storsta industribolagen och definitionen av familjeforetag
fokuserade bade pa grundarfamiljens andel av aktiekapitalet och pé grundarfamiljen
representation i styrelsen. Resultatet av denna undersdkning var att ndgon systematisk

skillnad mellan familjeforetag och icke-familjeforetags skuldsittning inte kunde identifieras.

Forskning om familjeforetags skuldséttning har ocksé utforts utanfor USA. Setja-Atmaja et al
(2009) undersokte de australiensiska forhédllandena och King och Santor (2008) de
kanadensiska. I bade dessa fall utvisade forfattarnas resultat att familjeforetag har signifikant
hogre skuldsittning. Transnationella undersdkningar om familjeforetags skuldsittning har
ocksa genomforts. Ellul (2009) undersokte 3608 foretag i 36 ldnder och fann en positiv
korrelation mellan familjeforetag och skuldsdttning samt att denna korrelation var som
starkast 1 de ldnder dar minoritetsdgare atnjuter minst skydd. Croci et al (2011) undersokte
777 kontinentaleuropeiska bolag och fann liksom Ellul (2009) att familjeforetag systematiskt
anvénder sig av en hogre skuldsittning. I bade dessa transnationella studier menar forfattarna

att anledningen till varfor familjeforetag skuldsétter sig 1 hogre utstrackning framst ar pé
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grund av att familjerna vill behalla sin kontroll éver bolaget och darfor dr de mindre benégna
att anvdnda sig av nyemissioner som finansieringsmedel. I motsats till dessa studier finner
Margaritis och Psillaki (2010) att franska familjeforetag skuldsétter sig mindre dn icke-
familjeforetag, ett resultat som ocksa Ampenberger et al (2011) och Schmidt (2013) kommer

fram till avseende tyska bolag.
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4 Metod

[ kapitlet fors en argumenterande diskussion rérande de metodologiska overviganden som
gjorts. Dessutom presenteras hur datainsamlingen gatt till samt valet av variabler for den
statistiska undersokningen. Aven det statistiska tillvigagdngssdttet redovisas. Kapitlet

avslutas med resonemang kring allmdn metodkritik, validitet och reliabilitet.

4.1 Forskningsansats

Denna uppsats har utarbetats fran ett deduktivt perspektiv vilket innebdr att undersdkningen
utgdr fran en befintlig teoribildning och utifrdn denna inforskaffas relevant information
(Jacobsen, 2002). Den deduktiva ansatsen har valts framst av tvd anledningar. For det forsta
ar avsikten att undersoka huruvida kapitalstrukturteorier kan forklara familjeforetags
skuldséttning och mot bakgrund av detta syfte forefaller deduktiv ansats mest lamplig. For
det andra dr en kvantitativ uppsats, vilket denna dr, till sin natur i stor utstrdckning deduktiv.
Vid tillimpning av kvantitativ metod maste ndmligen efterfragad information kategoriseras
forst innan den inhdmtas (Jacobsen, 2002). Baserat pa uppsatsens teoribildningar har
hypoteser utformats for att tydliggéra vad som undersoks och vad det dr for information som

inhdmtas.

Uppsatsen har forfattats med vetskap om att den deduktiva ansatsen kan kritiseras eftersom
den information forskaren eftersdker dr beroende av vad denne d&mnar undersoka. Till f6ljd av
detta kan materialets objektivitet ifragaséttas eftersom forskarens forvédntningar péverkar

urvalet.

4.2 Undersokningsmetod

Denna uppsats dr utarbetad genom en kvantitativ metod vilket dr en objektivt orienterad
metod som anvénds for att hantera en stor informationsmédngd och som vanligen baseras pa
siffror och storleksuppgifter. Den frimsta anledningen till valet av kvantitativ metod &r

utformningen av undersékningens syfte. Eftersom undersokningens syfte ar av beskrivande
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karaktér, att beskriva forekomsten av systematiska strukturer baserat pa ett stort antal

observationer av foretags skuldséttning, lampar det sig bast att anvdnda kvantitativ metod.

4.3 Datainsamling

Den information som denna uppsats baserar sig pa dr uteslutande sekundérdata, dvs.
information som primért inhdmtats av ndgon annan. Vid anvindning av sekundérdata bor
forfattaren vara mer kritisk till informationen eftersom dess trovirdighet &r lagre till f6ljd av
att den priméra insamlaren av information har behandlat densamma. Sekundérdata som denna
uppsats bygger pa ar hdmtad fran arsredovisningar frén foretag som &r listade pa OMX:s
small-, mid- och large-cap, samt information som kommer frdn foretagens hemsidor. Data
vilken ligger till grund for variablerna; fOretagets storlek, andel materiella
anldggningstillgangar, utdelningsandel, 10nsamhet samt tillvdxt har extraherats fran
arsredovisningar med hjélp av databasen Datastream. For variabeln bransch utgick forfattarna
fran Dagens Industris branschindelning. Information om dgarforhillanden himtades manuellt
ifrdn arsredovisningar och i1 de fall &rsredovisningarna inte innehdll sddan information,
hdmtades denna information istillet fran fOretagens hemsidor eller affdrspressen.
Arsredovisningar ir i Sverige granskade av revisorer och mdste folja gillande lagar,
forordningar och branschpraxis. Med detta i atanke beddoms uppsatsens sekundirdata 1 stor

utstridckning vara av objektiv karaktdr och av den anledningen bedéms den som tillforlitlig.

4.4 Urval och bortfall

Urvalet i undersdkningen bestar av bolag som var noterade pA NASDAQ OMX Stockholms
large,- mid- och small-cap listor den 25 mars 2013. Totalt fanns det 213 bolag exklusive de
bolag som verkade inom finansbranschen. Anledningen till att finansbolag exkluderats dr att
dessa omfattas av Finansinspektionens tillsyn samt for banker och forsékringsbolag giller
regelverket Basel II vilket dlagger dessa bolag sérskilda krav avseende skuldséttning (se Lag
(SFS 2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar). Med tanke pé detta finns det

stor risk att resultatet skulle bli snedvridet med denna kategori av bolag i undersdkningen.

Urvalet har begréinsats i tid till de senaste fem aren, dvs. fran 2007 till 2011, dels for att fa en
sa aktuell bild av verkligheten som mgjligt och dels for att en lédngre tidsperiod minskar

risken for att tillfalliga hdndelser inverkar pa skuldséttningen. Anledningen till varfor
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undersokningsperioden inte omfattar 2012 &r att vid tidpunkten for undersdkningen fanns inte

offentliggjorda arsredovisningar avseende alla bolag.

For att undersokningen ska erhélla hog tillforlitlighet har uppsatsens forfattare valt att
utesluta de foretag vilka data saknas dver for hela tidsperioden. Undersdkningen utmynnade i
ett bortfall som Datastream inte hade information om, uppgéende till 14 foretag och 114
observationer. Ytterligare 12 foretag har fallit bort eftersom den slutgiltiga dgaren inte kunnat
sakerstdllas. Detta innebdr att undersokningen totalt &r baserad pa 187 foretag och 891

observationer (se tabell over de ursprungliga 201 foretagen i bilaga A).

4.5 Hypotesprovning

For att besvara uppsatsens fragestillningar har hypoteser anvints. Hypotesprovning innebar
att en nollhypotes stélls upp. Denna lyder alltid “det finns inget samband mellan
skuldsdttning och den valda variabeln” (Jacobsen, 2002). Huvudregeln &r att uppsatsen soker
forkasta nollhypotesen och bevisa att det finns ett samband. For att sékerstilla att det inte ar
slumpen som haft betydelse for resultaten, har en signifikansniva pa 5 % valts, vilket &r en

etablerad signifikansniva.

4.6 Val av variabler

Vilka variabler som inverkar pd valet av kapitalstruktur har varit ett omdebatterat &mne inom
den akademiska forskningen. Enligt Harris och Raviv (1991), vilka i sin studie undersoker
hur denna frdga har behandlats i tidigare studier, 4r motiven till och forutséttningarna kring
val av kapitalstruktur, ndstan ordkneliga. Samma fOrfattare menar dock att det rdder
konsensus rorande att vissa variabler faktiskt pdverkar valet av kapitalstruktur. Titman och
Wessels (1988) dr emellertid inte fullstindigt 6verens med tidigare nimnda forfattare och
dessutom finns det andra forfattare som har andra uppfattningar rérande vilka variabler som

det rader konsensus om.
Det ovan sagda medfor att uppsatsens forfattare dr av uppfattningen att det dr mycket

vanskligt att Overhuvudtaget pastd att det rdder konsensus rorande vilka variabler som

paverkar valet av kapitalstruktur. Av den anledningen har uppsatsens urval av variabler
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genomforts efter en genomgang av vilka variabler som tidigare forskning pd omrddet har

anvént sig av och sedan har de variabler som bedomts vara mest relevanta, valts ut.

Bryman och Bell (2005) uttrycker foljande samband mellan beroende och oberoende
variabler; "Ndr man diskuterar kausalitetsfragor brukar man kalla den faktor som utévar ett
kausalt inflytande for den oberoende variabeln och effekten av denna for den beroende
variabeln”. Mot bakgrund av unders6kningens syfte har kapitalstrukturen anvénts som
beroende variabel. Uppsatsen anvdnder samma definition f{or kapitalstruktur som

Ampenberger et al (2011).

Ekvation 1

(totala skulder—kortfristiga skulder)

Kapitalstruktur = P
(totala skulder+borsvarde)

4.6.1 Familjeagande

Som tidigare har beskrivits forekommer inte ndgon allméingiltig definition av vad som ér ett
familjeforetag. Darfor har tre olika definitioner valts vilka uppsatsens forfattare avser att testa

for att undersoka hur de inverkar pé valet av kapitalstruktur.

Uppsatsens forfattare forutser att familjeforetag listade pA NASDAQ OMX Stockholm
kommer att ha ldgre skuldséttningsgrad. Detta grundas framst pa att dessa foretag for det
forsta har storre riskaversion och for det andra att dessa foretag har mindre behov av att
anvinda skuldsdttning som verktyg for att disciplinera bolagsledningen. Familjeforetag har
ett stort behov av att uppritthdlla kontrollen over foretaget vilket enligt Schmidt (2013)
medfor att familjen stdlls infor tvd handlingsalternativ. Genom att utfirda emissioner okar
risken for att kontroll gér forlorad till andra aktieigare men genom att uppta lan okar risken
for att kontrollen istdllet gir forlorad till ldngivarna. Hur familjen agerar i detta
finansieringsalternativ beror pa den institutionella miljon. Sa ldnge familjen &r i kontroll dver
bolaget, kan paverka emissionsvillkoren och &r kapitalstark torde emissionsalternativet vara
det mest intressanta. Skulle sa inte vara fallet forefaller emellertid utfdrdande av en emission
mindre intressant pga. den forlorade kontrollen. En sammanvigning av de ndmnda faktorerna

leder uppsatsen till féljande hypotes:
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HO: Det finns inget samband mellan skuldsdttning och familjedgande

HI: Det finns ett negativt samband mellan skuldsdttning och familjedgande
4.6.1.1 Dikotoma familjedefinitioner

Enligt Galve Goriz och Salas Fumas (1996) familjedefinition foreligger ett familjeforetag da
“en familj innehar flest antal roster i bolaget” och enligt definitionen i Favero et al (2006)
foreligger ett familjeforetag nér ’den storsta aktiedgaren dr en familj och denna familj innehar
20 % eller mer av rosterna”. Dessa dikotoma familjedefinitioner mdjliggér anvindandet av
dummyvariabler. Ett familjeforetag betecknas i uppsatsen med 1 medan icke-familjeéigda

foretag betecknas med 0.
4.6.1.2 F-PEC

Jaskiewicz et al (2005) har skapat en modifierad version av F-PEC vilken introducerades av
Astrachan et al (2002). Enligt denna modifierade version fokuseras uteslutande pa akronymen
”P”, dvs. Power. Tillvidgagangssittet dr att forst gallras alla foretag bort, dér en familj direkt
eller indirekt inte innehar minst 25 % av rosterna. De kvarvarande foretagen utgor sa kallade
potentiellt familjedgda foretag. Darefter undersoks hur stor andel styrelseposter respektive
ledningsposter familjen innehar. Slutligen adderas dessa kvoter enligt formeln nedan och
resultatet blir en gradering av hur familjedgt foretaget &r. Uppsatsen bestar emellertid av en
nagot modifierad version av den modell som introducerades av Jaskiewicz et al (2005). Dessa
modifieringar har genomforts framst av tvd anledningar. For det forsta for att modellen ska
vara applicerbar pé de forhdllanden som rader pa den svenska aktie- och boérsmarknaden, en
ingdende forklaring av denna modifiering beskrivs under 4.8.1. For det andra har vi valt att
forsoka extrahera sa mycket information som mojligt fran erhallen data, en forklaring av detta

tillvigagéngssitt foljer nedan.

Enligt den metod som skapades av Jaskiewicz et al (2005), anses de foretag som erhéller
véirde understigande 0,5 inte vara familjedgda, dessa foretag fir enligt denna modell istéllet
ett virde pd 0. De foretag som erhéller ett virde mellan 0,5 och 1 anses vara svagt familjedgt
medan de foretag som erhéller en kvot mellan 1-1,5 anses vara normalt familjesigt. Over 1,5

anses vara starkt familjedgt.
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Istéllet for att folja Jaskiewicz et al (2005) rakt av har en modifiering gjorts pga. att det
erhdllna vérdet utgdr en kontinuerlig variabel. Uppsatsens tillvigagidngssitt har istéllet varit
att utgd fran definitionen i Galve Goriz och Salas Fumas (1996) och ge alla foretag som enligt
denna definition anses vara familjedgda en F-PEC gradering. Genom detta tillvigagangssatt
erhalls mer information 4n om metoden i Jaskiewicz et al (2005) anvénds rakt av. Innebérden
av uppsatsens angreppssitt dr alltsa att alla foretag som, enligt definitionen i Galve Goriz och
Salas Fumas (1996) inte ar familjedgda erhaller véirdet noll enligt F-PEC. Emellertid kommer
alla foretag som enligt definitionen i Galve Goriz och Salas Fumas (1996) klassificeras som
familjeforetag att graderas med ett F-PEC-virde oberoende av om detta vérde inte ar lika med
eller overstiger 0,5. Sammanfattningsvis kommer, enligt uppsatsens modell, fler foretag att

erhdlla ett positivt F-PEC-vérde och séledes kommer fler bolag att undersokas.
4.6.2 Foretagets storlek

Tidigare presenterade teorier antyder att det finns en koppling mellan foretags storlek och
foretags kapitalstrukturbeslut. Stora fOretag tenderar att vara mer diversifierade, i den
meningen att de har fler verksamhetsgrenar. Denna diversifiering medfor att foretaget ar
mindre beroende av en enskild verksamhet och dirfor har stora foretag lagre risk for konkurs
och lidgre konkurskostnader. Langivare foredrar att lana ut pengar till foretag med légre
konkursrisk eftersom det 6kar sannolikheten for att lanet framgangsrikt kommer &terbetalas.
Mindre foretag, vilka ofta befinner sig i en tidigare fas i sin utvecklingscykel och som saledes
inte dr lika etablerade p& marknaden, &r mer utsatta for direkta- och indirekta

konkurskostnader (Al-Najjar & Taylor, 2008).

Ett stort antal studier, bland annat Ampenberger et al (2011) samt Al-Najjar och Taylor
(2008) pavisar att det finns ett starkt positivt forhallande mellan foretags storlek och dess
skuldséttningsgrad. De omndmnda studierna visar att nollhypotesen kan forkastas pé

enprocentsnivan, vilket utgor ett starkt samband.

Till f6ljd av att ett stort antal studier pdvisat ett positivt samband mellan storlek och
skuldséttningsgrad och eftersom inga sérskilda omstdndigheter avseende svenska
forhallanden torde paverka detta samband, forvintas att ett positivt samband ska gélla pa den

svenska marknaden. Uppsatsen anvénder den naturliga logaritmen av antalet anstéillda for att
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mita foretagets storlek, vilket &ven Ampenberger et al (2011) samt Al-Najjar och Taylor
(2008) gjort 1 sina undersokningar.

Ekvation 2
Storlek = LN (Antal anstallda)

HO: Det finns inget samband mellan skuldsdttning och foretagets storlek

HI: Det finns ett positivt samband mellan skuldsdttning och foretagets storlek.
4.6.3 Lonsamhet

Enligt de inledande kapitalstrukturteorierna bor det finnas ett positivt samband mellan
lonsamhet och skuldséttning. Modigliani och Miller (1963) pdpekade att foretag kan anvénda
sig av skuldsittning for att komma i atnjutande av skatteskdlden och Jensen (1986) anforde
att lonsamma foretag har mdjlighet att uppta l&n nérhelst bolagsstyrningen ar ineffektiv
eftersom Okad skuldséttning kan fungera som bolagsstyrningsverktyg. Pecking order-teorin
intar emellertid motsatt utgdngspunkt. Enligt denna s& foredrar foretag finansiering framst
genom upparbetade vinstmedel, dédrefter genom uppléning och i sista hand genom emission
och ett foretag med hog 16nsamhet kommer saledes att anvinda internt genererade vinstmedel
till finansiering for att undvika kostnader héinforliga till asymmetrisk information.
Asymmetrisk information innebdr att bolagsledning och styrelse har mer kunskap om
foretagets utsikter dn de utomstéende investerarna, vilket dessa dr védl medvetna om. Av
dessa anledningar medfor ett pecking order-perspektiv pa forhdllandet mellan lonsamhet och

skuldséttning, att en negativ relation ar att forvinta (Periera Alves & Ferreira, 2011).

De empiriska resultaten rorande forhéllandet mellan 16nsamhet och skuldséttning stodjer
pecking order-teoriernas forutsigelser. Aven om Titman och Wessels (1988) resultat visar att
det inte gar att sékerstélla ndgon signifikant inverkan, pavisar exempelvis Rajan och Zingales
(1995) ett signifikant negativt samband och Al-Najjar och Taylor (2008) visar att det finns ett
starkt negativt samband med en signifikansnivdi som kan forkasta nollhypotesen pa

enprocentsnivan.
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Med stod av pecking order-teorin och den overvdgande majoriteten av den empiriska
forskningen samt att inga sdrskilda omstandigheter avseende svenska forhallande som talar i
ndgon annan riktning har observerats, forutser uppsatsens forfattare att det foreligger ett
negativt samband mellan l6nsamhet och skuldsittningsgrad. Lonsamhet definieras som,
rorelseresultat fore rintor, skatt, nedskrivningar och avskrivningar, dividerat med foretagets

totala tillgdngar.

Ekvation 3

EBITDA
Totala tillgangar

Lonsamhet =

HO: Det finns inget samband mellan skuldsdttning och foretagets lonsamhet

HI: Det finns ett negativt samband mellan skuldsdttning och foretagets lonsamhet
4.6.4 Utdelningsandel

Genom att dela ut vinstmedel till aktiedgarna kan foretag skapa och uppritthdlla en
kommunikation med aktieigarna rorande foretagets forflutna och dess framtid. Huruvida
foretag delar ut vinstmedel eller om dessa behalls i foretaget for att anvéndas for andra
dndamal har emellertid ocksé ett signalvirde for potentiella investerare och aktiemarknaden i
ovrigt. Bhaduri (2002) utvecklar detta och péstér att foretag kan anvénda utdelningspolitik for
att signalera bolagets inneboende kvalitet till externa intressenter. FOrutsatt att ett foretags
kommunicerade utdelningspolicy pa ett genuint vis signalerar finansiell stabilitet,
trovirdighet och styrka kan dirfor antas att foretaget kan erhélla ldgre lanekostnader vilket

skapar incitament for hogre skuldséttning (Al-Najjar & Taylor, 2008).

En alternativ infallsvinkel rérande utdelningens forhéllande till skuldsittningen stodjer sig pa
Jensens (1986) fria kassaflodeshypotes. Denna infallsvinkel &r relevant att hdr framfora
eftersom den involverar &garstrukturen, exempelvis forekomsten av familjedgande, i
bedomningen. Enligt denna teoribildning kan forekomsten av stordgande familjer fungera
som ett overvakningsinstrument vilket minskar kapitalmarknadens 6vervakningsbehov. I
forlingningen medfor detta att ldgre agentkostnader i vidstrackt bemérkelse. Saledes kan
dven med stdd av agentteorier fOrutspds ett positivt forhdllande mellan utdelning och

skuldséttningsgrad (Al-Najjar & Taylor, 2008).
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Utdelningsandelens forhallande till skuldséttningsgraden har undersokts i nigra studier dar
bland annat Ampenberger et al (2011) samt Al-Najjar och Taylor (2008) hor till de mest
framtradande. Dessa studier har emellertid inte funnit nadgot empiriskt signifikant samband

mellan utdelning och kapitalstruktur.

Denna uppsats utgdngspunkt dr, i enlighet med resonemanget fran Al-Najjar och Taylor
(2008), att forutsatt att en hog utdelningsandel skapar en trovirdig forestdllning hos
intressenter om bolagets ekonomiska stabilitet, torde foretag med hog utdelning erhélla légre
lanekostnader vilket skapar incitament for hogre skuldsdttning. Detta medfor att en positiv
relation mellan utdelningsandel och skuldsittningsgrad ar forvantad. Uppsatsen anvénder sig

av utdelning per aktie, dividerat med vinst per aktie, for att mita graden av utdelning.

Ekvation 4
Utdelning per aktie

Utdelningsandel =

Vinst per aktie

HO: Det finns inget samband mellan skuldsdttning och foretagets utdelningsandel
HI: Det finns ett positivt samband mellan skuldsdttning och foretagets utdelningsandel

4.6.5 Tillvaxt

Hur tillvaxt forhaller sig till skuldséttning 4r en inom kapitalstrukturforskningen
omdebatterad fragestédllning. En negativ korrelation kan for det forsta forvintas, i enlighet
med Myers (1977) som stodjer sin argumentation pa agentteorier. Essensen i denna
argumentationslinje dr att foretag vilka planerar att investera det lanade beloppet i tillgangar
vilka forvéntas generera intékter forst lingre fram i tiden, kan ha svért att erhélla 14n ifall de
ar utan tillgang till andra sdkerheter. For det andra kan en negativ korrelation ocksa forvintas
med stdd av tankegangar fran Auerbachs (1985) som istéllet utgér fran att de skattemissiga
avdragsmojligheterna avseende rénteutgifter &r mindre virdefulla for tillvaxtbolag till f6ljd av

att dessa bolag har andra ”’skoldar” att anvénda sig av.
Forhallandet mellan tillvdxt och skuldsdttning har empiriskt undersokts i flera studier, Rajan

et al (1995), Wiwattanakantang (1999) samt Hirota (1999), vilka alla anvinde market-to-

book som matt pé tillvixt, fann ett negativt samband. Titman och Wessels (1988), vilka
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anviande en mer komplicerad tillvixtdefinition som fokuserade pa procentuella fordndringar

av tillgdngar 1 vissa utgiftskategorier, fann emellertid inget signifikant samband.

Sammantaget leder de anforda argumenten avseende sambandet mellan tillvixt och
skuldsiéttning till att denna uppsats baseras pa en forvantning om ett negativt samband mellan
forvantad tillvéxt och skuldséttning. Uppsatsen anviander market-to-book, vilket dr en vanligt
forekommande tillvixtdefinition som pd ett dndamalsenligt vis fdngar upp marknadens
uppfattning om investeringsmdjligheter samt den forvéntade tillvixten (Myers, 1977 samt Al

Najjar & Taylor, 2008).

HO: Det finns inget samband mellan skuldsdttning och foretagets tillvdxt
HI: Det finns ett negativt samband mellan skuldsdttning och foretagets tillvixt

4.6.6 Andel materiella anlaggningstillgangar

Baserat pa tidigare studier har bdde Ampenberger et al (2011) och Anderson och Reeb (2003)
1 sina undersokningar visat att det finns ett starkt positivt signifikant samband mellan
skuldséttning och andelen materiella anldggningstillgangar. Det positiva sambandet grundar
sig 1 att materiella anldggningstillgangar &r tillgdngar som ofta foredras av langivare som
sakerhet for lan. I konsekvens med detta medfor forekomsten av en stor andel materiella
tillgdngar att foretaget kan erhdlla mer gynnsamma ldnevillkor vilket i sin tur kan Oka

foretagets upplaningskapacitet (Ampenberger et al, 2011).

Till foljd av att de flesta tidigare studier stadgar ett positivt samband forvéntas &dven i denna
studie en positiv relation mellan andelen materiella anlédggningstillgdngar och

skuldséttningsgraden. Andelen materiella tillgangar berdknas enligt formeln nedan.

Ekvation 5
Materiella anlaggningstillgangar

Andel materiella anldggningstillgangar =
el materieta EEMNESULEANg Totala tillgangar

HO: Det finns inget samband mellan skuldsdttning och foretagets andel av materiella

tillgangar
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HI: Det finns ett positivt samband mellan skuldsdttning och foretagets andel av materiella

tillgangar
4.6.7 Bransch

Foretag inom samma bransch kan antas ha liknande grundforutséttningar, varfor det inom en
viss bransch bor finnas likheter mellan foretagen med avseende péd kapitalstruktur. Mellan
olika branscher bor det ddremot finnas skillnader beroende pd vilka finansieringskrav
foretagen inom denna bransch stélls infor. Vissa branscher kriver kapitalkrdvande
investeringar sdsom exempelvis i dyra maskiner, medan andra branscher, vilka bestir av
innovativa fOretag, stélls infor annorlunda utmaningar och séaledes bygger branschen pé andra
forutsittningar (Titman & Wessels, 1988). Att foretag i olika branscher stélls infor olika
problem gédllande dess struktur och investeringsbehov foranleder att branscherna emellan
foreligger skillnader avseende kapitalstruktur. For att avldgsna skillnader i kapitalstruktur

mellan olika branscher skapas en dummyvariabel for varje industri.

Urvalet av branschvariabler utgdr frdn Dagens Industris indelning, som baseras pa GICS
(Global Industry Classification Standard), vilket &r en standardiserad indelning som anvénds
vérlden over. Dessa tio sektorer dr; Halsovard, Industri, Konsumenttjénster, Konsumentvaror,
Kraftforsorjning, Material, Olja & Gas, Teknik, Telekom samt Finans (www.di.se). Sektorn
Finans dr emellertid exkluderad eftersom alla foretagen inom denna bransch &r exkluderade,

se vidare om detta under 4.4.

4.7 Testmetodik

For att testa sambandet mellan familjedgande och kapitalstruktur utfordes forst foljande
panelregression 1 EViews 7.1; Ordinary Least Squares (OLS). Det dr en linjar
regressionsmodell som innefattar ett flertal antaganden. De mest framtridande antagandena
ir foljande; att de oberoende variablerna dr exogena, att det inte existerar perfekt
multikolinjéritet, att feltermerna inte &r autokorrelerade samt att homoskedasticitet
forekommer (Gujarati, 2004). For att sékerstilla att testdatan ar valid och tillforlitlig maste
tester goras for att sékerstélla att de ndmnda villkoren &r uppfyllda. En utforligare forklaring

av dessa antaganden f6ljer nedan.
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OLS-modellen kan emellertid anpassas sa att de ovan omndmnda antagandena elimineras
eller far mindre framtridande betydelse. Ett rimligt antagande 4r att det inte &r extrema
skillnader i variablerna inom ett foretag mellan flera ar, men att det bor skilja sig at foretagen
emellan. D4 OLS-modellen utgédr fran att alla foretagen har samma intercept och lutning,
vilket inte stimmer Overens med verkligheten, behdver modellen anpassas till uppsatsens

forutsattningar.

Ett sitt att anpassa OLS-modellen sa att den blir mer anvindbar och tillforlitlig med hansyn
till uppsatsens dataunderlag skulle kunna vara att anvénda “Fixed effects model”, hidanefter
FEM eller "Random effects model”, hddanefter REM. Rent praktiskt sd skapar FEM
dummyvariabler for alla foretag eller ar, vilket genererar olika intercept men bibehaller
samma lutning. Den kridver dock att inga tidsinvarianta variabler finns i
regressionsekvationen, vilket anvinds genom dummyvariabler for familjedgda foretag. Av
denna anledning kan FEM inte anvdndas. REM antar istillet att urvalet som granskas har
samma genomsnittliga intercept och att de individuella skillnaderna reflekteras i feltermerna
(Guyjarati, 2004). For att kontrollera om REM ér en anvdndbar metod gjordes ett Hausman-
test, som dr en vanlig testmetod for att kontrollera tillimpligheten av REM och FEM
(Gujarati, 2004). Resultatet av detta test blev emellertid att nollhypotesen forkastades (testet
redovisas inte i uppsatsen) for de dikotoma familjedefinitionerna. Innebdrden av detta &r att
REM inte ér en tillforlitlig metod for dessa. Géllande F-PEC sa d4r REM en tillforlitlig metod

da man exkluderar branschvariablerna.

Eftersom bdde REM och FEM ir oanvidndbara géllande de dikotoma familjedefinitionerna
anvinds istdllet OLS med White korrigerade standardfel. Denna modell antar
heteroskedasticitet samt autokorrelation i tvérsnittsdata vilket ger felmarginaler som ar
robusta for autokorrelation och godtycklig korrelation inom foretag mellan olika &r (EViews
7 user’s guide II, 2010). Uppsatsen kommer att anvinda bade OLS samt FEM regressioner

med F-PEC, samt OLS regressioner for de dikotoma familjedefinitionerna.
Vid analys av regressionerna samt vid uppskattningen av formelns uppskattningsgrad

anvinds justerat R°. Den visar hur mycket av variationen i den beroende variabeln som

forklaras av de oberoende variablerna (Gujarati, 2004). F-festet ar ett test for att se om de
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oberoende variablerna pédverkar den beroende variabeln, didr nollhypotesen &r att alla
oberoende variabler erhéller ett koefficientvéirde pa noll (EViews 7 user’s guide II, 2010). B-
koefficienterna visar hur stor effekten de oberoende variablerna har pd den beroende
variabeln och om den &r negativ eller positiv (Gujarati, 2004). For att vara sékra pd att
effekten dr skild frdn 0 maste signifikansen kontrolleras. Om denna &r under 5 % é&r

skillnaden statistiskt signifikant med 95 % sédkerhet (Gujarati, 2004).

For att ytterligare sdkerstdlla analysens validitet testas regressionsanalyserna for
normalfordelning, autokorrelation, heteroskedasticitet och multikolinjéritet for att sékerstélla

analysens validitet. Detta redovisas nedan.

4.7.1 Normalfordelning

De observationspunkter som en regressionsanalys bygger pd kan i ytterlighetsfall vara
utspridda eller koncentrerade. Virden kan ocksa vara symmetriskt férdelade och kallas da for
normalfordelade. Normalfordelningen har en betydande roll inom statistiken och dr dérfor
viktig att ta hdnsyn till (Eggeby & Soderberg, 1999). Ju fler slumpméssiga virden som
inverkar péd resultatet desto mer normalfordelade blir mitvirdena (Korner & Wabhlgren,
2006). Skevheten samt excessen av residualerna undersokts for att testa normalfordelningen.
En normalfordelad variabel har en skevhet pd 0 och excess pad 3 (Gujarati, 2004).
Normalfordelningskravet dar inte sd hart dd antal foretag &r stort tack vare centrala
gransvirdessatsen som medfor att ju stdrre dataurvalet &r, ju mer ndrmar sig denna normalitet

(Guyjarati, 2004).

4.7.2 Multikolinjaritet

Multikolinjéritet kan uppstd om flera oberoende variabler korrelerar med varandra. Det
betyder att minst tva variabler miter samma foreteelse och skulle dérfor lika garna kunna slés
thop till en variabel. 1 verkligheten &r variabler sdllan perfekt korrelerade men det
forekommer ofta att de oberoende variablerna dr hogt korrelerade och kan dérfor leda till att
standardfelen blir storre (Edling & Hedstrom, 2003). For att undersoka multikolinjaritet har

en korrelationsmatris mellan variablerna skapats.
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4.7.3 Heteroskedasticitet

Ett annat mojligt problem som kan uppstd dr heteroskedasticitet. Vid en regression bor
residualerna vara slumpmassigt fordelade over och under nollinjen. Nér de uppvisar ett
monster sa forekommer sannolikt heteroskedasticitet, variansen i feltermerna ar inte
konstanta (Edling & Hedstrdom, 2003). Heteroskedasticitet forekommer frimst vid
tvédrsnittsdata, dd& man jamfor méanga enheter vid en specifik tidpunkt. Ett problem vid
heteroskedasticitet dr att en Over- eller underuppskattning av storleken pa standardfelen,
vilket gor att analysen av de oberoende variablernas pdverkan pd den beroende variabeln dr
mindre pélitlig. I undersokningen har heteroskedasticitet kontrollerats med Breusch-Pagans
test. De kvadrerade residualerna jamfors med de oberoende variablerna i en regression

(Breusch-Pagan, 1979).

4.7.4 Autokorrelation

Regressionsmodellen utgér fran att residualerna inte ar korrelerade. Vid tidsseriedata dd man
undersoker en enhet 6ver en tidsperiod dr korrelation mellan de olika tidsperioderna vanligare
dn vid tvérsnittsdata. D& det rdder autokorrelation riskerar uppsatsens forfattare att
underskatta standardavvikelsen vilket leder till en Overskattning av signifikansnivén
(Gujarati, 2004). Av denna anledning undersoks huruvida det rader autokorrelation med
Walds koefficient restriktionstest. For att testa korrelationsstrukturen i residualerna sparas
residualerna i en serie, och en ny regression genomfors. Residualerna kors mot de laggade
residualerna vilket, om residualerna ar okorrelerade, ger en koefficient pa -0,5 (EViews 7

user’s guide II, 2010).

4.8 Metodkritik

4.8.1 Allman metodkritik

Ett centralt problem som har uppmérksammats &dr betydelsen av vilken definition av
familjeforetag som anvéinds. Som tidigare har uttryckts finns det ingen allméngiltig
definition. Valet av definition kan givetvis ha en stor inverkan pé de resultat som erhalls. For
att f4 ett bredare perspektiv av hur familjeforetag kan se ut har uppsatsen anvént tre
definitioner. Definitionerna som himtats fran Galve Goriz och Salas Fumas (1996) samt

Favero et al (2006) utgdr sprékliga definitioner som bygger pa att ett foretag antingen ar
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familjedgt eller inte. F-PEC ddremot, ar inte en spraklig definition utan ett verktyg, i form av
en matematisk ekvation, som méter graden av familjeéigande. I forhdllande till de sprékliga
definitionerna dr F-PEC ett analysverktyg som torde erbjuda ett mer réttvisande resultat

avseende vilka foretag som i praktiken innehar familjebolagskaraktéristiska drag.

I sammanhanget dr det relevant att papeka att uppsatsen tillimpar F-PEC nagot annorlunda i
forhallande till Jaskiewicz et al (2005). Skillnaden hdremellan bestar i att uppsatsens
forfattare anvénder sig av bolagsledningen som en variabel i ekvationen istéllet for
supervisory board (sv. den overvakande styrelsen) vilket Jaskiewicz et al (2005) anvénder sig
av. Anledningen till denna korrigering &r att svenska borsbolag inte dr skyldiga att bestd av
tvd styrelser och dérfor anvidnds inte denna bolagsstruktur i Sverige. Vidare har
bolagsledningen introducerats som variabel dels eftersom uppsatsens forfattare &mnat behalla
tre variabler och dels eftersom den beddms som mest 1dmplig. Sammanfattningsvis ér denna
modifiering nddvindig och relevant vid en applicering av svenska forhallanden. Utdver
oversittningen till en svensk modell sa appliceras inte F-PEC enligt varken den ursprungliga
modellen eller enligt Jaskiewicz et al (2005). Detta medfor att jimforbarhet saknas med Gvrig

forskning.

Vad giller val av branschindelning sd foreligger ett problem som bestar i att det finns en risk
att branschindelningen inte &r representativ for foretagen inom branschen. GICS innefattar 10
sektorer, 23 industrigrupper, 59 branscher samt 122 sub-branscher. P4 grund av att antalet
undersokta foretag i undersokningen dr relativt begrinsat valdes en branschindelning med
farre antal branscher da detta skapar branscher vilka innehaller fler bolag. Genom denna
metod skapas storre mojligheter for att antalet bolag 1 varje bransch ar tillrackligt ménga, dvs.
att urvalet &r tillrdcklig, for att sedan kunna dra slutsatser av denna indelning baserat pé
signifikansnivd. Emellertid medfér den valda metoden samtidigt att ett annat problem kan
aktualiseras. Eftersom urvalet har delats upp 1 ett fatal sektorer foreligger istéllet en risk att
det inom branscherna kommer att uppstd skillnader eftersom foretagen &r relativt olika och

verkar under olika externa forutsattningar.

Vad giller analys av regressionerna maste hénsyn tas till det faktum att de tre regressioner

som utfors med OLS, kommer att inbegripa autokorrelation. Férekomsten av autokorrelation
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beror pa att residualerna inom ett foretag troligtvis inte kommer att skilja sig s mycket dver
tidsperioden vilket medfor att de korrelerar med varandra. Som beskrivits tidigare kan
autokorrelation medfora att standardavvikelserna underskattas, vilket innebar att
signifikansen dverskattas. Detta dr inget problem med FEM, da denna modell mojliggor sé att
varje enskilt foretag utgoér en dummyvariabel vilket medfor att ndgon korrelation inom varje

foretag mellan de olika &ren inte kommer att uppsta.

4.8.2 Validitet

Forskningsresultatens kvalitet dr nira sammanldnkat med undersdkningens reliabilitet och
validitet. Teoretisk validitet handlar om huruvida studien méter det som den avser att mita.
Validiteten kan sedan delas in i intern och extern validitet ddr den interna validiteten méter
styrkan av kausaliteten, mellan tva eller fler variabler. Den externa validiteten méter & andra
sidan huruvida resultatet fran undersdkningen kan generaliseras. Vanligtvis relaterar frdgan
om extern validitet till hur urvalet har valts ut och om detta urval dr representativt (Bryman &
Bell 2005). Viletablerade teorier samt variabler vilka forekommer i jimforbar forskning har

anvants vilket stirker validiteten.

Uppsatsen har forfattats med stod av viletablerade teorier samt variabler vilka forekommer 1
jamforbar forskning. Ett undantag fran anvindande av ett etablerat tillvigagangssitt utgor
anvindandet av familjedefinitionen F-PEC, dér en del fordndringar har gjorts for att bittre
passa uppsatsens syfte med denna familjedefinition. Det existerar alternativa definitioner till
flera av de variabler som anvénds, exempelvis anvidnder denna uppsats en definition av
kapitalstruktur som exkluderar kortfristiga skulder men denna post skulle emellertid kunna
inkluderas. I en studie vid KTH har definitionen av kapitalstruktur inkluderat &ven
kortfristiga skulder. Resultatet av denna undersokning kan hér vara av intresse att framhéva
eftersom den pdvisar att en stor andel av de totala skulderna for svenska bdrsbolag innefattar
kortfristiga skulder (Song, 2005). En konsekvens av detta, som é&r relevant med avseende pa
denna uppsats, dr att valet av definition pa kapitalstruktur paverkar vilket resultat som erhélls.
Det sagda giller sjdlvklart alltid for alla variabler men mot bakgrund av att svenska
borsbolags skuldséttning bevisligen bestér i stor utstrackning av kortfristiga skulder, ar det

sarskilt relevant att ta upp denna aspekt hédr. Sammanfattningsvis anses den interna
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validiteten, baserat pd de val av viletablerade teorier och definitioner som gjorts, vara

tillfredsstillande.

Vad giller den externa validiteten s& baseras urvalet pA NASDAQ OMX Stockholms large-,
mid- och small cap. Eftersom den institutionella miljon i olika l&nder vérlden &ver skiljer sig
at, kan det vara problematiskt att jamfora dessa resultat. Vid dylika jamforelser maste hinsyn
tas till de specifika forutsdttningarna som foretag inom olika ldnder verkar under. Saledes gor
uppsatsen inte ansprak pa en omfattande extern validitet i forhadllande till studier baserade pa
andra ldnders fOrutsdttningar. Den externa validiteten 1 forhéllande till svenska bolag vilka
inte dr noterade vid en bors dr dven den begrdnsad. De frimsta anledningarna hérfor ar att
dessa bolag generellt sett &r mindre och har till f61jd av detta svarare att 4 1&n samt att dessa
bolag inte dr dlagda samma informationskrav som borsbolag vilket forsvarar for langivare att

gora en korrekt riskbedomning vilket i forléingningen leder till hdgre 1dnekostnader.

4.8.3 Reliabilitet

Ett till validiteten nérliggande begrepp ér reliabilitet, vilket mater noggrannheten i matningen.
For att konkret beskriva begreppet dr den fraga om instiller sig huruvida undersdkningens
resultat skulle uppnas igen, forutsatt att undersokningen genomfordes pd nytt under samma
forutsdttningar. Som hjélpmedel vid informationsinhdmtningen har databasen Datastream
anvéints och ur denna har extraherat sddan bolagsinformation som ocksd gar att finna i
bolagens arsredovisningar. For att sékerstilla att den information som inhdmtats ar korrekt,
har stickprov genomforts och jimfort med arsredovisningar. Information om teorier samt
tidigare forskning har hdmtats fran erkénda databaser. Med stod av dessa argument anser

uppsatsens forfattare att de kéillor som ligger till grund for uppsatsen har hog trovardighet.
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5 Empiri

[ detta kapitel presenteras undersokningens empiriska resultat. Kapitlet inleds med en
presentation av branschtillhorighet samt beskrivande statistik for uppsatsens urval. Ddrefter
redovisas resultatet av genomforda regressioner i tabeller vilka ddrtill kommenteras.

Avslutningsvis redogors for de diagnostiska test som genomforts.

5.1 Inledande statistik

Som tidigare har beskrivits dr undersdkningen baserad pa 187 foretag under fem ars tid vilket
sammantaget har givit 891 observationer. Nedan foljer tvé tabeller som ger en dverblick dver
den statistiska grunden. Tabell 1 é&r baserad dels pd F-PEC och dels péd den
familjeforetagsdefinition, som harrér fran Galve Goriz och Salas Fumas (1996), dir
familjeforetag definieras som foretag dir innehavaren av flest antal roster dr en familj. D4 F-
PEC pavisar en grad av familjeigande men utgér frdn Gélve Goriz och Salas Fumas (1996)
definition sd antas dessa definitioner ha samma urval. Tabell 2 utgér istdllet fran den
definition av familjeforetag som harrér frdn Favero et al (2006) dir ett foretag klassificeras

som familjeféretag om familjens andel av rosterna i bolaget overstiger 20 %.

Tabell 1: Inledande statistik, Galve Goriz och Salas Fumds samt F-PEC

Bransch Antal Familjeagt % Icke familjeagt %
Halsovard 135 71 11.97% 64 15.53%
Industri 340 236 39.80% 104 25.24%
Konsumenttjanster 115 65 10.96% 50 12.14%
Konsumentvaror 115 78 13.15% 37 8.98%
Kraftforsérjning 10 1 0.17% 9 2.18%
Material 65 37 6.24% 28 6.80%
Olja & Gas 25 8 1.35% 17 4.13%
Real Estate 10 10 1.69% 0 0.00%
Teknik 165 68 11.47% 97 23.54%
Telekom 25 19 3.20% 6 1.46%
Totalt 1005 593 100.00% 412 100.00%
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Tabell 2: Inledande statistik, Favero et al

Bransch Antal Familjedgt % Icke familjeagt %
Halsovard 135 60 12.15% 75 14.68%
Industri 340 191 38.66% 149 29.16%
Konsumenttjanster 115 57 11.54% 58 11.35%
Konsumentvaror 115 61 12.35% 54 10.57%
Kraftforsorjning 10 1 0.20% 9 1.76%
Material 65 35 7.09% 30 5.87%
Olja & Gas 25 5 1.01% 20 3.91%
Real Estate 10 5 1.01% 5 0.98%
Teknik 165 60 12.15% 105 20.55%
Telekom 25 19 3.85% 6 1.17%
Totalt 1005 494 100.00% 511 100.00%

Av de 891 totala observationerna s kan inte bortfallet pad 114 sérskiljas, varfor uppsatsens

forfattare véljer att redovisa det totala urvalet pd 1005 observationer.

Av tabellerna kan utldsas att familjeforetag utgdr ungefar 60 % av de undersokta bolagen
med F-PEC samt med den definition som anvénds i Galve Goriz och Salas Fumas (1996). Ett
liknande men nagot légre resultat, 50 %, erhélls vid anvindande av definitionen som héarror
fran Favero et al (2006). Familjeforetag forefaller vara sérskilt vanliga inom telekom-

industri- och konsumentbranscherna medan de a andra sidan forefaller vara mindre vanliga

inom teknikbranschen.

I tabellerna nedan tillhandahalls en jimforelse mellan familjeforetag och icke-familjeforetag
med avseende pa de i uppsatsen anvédnda variablerna. I tabell 3 utgdrs definitionen av
familjeforetag av samma definition som anvénds av Favero et al (2006) och tabell 4 baserar

sig pa den definition som anvénds av Galve Goriz och Salas Fumas (1996) samt F-PEC.

Tabell 3: Beskrivande statistik, Favero et al

Genomsnitt Median Max Min Standardavvikelse
Variabler Familjeagd|Icke-familj |Familjedgd|Icke-familj [Familjeagd |Icke-familj |[Familjeagd | Icke-familj |Familjeagd|Icke-familj
Kap. struktur | 0.548 0.467 0.625 0.519 0.999 0.997 0.000 0.000 0.362 0.369
Storlek 7.090 6.376 7.157 6.310 12.515 11.530 1.792 1.792 1.961 2.227
Lonsamhet 0.128 0.0350 0.126 0.100 0.626 0.5980 | -1.249 -1.505 0.146 0.249
Utdelning 0.375 0.226 0.375 0 1 1 0 0 0.289 0.271
Tillvaxt 3.286 3.021 1.860 1.900 76.870 | 57.290 0.230 0.150 7.067 7.547
Mat. tillgang 0.207 0.159 0.140 0.072 0.981 0.974 0.001 0.001 0.215 0.209
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Tabell 4: Beskrivande statistik, Galve Goriz och Salas Fumas samt F-PEC

Genomsnitt Median Max Min Standardavvikelse
Variabler Familjeagd|Icke-familj |Familjedgd|Icke-familj [Familjeagd |Icke-familj |[Familjeagd | Icke-familj |Familjedgd|Icke-familj
Kap. struktur | 0.537 0.464 0.612 0.519 0.999 0.997 0.000 0.000 0.367 0.365
Storlek 6.948 6.425 7.032 6.349 12.515 11.530 1.792 2.303 1.961 2.333
Lonsamhet 0.119 0.025 0.120 0.098 0.626 0.414 -1.249 -1.505 0.158 0.259
Utdelning 0.353 0.221 0.349 0 1 1 0 0 0.290 0.272
Tillvaxt 3.215 3.071 1.850 1.960 76.870 | 57.290 0.150 0.230 6.598 8.365
Mat. tillgang 0.202 0.154 0.133 0.060 0.981 0.929 0.001 0.001 0.217 0.203

Vid en jimforelse mellan dessa tabeller kan snabbt konstateras att de forefaller nést intill
identiska. Av denna anledning kommer tabellerna att behandlas i ett sammanhang och om det

forekommer signifikanta skillnader kommer detta att kommenteras sérskilt.

Avseende kapitalstruktur kan utldsas att familjeforetag har, badde i genomsnitt och i
medianvirde, en hogre skuldsdttning an icke-familjeforetag men standardavvikelsen dr
relativt hog med tanke pa& differensen mellan max- och minvédrdena. Vad giller
foretagsstorlek kan sedan utldsas att familjebolag ér storre dn icke-familjeforetag, bade med
hinsyn till genomsnitt- och medianvérde. Standardavvikelsen avseende foretagsstorlek é&r
lagre dn for kapitalstruktur i forhallande till differensen mellan min- och maxvirdena men
hogre 1 absoluta tal. Av lonsamhetsvariabeln kan uttolkas att familjeforetag dr mer I16nsamma
an icke-familjeforetag. I sammanhanget &r det relevant att notera att standardavvikelsen &r
betydligt storre for icke-familjeforetag under bada familjedefinitionerna, vilket ar bevis pa att
spridningen av lonsamhet inom gruppen familjebolag dr mindre &n inom gruppen icke-

familjebolag och detta d&ven under beaktande av att familjeféretagen &r mer I6nsamma.

Vad giller utdelningsvariabeln framtrider flera intressanta skillnader —mellan
dgarkategorierna ddr familjeforetagen har en betydligt hogre utdelning och sirskilt eftersom
medianvérdena for icke-familjebolagen dr noll (0) kan pavisas att detta sammanhénger med
att gruppen icke-familjeforetag bestir av en mycket stor andel foretag som valde att
overhuvudtaget inte dela ut ndgra medel till aktieigarna under den undersokta perioden. Nér
det sedan kommer till variabeln fi//vixt kan konstateras att familjeforetag i genomsnitt har
hogre tillvixt men avseende medianen rader det motsatta forhéllandet. Skillnaderna &r, i bada
fallen, emellertid minimala. Av intresse att patala dr emellertid att maximivirdet for

familjeforetag dr betydligt hogre dn for icke-familjeforetag samt att standardavvikelsen &r
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storre for icke-familjeforetagen. Det sistndmnda &r sdrskilt framtradande under Gélve Goriz
och Salas Fumés (1996). Avslutningsvis har familjeféretag nagot storre andel materiella
anldggningstillgangar.  Avseende  denna  variabel  dr  skillnaderna  mellan

familjeforetagsdefinitionerna samt mellan dgarkategorierna obetydliga.

5.2 Regression av panelmodell

Nedan visas tabeller 6ver de multipla regressioner som gjorts for varje definition av
familjeforetag, Favero et al (2006), Galve Goriz och Salas Fumas (1996) och F-PEC. Syftet
med att géra en multipel regression dr att undersdka huruvida de oberoende variablerna
tillsammans inverkar pd skuldsdttningsgraden och om ndgon av dessa variabler har en

signifikant inverkan.

5.2.1 Favero et al

Tabell 5: Regression 1, Favero et al

Variabel Koefficient Standardfel t-statistic Prob.
DFAM_FAV 0.039 0.040 0.975 0.3298
Storlek 0.064 0.010 6.512 0.0000**
Lonsamhet -0.020 0.080 -0.251 0.8022
Utdelningsandel -0.001 0.001 -1.952 0.0513
Tillvaxt -0.005 0.002 -2.243 0.0251*
Andel mat. tillgdngar  0.399 0.137 2.910 0.0037**
Observationer 891

F-test 21.26**

Justerad R? 0.255

Den beroende variabeln dr KAPITALSTRUKTUR. En utférlig beskrivning av variablerna
kan hittas under 4.7 "Val av variabler". En konstant samt branschdummys dr
inkluderade i regressionen, men exkluderade hdr.

** och * indikerar signifikans pd 1-% respektive 5-% nivd.

Modellen som anvdénds dr OLS, med White period standardfel.

I ovanstdende tabell presenteras resultat frdn regressionen med familjedefinitionen fran
Favero et al. DFAM FAV utgdr en dummyvariabel dir foretagen antingen klassificeras som

familjedgd eller icke-familjedgd.

F-testet dr ett test som kontrollerar om ndagon av de oberoende variablerna paverkar den

beroende variabeln. Detta test genomfors i ett inledande skede for att pavisa att samband
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foreligger pa ndgot vis. Nollhypotesen dr att de oberoende variablerna inte pédverkar

kapitalstrukturen, vilket forkastas pa enprocentsnivén for alla regressioner.

De oberoende variablernas koefficient visar vilken typ av samband dessa variabler har i
forhallande till skuldséttningsgraden. Tabellen illustrerar att variablerna storlek och
materiella anldiggningstillgangar har ett positivt samband medan tillvixt har ett negativt
samband. Alla dessa tre variabler har ett signifikant samband och Overensstimmer med
uppsatsens hypoteser. Avseende Ovriga tre variabler, familjedgande, [onsamhet och
utdelning, kunde inte ett signifikant samband pavisas varfor nollhypotesen inte kunde
forkastas. Virt att notera dr emellertid att virdet pd koefficienten for tillvixt ér mycket 1ag
vilket tyder pa att denna variabel endast har ett svagt samband med skuldséttningen. Den
enda av dummyvariablerna for bransch som blev signifikant dr Kraftforsorjning, men dé
endast 2 foretag och dérfor 10 observationer innefattas i denna bransch si &r det inte

tillforlitligt att dra slutsatser baserade pé dessa resultat.

Forklaringsgraden, justerad R?, visar att 25.5 % av variationen i skuldséttningsgraden kan
forklaras av de oberoende variablerna. I jamforelse med tidigare forskning som anvint en
jamforbar testmetodik, exempelvis Ampenberger et al (2011) som fick en forklaringsgrad pa
35 % samt Croci et al (2011) som fick en forklaringsgrad pd 28 % sa dr uppsatsens
forklaringsgrad tillfredstillande.
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5.2.2 Galve Goriz och Salas Fumas

Tabell 6: Regression 2, Galve Goriz och Salas Fumas

Variabel Koefficient Standardfel t-statistic Prob.
DFAM_GS 0.033 0.038 0.872 0.3835
Storlek 0.064 0.010 6.609 0.0000**
Lonsamhet -0.020 0.081 -0.243 0.8078
Utdelningsandel -0.001 0.001 -1.895 0.0584
Tillvaxt -0.005 0.002 -2.224 0.0264*
Andel mat. tillgdngar  0.404 0.137 2.952 0.0032**
Observationer 891

F-test 21.78**

Justerad R? 0.254

Den beroende variabeln dr KAPITALSTRUKTUR. En utférlig beskrivning av variablerna
kan hittas under 4.7 "Val av variabler". En konstant samt branschdummys dr
inkluderade i regressionen, men exkluderade hdr.

** och * indikerar signifikans pd 1-% respektive 5-% niva.

Modellen som anvdénds dr OLS, med White period standardfel.

I ovanstéende tabell presenteras resultat fran regressionen med Galve Goriz och Salas Fumas
familjedefinition. DFAM_GS utgdér en dummyvariabel dir foretagen antingen klassificeras

som familjedgd eller icke-familjedgd.

Virdena skiljer sig inte markant frdn foregdende redovisade tabell.  Variablernas
lutningskoefficient har samma lutning som tidigare och effekten skiljer sig marginellt.
Andelen materiella anldiggningstillgangar uppvisar det mest positiva sambandet. D4 denna
variabel forandras med 10 %, ceteris paribus, fordndras skuldsdttningsgraden med 4.04 %.
Likt foregédende tabell, dr kraftforsorjning den enda dummyvariabeln for bransch som dr
signifikant. Justerat R uppgar till 25.4 %, vilket innebir att forklaringsgraden &r marginellt

lagre &n vid anvindande av definitionen i Favero et al.

Storlek, tillvixt och andel materiella anldggningstillgangar &r de variabler som pavisar att
det har en inverkan pa kapitalstrukturen. Utdelning, som visar 5.84 % ligger strax Over
femprocentsnivan och dr saledes inte statistisk sdkerstilld. De Gvriga variablerna, l6nsamhet
och familjedigande visar siffror som ligger 14ngt ifrén ett statistisk signifikant samband som

inverkar pé skuldséttningsgraden.
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5.2.3 F-PEC

Tabell 7: Regression 3, F-PEC

Variabel Koefficient Standardfel t-statistic Prob.
FPEC 0.030 0.061 0.491 0.6232
Storlek 0.065 0.010 6.570 0.0000**
Lonsamhet -0.013 0.080 -0.162 0.8714
Utdelningsandel -0.001 0.001 -1.898 0.058
Tillvaxt -0.005 0.002 -2.265 0.0237*
Andel mat. tillgangar  0.404 0.137 2.943 0.0033**
Observationer 891

F-test 21.07**

Justerad R? 0.253

Den beroende variabeln dr KAPITALSTRUKTUR. En utférlig beskrivning av variablerna
kan hittas under 4.7 "Val av variabler". En konstant samt branschdummys dr
inkluderade i regressionen, men exkluderade hdr.

** och * indikerar signifikans pd 1-% respektive 5-% niva.

Modellen som anvdénds dr OLS, med White period standardfel.

I ovanstaende tabell presenteras resultat fran regressionen med F-PEC som familjedefinition.

Resultaten &r lik de tidigare tva regressionerna. Fortsatt s& &r andel materiella
anldggningstillgdangar, storlek samt tillvixt statistiskt signifikanta. Likt tidigare tabeller &r
kraftforsorjning den enda dummyvariabel for bransch som ér signifikant. Justerat R* dr 25.3

%, vilket dr det lagsta av de tre OLS-regressionerna.
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Tabell 8: Regression 4, F-PEC

Variabel Koefficient Standardfel t-statistic Prob.
FPEC 0.018 0.076 0.237 0.8128
Storlek -0.024 0.028 -0.859 0.3905
Lonsamhet 0.044 0.055 0.791 0.4291
Utdelningsandel 0.000 0.000 0.435 0.664
Tillvaxt -0.001 0.002 -0.442 0.6585
Andel mat. tillgdngar  0.072 0.163 0.445 0.6565
Observationer 891

F-test 13.78**

Justerad R? 0.734

Den beroende variabeln dr KAPITALSTRUKTUR. En utférlig beskrivning av variablerna
kan hittas under 4.7 "Val av variabler". En konstant ér inkluderad i regressionen, men
exkluderad hdr.

** och * indikerar signifikans pd 1-% respektive 5-% niva.

Modellen som anvénds dr Fixed Effects Model.

I ovanstdende tabell presenteras resultat frin regressionen med F-PEC som familjedefinition

och FEM som modell. Det innebér att branschvariabeln ar exkluderad, da den &r tidsinvariant.

Justerat R” dr ndstan 50 procentenheter hogre jamfort med Gvriga regressioner och ingen av
de oberoende variablerna &r signifikant. Uppsatsens forfattare har funnit tvd mdjliga faktorer
vilka bidrar till att inga oberoende variabler dr signifikanta. For det forsta sa skapas
dummyvariabler for varje foretag med FEM, vilket medfor en forlust av frihetsgrader.
Forlusten av frihetsgrader ar till antalet likvirdigt med antalet foretag minskat med ett. Det
betyder att standardfelen okar och kan vara en forklaring till varfor inga variabler blev

signifikanta med FEM jamfort med OLS- regressionerna.

For det andra sd dr det mojligt att variationen i kapitalstrukturen kan forklaras av
tidsinvarianta bolagsspecifika faktorer, som &r orelaterade till bransch, i s& pass hog grad att
de oberoende variablerna blir icke signifikanta. For att kunna jamfora de olika
familjedefinitionerna kommer uppsatsens forfattare framst att genomfora analysen baserat pé

OLS-regressionerna.
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5.3 Diagnostiska test

5.3.1 Normalfdordelning

Vid kontroll av normalfordelningen av residualerna for de tre OLS- regressionerna sé dr
skevheten svagt positiv, runt 0.04. Exc. kurtosis ligger runt 2.15, vilket ar tillfredsstdllande.
Histogrammen forefaller relativt normalfordelade, forutom att det dr en liten dipp runt 0. Med
tanke pa att ett stort antal foretag finns med i undersdkningen sé stipulerar den centrala
gransvirdessatsen att residualerna bor nirma sig normalférdelning. Sammantaget uppfyller

dessa forhédllanden kravet pd normalfordelning (se grafer over histogrammen i bilaga B).

5.3.2 Multikolinjaritet

Vid hog korrelation mellan flera variabler s blir det svért att pavisa signifikans for enskilda
forklaringsvariabler, vilket kallas multikolinjdritet. For att testa multikolinjéritet sd har en

korrelationsmatris, som visar hur starkt sambandet mellan de olika variablerna &r, skapats.

Hur resultatet ska tolkas beror pa den statistiska kontexten men vissa generella tolkningar kan
dndock genomforas. En generell tolkning ar att d& virdet ligger mellan 0.0-0.1 pavisas ingen
korrelation, mellan 0.1-0.3 pavisas lag korrelation, mellan 0.3-0.5 pévisas medel korrelation
och 0.5-1.0 pdvisas hog korrelation. Detta dr givetvis ingen exakt vetenskap, utan endast

riktlinjer vid en analys av korrelationens styrka.
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Tabell 9: Korrelationsmatris

Variabler | DFAM_FAV DFAM_GS FPEC KS S L U T MT
DFAM_FAV 1
Signifikans.
DFAM_GS 0.811** 1
Signifikans. 0.000
FPEC 0.756**  0.722** 1
Signifikans. 0.000 0.000
Kap. Struktur]f 0.112**  0.097** 0.050 1
Signifikans. 0.001 0.004 0.132
Storlek 0.167**  0.117** 0.028 0.363** 1
Signifikans. 0.000 0.000 0.402 0.000
Lonsamhet 0.227**  0.220**  0.218** 0.062 0.292** 1
Signifikans. 0.000 0.000 0.000 0.066 0.000
Utdelning 0.256**  0.219**  0.243** -0.007 0.316**  0.396** 1
Signifikans. 0.000 0.000 0.000 0.831 0.000 0.000
Tillvaxt -0.005 -0.210 0.0467 -0.137** -0.088**  -0.061 0.053 1
Signifikans. 0.891 0.541 0.164 0.000 0.008 0.071 0.118
Mat. tillgang | 0.109**  0.106**  0.144**  0.345**  0.144** 0.063 0.008 -0.008* 1
Signifikans. 0.001 0.002 0.000 0.000 0.000 0.060 0.813 0.032

**_Korrelation dr signifikant pa 1 % nivdn (2-vég)

*- Korrelation dr signifikant pa 5 % nivan (2-vdg)

De variabler som kontrolleras mot varandra dr de oberoende variablerna. Att definitionerna
for familj har hog korrelation med varandra &r forvédntat och da de inte medverkar i samma

regression kan de inte paverka varandra.

Matrisen ovan antyder att multikolinjéritet inte foreligger. Det foreligger lag korrelation
mellan de flesta variabler. Att variablerna for familjeigande har en hog grad av korrelation ar
forvantad, men da de inte &r med 1 samma regression sa kommer de inte att interagera med
varandra. Variabeln storlek pavisar en statistiskt sikerstédlld korrelationsgrad pa 0.32 med
utdelning, samt 0.30 med /onsamhet och variabeln lonsamhet pavisar en statistiskt sidkerstilld
korrelationsgrad pd 0.40 med utdelning. Dessa dr de som pdavisar hogst korrelation.
Uppsatsens forfattare bedomer att en korrelationsgrad pd 0.40 &r tillrdckligt 1&g for att

sdkerstilla att multikolinjéritet inte foreligger.

5.3.3 Autokorrelation och heteroskedasticitet

For att undersdka huruvida heteroskedasticitet existerar genomfordes ett Breusch-Pagan-test
(testet redovisas inte i uppsatsen). Av resultatet att doma forekommer heteroskedasticitet.

Walds koefficient restriktionstest genomfordes for att testa for autokorrelation.
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Nollhypotesen, att det inte forkommer autokorrelation, forkastades vilket var forviantat med
tanke pa att residualerna &dr korrelerade inom foretag mellan &r (testet redovisas inte i
uppsatsen). Slutligen korrigeras autokorrelation och heteroskedasticitet genom att anvénda

White korrigerade standardfel i alla OLS regressioner.
Autokorrelation kommer fortfarande att forekomma i1 de fall d& regressionerna inte

genomfors med FEM. Vid analysen kommer dérfor en viss aktsamhet att iakttas da

signifikansnivan annars kan dverskattas.
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6 Analys

I detta kapitel analyseras huruvida undersékningens resultat dr forenliga med tidigare
presenterade teorier. Kapitlet inleds med en diskussion rérande huruvida hypoteserna,
avseende de valda variablernas relation till den beroende variabeln, kunde statistiskt
sdkerstdllas samt anledningarna hdrfor. Ddrefter analyseras resultaten utifran de praktiska
och teoretiska referensramarna i ovrigt.

6.1 Hypotesprovning

Tabell 10: Hypotesprovning — forvintat samband och resultat

Variabel Férvantat samband Resultat
Storlek Positivt Pos** Pos** Pos**
Lonsamhet Negativt Neg Neg Neg
Utdelningsandel Positivt Neg Neg Neg
Tillvaxt Negativt Neg* Neg* Neg*
Andel mat. tillgangar Positivt Pos** Pos** Pos**
Familjedagande Negativt Pos Pos Pos
**_Korrelation ér signifikant pé 1 % nivén (2-vdg)  per familjedefinition Favero GS F-PEC
*- Korrelation ér signifikant pé 5 % nivén (2-véig) metod OoLS oLS OoLS

Tabellen ovan ger en Overskddlig sammanstéllning av studiens hypoteser samt vad
undersokningen gav for resultat. Nedan fOljer en djupare analys av varje variabel och
dessutom ges en forklaring till vad resultaten kan bero pa och om det finns ndgon koppling

till tidigare teorier.

6.1.1 Storlek

Studiens hypotes om att det foreligger ett positivt samband mellan foretags storlek och dess
skuldséttning kan sidkerstillas d4 undersdokningen pavisade ett signifikant sidant samband pé
enprocentsnivan. Uppsatsens resultat ligger i1 linje med tidigare forskning, bland annat av
Ampenberger et al (2011) och Al-Najjar och Taylor (2008). Dessa undersokningar visar att
storlek har en signifikant inverkan pé skuldsdttningen pd enprocentsnivan. Al-Najjar och
Taylors (2008) tolkning dr att stora foretag ofta dr mer diversifierade vilket medfor att risken
for att bolaget hamnar i betalningssvérigheter samt, i forléngningen, risken att foretaget

hamnar i1 konkurs, minskar.
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Undersokningens resultat visar att stora foretag anvinder sig av en hdgre skuldsittningsgrad.
Trade off-teorin forutspér att foretags optimala skuldsdttning &r beroende av hur foretagen
viarderar  skuldsdttningens nackdel, Okade konkurskostnader, 1 forhallande till
skuldséttningens fordel, anvindande av skatteskolden. Att stora foretag anvinder sig av hogre
skuldséttning kan sdledes, med stod av trade off-teorin, ségas innebéra att dessa vérderar
fordelen med skatteskolden hogre @n nackdelen med konkurskostnader. Detta torde
sammanhinga med att stora foretag dr mer etablerade pa sina marknader samt dven i ovrigt
bedoms ha lagre konkursrisk. Léngivare foredrar att lana ut pengar till foretag med ligre
konkursrisk eftersom det dkar sannolikheten for att lanet framgangsrikt kommer aterbetalas
vilket i forlingningen medfor att stora foretag generellt torde kunna erhélla mer fordelaktiga

lanevillkor. Bittre lanevillkor skapar mer incitament att vélja lan som finansieringsmetod.

Ett agentteorietiskt perspektiv av intresse, vid en analys av forhédllandet mellan foretags
storlek och dess skuldséttningsgrad, dr familjens kontrolloverviaganden. Schmidt (2013)
framfor &sikten att den institutionella miljon dr avgoérande for valet av externt
finansieringsalternativ. Som tidigare beskrivits dr emissioner, relativt sétt, mindre kostsamma
for storre foretag. Detta sammanhénger med att emissioner i allménhet &r kostsamma till f61jd
av diverse omkostnader men att andelen av dessa omkostnader i forhallande till det externa
kapital som en nyemission genererar minskar vid stora emissioner och stora foretag har
generellt storre mojligheter att genomfora stora emissioner. I Sverige har stora foretag
dessutom mgjligheten att, genom utfirdande av rostvéirdesdifferentierade aktier, behilla
kontrollen, vilket mdjligtvis skulle kunna foranleda att storre foretag i hogre utstrackning
utnyttjar emission och ddrmed har en lidgre grad av skuldséttning jimfort med mindre foretag.
Uppsatsens resultat pdvisar dock motsatsen, att ju storre ett foretag dr, desto hogre grad
skuldséttning. En rimlig anledning till detta kan vara att mindre foretag har sémre mojligheter
att erhélla goda lanevillkor, eller 6verhuvudtaget mojligheter att uppta lan. Om sa &r fallet har
smé foretag inget annat alternativ dn att utfirda emissioner for det fallet att de &r i behov av

extern finansiering.

Enligt tabell 3 och 4 &dr familjedgda foretag, oberoende av vilken definition av familjedgande

som studeras, i1 genomsnitt storre &n icke-familjebolag. Enligt de definitioner av
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familjeforetag som denna uppsats har anvint sig av dr ett familjeforetags storsta dgare
definitionsmassigt en familj. Enligt Shleifer och Vishny (1986) ér stordgare generellt sétt mer
riskavoga och mer defensiva till foljd av att dessa dr mindre diversifierade &n smadgare.
Eftersom familjer i denna uppsats, definitionsmaissigt, ar stordgare torde teoribildningen fran
Shleifer och Vishny (1986) &dven gilla for familjer. Tidigare 1 wuppsatsen har
intressekonflikten mellan aktiedgarkollektivet och langivarna presenterats. Essensen hiri ér
att tilliten dessa intressenter emellan kan oOka till f6ljd av att ldngivarna bedomer att
aktiedgarkollektivet &r mer riskavoga. Eftersom familjerna, enligt presenterade teorier, r
riskavoga och dessutom, definitionsmassigt, den kontrollerande dgaren torde langivarnas tillit
oka till f6ljd av forekomsten av den kontrollerande familjen. Detta torde fa till konsekvens att
agentkostnaderna fran denna intressekonflikt minskar vilket leder till att familjeforetaget
erbjuds bittre 14nevillkor. Béttre lanevillkor okar incitamenten till att anvdinda en hogre
skuldséttning. Denna teoretiska incitamentskedja implicerar saledes att familjeforetag borde
anvéinda sig av en hogre skuldséttning. Emellertid maste samtidigt denna incitamentskedja
véigas emot det forsta steget i denna kedja, ndmligen att stordgare sdsom exempelvis familjer
ar mer riskavoga och defensiva vilket implicerar att de borde anvédnda sig av en ldgre
skuldséttningsgrad. Eftersom dessa tva perspektiv dr inbordes motstridiga ér det svart att pa
ett allmént och abstrakt plan uttala sig om huruvida stora foretag har incitament for en hogre
eller ldgre skuldsittningsgrad &n mindre bolag. Istdllet torde andra faktorer vara mer

avgorande for det enskilda foretagets val av kapitalstruktur.

6.1.2 Lonsamhet

Uppsatsens undersokning visar att avseende variabeln l6nsamhet kunde nollhypotesen inte
forkastas och av den anledningen kan inga tillforlitliga slutsatser uttalas rorande forhéllandet
mellan 16nsamhet och skuldséttning. Undersokningens resultat dr forenligt med det resultat
som Titman och Wessels (1988) erholl vilken ocksa visar att koefficienten for 1onsamhet ar

negativ men att sambandet inte &r statistiskt signifikant.

6.1.3 Utdelningsandel

Den i uppsatsen foretagna undersokningen kunde inte forkasta nollhypotesen eftersom
utdelningsandel som variabel inte uppnadde erforderlig signifikansnivd i ndgon av de

genomforda regressionerna. T-testerna var emellertid nédstan signifikanta vilket antyder att
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om ett lagre signifikanskrav hade anvints sd dr det sannolikt att ett samband hade kunnat
pavisas. Emellertid sa &r detta inte fallet i denna uppsats vilket sammanhénger dels med den
laga koefficienten och dels med det faktum att uppsatsens forfattare valt en signifikansniva pé

fem procent.

Att uppsatsen inte kan pavisa ett signifikant samband kan uppfattas som forvdnande med
tanke pa att badde signalerings- och agentteorier forutspér ett positivt samband. Emellertid ska
héllas 1 minnet att varken Ampenberger et al (2011) eller Al-Najjar och Taylor (2008) kunde
pavisa ndgot signifikant samband och veterligen finns inget empiriskt stod for att

utdelningsandelen skulle vara korrelerad med skuldséttningsgraden.

6.1.4 Tillvaxt

Undersokningsresultatet fran alla genomforda OLS-regressioner pévisar forekomsten av ett
negativt signifikant samband mellan tillvixt och skuldsittningsgrad. Nollhypotesen
forkastades pd femprocentsnivan vilket bevisar att den antagna hypotesen om ett negativt
samband giller. Emellertid s& indikerar den ldga koefficienten att detta samband &r relativt

svagt.

Majoriteten av den tidigare forskningen har erhallit samma resultat som denna uppsats. Rajan
et al (1995), Wiwattanakantang (1999) samt Hirota (1999), vilka anvinda samma
tillvixtdefinition som denna uppsats, fann alla ett negativt samband. Titman och Wessels
(1988), vilka emellertid anvinda en annan tillvixtdefinition, fann emellertid inte nigot

signifikant samband.

Vixande foretag har vanligtvis ett storre kapitalbehov &n andra foretag. Hog tillvixt ska
dessutom inte forvéixlas med hoga vinster och stor tillgang till internt upparbetade vinstmedel
som kan anvédndas for vidare expansion. Tillvixt kan erhéllas helt utan att vinster flyter in.
Enligt den teoribildning som behandlar tillvixtens relation till skuldsdttningen kan ett
negativt samband fOrvédntas. Myers (1977) framhaller att tillvixtforetag ofta kan sakna
erforderliga sédkerheter samt i allménhet utgora en hogre risk for ldngivarna. Bada dessa
omstandigheter medfor att l&nekostnaderna okar. Uppsatsens analys dr sdledes att denna

teoribildning pa ett adekvat vis forklarar varfér sambandet ar negativt.
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6.1.5 Andel materiella anldaggningstillgangar

Variabeln andel materiella anldggningstillgdngar visade att nollhypotesen kunde forkastas pa
enprocentsnivan och séledes kan ett signifikant samband konstateras. Den hoga koefficienten
tyder pa att den sagda effekten dr stark. Av tidigare forskning frdn Ampenberger et al (2011)
och Al-Najjar och Taylor (2008) framgédr att andel materiella tillgdngar péverkar
skuldséttningsgraden, vilket Overensstimmer med uppsatsens resultat. Dessa forfattares
tolkning av resultaten dr att dessa kan forklaras med stéd av det faktum att materiella

tillgdngar kan fungera som sédkerhet vid lan.

I likhet med dessa forfattares tolkning, &r en rimlig analys av denna uppsats resultat, att den
positiva relationen mellan andel materiella anlidggningstillgdngar och skuldsittning primaért
baseras pa ldngivarnas riskbeddmning. Materiella anldggningstillgdngar &r generellt ldttare att
virdera dn exempelvis immateriella tillgdngar eller andra investeringar som forvintas
generera intdkter 1 framtiden. Materiella anldggningstillgdngar kan ofta, exempelvis vid en
konkurs, tas i ansprdk av langivaren for att sedan vidareforsiljas. Huruvida samma forfarande
ar mojligt for immateriella tillgdngar ar ofta mer svirbedomt. Till f6ljd av att ldngivare
foredrar materiella anldggningstillgangar kommer foretag med hog andel av dessa tillgangar

att erbjudas mer gynnsamma lénevillkor vilket skapar incitament till hogre skuldséttning.

Foretag har generell sett ett behov av att tillse att de tillgdngar som anvénds dr hogkvalitativa
och moderna. Av denna anledning kan fOretag med hdog andel materiella
anldggningstillgangar vara i behov av att inforskaffa nya tillgangar eller tillse att de pa annat
vis héller erforderlig standard. I forlingningen kan detta leda till stora investeringsbehov
vilket ofta dr kostsamt. Detta investeringsbehov kan medfora att foretaget, i enlighet med
pecking order-teorin, tvingas soka sig till extern finansiering, eftersom de internt upparbetade

vinsterna inte motsvarar investeringsbehovet.

Foretags tillgdngsstruktur dr i stor utstrdckning beroende av i vilken bransch foretaget verkar
inom, branscher vilka generellt kraver att fOretagen har en hdg andel materiella
anldggningstillgangar dr exempelvis industri och annan form av tillverkningsindustri. Det
sagda fér till konsekvens att vilken bransch foretagen verkar inom kan vara av stor betydelse

for hur hog andel materiella tillgangar foretaget innehar vilket i forlangningen kommer att
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paverka vilka lénevillkor foretaget kan erhdlla och sdledes hur incitamentsstrukturen

avseende upptagande av 14n ser ut for foretaget. Detta forklaras mer ingdende under 6.2.4.

6.2 Familjeforetag och skuldsattning

Alla fyra regressioner pavisar att inget samband mellan familjedgande och skuldséttningsgrad
kan pévisas, varfor nollhypotesen inte kan forkastas. Det betyder att inga systematiska
skillnader mellan hur familjedgda foretag och icke-familjedgda foretag viljer sin

kapitalstruktur kan konstateras for borsnoterade foretag i Sverige mellan 2007 och 2011.

6.2.1 Resultat fran tidigare forskning

Som tidigare ndmnts sd dr resultaten frdn tidigare forskning rorande kapitalstruktur i
familjeforetag av motstridig karaktdr. Mishra och McConaughy (1999) undersokte 1000 av
de storsta amerikanska bolagen och kom fram till att familjeforetag skuldsatter sig i ligre
grad relativt icke-familjedgda foretag. Nagra ar senare genomforde Anderson och Reeb
(2003) en liknande undersokning avseende samma land och fann att ingen systematisk
skillnad i skuldséttning kunde pévisas. Undersokningarna av Croci et al (2011) samt Ellul
(2009), vilka innefattade ett storre antal ldnder, fann emellertid en positiv korrelation mellan
familjeforetag och skuldsdttning. Avseende de europeiska forhdllandena fann bade
Ampenberger et al (2011) och Margaritis och Psillaki (2010), vilka undersokte den tyska
respektive franska marknaden, att familjeforetag skuldsétter sig mindre dn icke-familjedgda
foretag. Undersokningen 1 denna uppsats avseende kapitalstrukturen pa den svenska
marknaden genererade inga signifikanta skillnader mellan familjedgda och icke-familjedgda
foretag. Diskrepansen géllande forskningsresultaten pévisar att generaliseringar bor goras
med forsiktighet. For att forsta resultaten i sin kontext maste lands- och foretagsspecifika
skillnader tas hansyn till, vilket kommer att dterkopplas till och analyseras 16pande i det

foljande.

6.2.2 Familjedynastier

Resultaten fran tidigare forskning visar att fragan om huruvida det foreligger systematiska
skillnader mellan familjeforetag och icke-familjeforetag avseende skuldséttningen varierar
mellan olika lander. Forekomsten av olika undersokningsresultat kan sammanhinga med

faktorer som att undersokningsmetoderna inte dr identiska men troligt 4r ocksa att lindernas
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unika kultur, historia och lagstiftning medfor sidrdrag bland annat avseende hur bolag

optimerar sin kapitalstruktur.

Som tidigare beskrivits dr familjedynastier historiskt sett en utmirkande egenhet for den
svenska marknaden. Dessa familjedynastier anvinder sig vanligtvis av investmentbolag,
dgarbolag eller stiftelser vilka i sin tur dger ett flertal portfdljbolag. Denna konstruktion far
till foljd att familjedynastierna inte “placerar alla dgg i samma korg” och séledes har
familjedynastierna inte samma behov av att riskminimera verksamheten i de enskilda
portfoljbolagen som familjeteorierna annars péapekar att det har (Gomez-Mejia et al, 2001
samt Shleifer & Vishny, 1986). Sammanfattningsvis medfor saledes forekomsten av
familjedynastier att den teoribildning vilken utgar fran att familjeforetag dr mer riskavoga,
blir mindre relevant pd den svenska marknaden. Istillet medfor familjedynastiernas
riskdiversifiering att de portfoljbolag som familjen kontrollerar inte behdver agera i enlighet
med familjeteorierna utan istéllet kan de agera som om de inte vore kontrollerade av familjer.
Det sagda kan konkretiseras med ett exempel: Det av familjen Stenbick kontrollerade MTG
ar inte 1 behov av att anvdnda sig av ldgre risk &n andra bolag, eftersom Stenbicks
investmentbolag Kinnevik har diversifierat sin portfolj av bolag. For familjen Stenbéck &r det
saledes inget problem att MTG agerar som om det inte vore ett familjedgt bolag. Eftersom
familjedynastier inte dr i storre behov &n icke-familjebolag av riskminimering, tack vare
koncernintern diversifiering, har de samma fOrutsdttningar som de senare att utnyttja
skuldséttning i syfte att utnyttja fordelen med skatteskoldseffekten i enlighet med Miller och
Modiglianis andra teorem samt den efterfoljande trade off-teorin, vilket, i forhallande till
ovriga familjedgda foretag, medfor att bolag vilka kontrolleras av en familjedynasti, har

incitament att anvdnda sig av en hogre skuldséttning.

Ovan har konstaterats att familjedynastier inte behdver strdva efter att, i deras portfoljbolag,
undvika skuldséttning mer dn andra bolag. Detta medfor att de ocksa har storre mojlighet, &n
andra familjedgda bolag, att anvdnda skuldsittning som bolagsstyrningsverktyg. Med detta
menas att familjedynastin utnyttjar sitt inflytande och sin kontroll dver portfoljbolaget sa att
detta upptar storre 14n. Anledningen bakom detta forfarande dr att storre skuldséttning
minskar det fria kassaflodet i bolaget vilket medfor att bolagsledningen har mindre

mdjligheter att fraimja sina egna intressen, pa bekostnad av aktieigarna. Samtidigt medfor en
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okad skuldséttning en hogre press pa bolagsledningen att prestera sitt yttersta eftersom rinta
och amortering maste betalas till l&ngivarna medan utdelning till aktieigarna inte ir en
kontraktuell skyldighet. Sammantaget fungerar saledes skuldsittning som ett verktyg vilket

disciplinerar bolagsledningen att agera i enlighet med aktieéigarnas intressen.

6.2.3 Institutionell miljo

Majoriteten av den akademiska forskningen avseende kapitalstruktur, agentteorier och
familjedgande har undersokt anglosaxiska, eller anglosaxiskt influerade, forhdllanden.
Sdledes har frdmst kapitalmarknadsorienterade ekonomier med common law-system
undersokts. De forhdllanden som rader inom dessa institutionella miljoer skiljer sig emellertid
frdn de som giller i Sverige i1 flera relevanta avseenden. Tidigare i uppsatsen (se 2.3.3)
papekades att svensk ritt tilldter tre forfaranden vilka anknyter till emission av aktier;
utfirdande av rostvirdedifferentierade aktier, utfirdande av preferensaktier samt
foretrddesritt vid nyemission av aktier. Forekomsten av dessa emissionsalternativ medfor att
bade agent- och kapitalstrukturteoribildningar, vilka generellt har skapats med
kapitalmarknadsbaserade ldnder som utgangspunkt blir mindre relevanta. Detta géller sérskilt
for agentteorier vilka genom att fokusera pa familjens kontrollbehov, podngterar att familjer

borde foredra skuldsittning framfor emissioner.

Mojligheten att wutfdrda rostvirdedifferentierade aktier forekommer inte i1 anglosaxiska,
common law-baserade, ldnder. Rostvardedifferentierade aktier &r vanligt forekommande pa
den svenska aktiemarknaden, sirskilt bland de storsta bolagen. Att sd &r fallet hidnger
vanligtvis samman med att de storsta dgarna, vilka inte sdllan &r familjedynastier, har ett
langsiktigt intresse i1 bolaget och att dessa dgare &r aktiva i styrningen av fOretaget.
Utfardande av rostvdrdedifferentierade aktier mojliggdr nédmligen for kontrolldgaren att
bibehélla sin kontroll med hjdlp av en relativt liten kapitalinsats. Att det under svensk rétt ar
tilldtet att genomfora nyemissioner med foretrddesrdtt for befintliga aktieigare medfor att
mycket av den teoribildning som fokuserar pd att utfirdande av emissioner kan vara negativt
for dgarna, delvis fOrlorar sin relevans. Forutsatt att familjen eller familjedynastin har
tillrdckliga ekonomiska medel for att delta i emissionen, kan denna genomfGras utan att
familjen forlorar ndgon kontroll dver bolaget. Ett avslutande karaktirsdrag avseende den

svenska aktiemarknaden &r att svensk ritt tilldter forekomsten av preferensaktier. Fran en
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investerares perspektiv innebdr detta att denne genom att forvéirva preferensaktier erhaller en
storre sdkerhet eftersom preferensaktiedgarnas ratt till utdelning &r hierarkiskt 6verordnad de
andra aktiedgarnas ritt till utdelning. Samtidigt som preferensaktiedgarna tillforsékras ratt till
utdelning utgdr preferensaktier ett intressant alternativ for kontrolligande familjer eller
familjedynastier. Preferensaktiesystemet kan visserligen utformas pé olika vis men vanligt dr
att preferensaktiedgare inte har ndgon foretrddesrdtt vid nyemissioner. En sddan
preferensaktiekonstruktion medfor att exempelvis en familj kan utfirda denna typ av aktier

med mindre kontrollférlust 4n vad som hade varit fallet vid en nyemission av vanliga aktier.

De ovan beskrivna emissionsforfarandena, vilka tillats under svensk ritt, medfor en okad
flexibilitet for bolagets aktiedgare att tillféra bolaget externt kapital utan att nddvéndigtvis
forlora lika mycket kontroll dver bolaget, i forhdllande till vad som hade varit fallet vid en
vanlig aktieemission. Emissionsalternativen ar generellt tillimpliga for alla bolag, oberoende
av dgarstruktur. Emellertid dr fordelarna med dessa mojligheter mer framtrddande for dgare,
sasom exempelvis familjer, vilka vid kapitalstrukturbeslut sérskilt vérdesitter bibehallen
kontroll. Genom anvédndande av dessa emissionsmojligheter kan familjens kontrollbehov
tillfredsstillas utan att den behdver uppta 1an. Okad skuldsittning medfor bade att
konkursrisken okar och en 0kad risk for att familjen ska forlora kontroll till 1dngivarna, tva
effekter som familjen dr angeldgen att motverka. Sammantaget medfor saledes den svenska
rittsordningens flexibla instdllning till hur foretag véljer att strukturera sina nyemissioner att
emissioner som externt finansieringsalternativ blir mer attraktivt. Detta dkar incitamenten att
anvinda emissioner som finansieringsalternativ och sédledes borde familjeforetag i hogre
utstrdckning anvénda sig av emissioner. I sammanhanget fortjanar det att framhéllas att
emissioner visserligen kan vara relativt kostsamma, i den meningen att advokat- och
revisionskostnader m.m. kan medfora att emissionsalternativet blir mindre fordelaktigt.
Emellertid kan andelen av dessa omkostnader minskas genom att emissionen &r stor. For
mindre bolag torde emellertid emissionskostnaderna i ménga fall vara hoga med hénsyn till
dessa omkostnader. Det sagda antyder att stora foretag, teoretiskt sett och med hansyn till den
beskrivna svenska lagstiftningen, har storre incitament att anvéinda emissioner d4n sma bolag. I
forldngningen implicerar detta att stora foretag bor ha en ligre skuldséttningsgrad dn mindre

bolag. Denna teoribildning emotségs emellertid av uppsatsens undersokningsresultat vilka,
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med statistisk signifikans, pavisar att storre fOretag anvédnder sig av en hogre

skuldséttningsgrad.

En rimlig forklaring till varfér den ovan beskrivna teoribildningen, avseende den
institutionella miljon, inte kan forklara uppsatsens empiriska resultat dr att det finns andra
faktorer vilka paverkar stora foretags skuldséttningsgrad i storre utstrdckning. En forsta
forklaringsfaktor som hédr &r av intresse stddjer sig dels péd trade off-teorin, enligt vilken
foretags optimala kapitalstruktur dr beroende av hur de vérderar konkurskostnader i
forhéllande till skatteskdlden och dels pa havstangseffekten. Tidigare i uppsatsen (se 4.6.2)
har beskrivits att stora foretag dr mer diversifierade, i den meningen att de i allménhet bestar
av flera verksamhetsgrenar. Denna diversifiering minskar foretagets riskniva vilket leder till
lagre konkurskostnader och i forlangningen béttre ldnevillkor. Det sagda implicerar att dven
om den svenska lagstiftningen tillhandahaller ett mer flexibelt emissionsregelverk, s& viger
fortfarande skuldséttningens fordelar tyngre for stora bolag. For sma bolag géller istéllet det
motsatta, de dr forhdllandevis mindre véldiversifierade, konstituerar en hogre risk och
erhiller saledes simre lanevillkor. Aven om andelen omkostnader vid en emission ir stdrre

for sma bolag dr emissionsalternativet, forhallandevis, mer fordelaktigt.

En ytterligare faktor vilken kan forklara varfor fordelarna med de flexibla
emissionsalternativen inte gav utslag i de empiriska resultaten baseras pa att Sverige tillhor
de sa kallade bankbaserade ekonomierna. I en bankbaserad ekonomi dr kapitalmarknaden
mindre utvecklad, i forhdllande till banksystemet, vilket innebér att det kan vara svarare att
erhdlla extern finansiering genom emission. I en bankbaserad ekonomi har bankerna av
tradition ett stort inflytande och upptagande av l&n &r ofta det foredragna alternativet dé
foretag soker efter extern finansiering. Att Sverige tillhor det bankbaserade systemet medfor
saledes att svenska foretag, i allménhet, har storre incitament att anvinda sig av upptagande
av lan som extern finansiering. Att Sverige utgdr en bankbaserad ekonomi innebir att
pecking order-teorin dr mer relevant pa den svenska marknaden. Essensen av denna teori &r
att det finns en hierarki mellan olika finansieringsalternativ dér skuldsittning &r att foredra
framfor emissioner. Anledningen till varfor pecking order-teorin dr mer relevant i Sverige &r

att denna hierarkiska struktur blir mer framtriddande. Skillnaderna mellan de externa
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finansieringsalternativen blir mer tydliga eftersom skuldsittning dr d&n mer fordelaktigt i en

bankbaserad ekonomi.

Sammanfattningsvis finner uppsatsens forfattare, vid en analys av de empiriska resultaten i
forhallande till relevanta teoribildningar, att fordelarna med skuldséttning for stora bolag kan
forklaras utifran tva perspektiv. For det forsta att Sverige dr en bankbaserad ekonomi och for
det andra att fordelarna med hivstdngseffekten och skatteskdlden i trade off-teorin &r storre
for dessa bolag én de dr for smd bolag. Forekomsten av flexibla emissionslosningar torde
medfora att exempelvis familjedynastier har storre mojligheter att uppsté och under en langre
tid bibehalla kontrollen éver sina portfoljbolag. Dessutom kan detta ske med en relativt liten

kapitalinvestering.

6.2.4 Problem med branschindelning

En annan aspekt som maste tas i beaktande ar hur urvalet ser ut i forskningen. Regressionerna
visade att storre foretag och foretag med mer materiella tillgangar &r mer diversifierade
respektive har materiella tillgdngar att anvdnda som sdkerhet vilket torde medfora att dessa
bolag kan erhalla béttre lanevillkor. Forekomsten av bittre l4nevillkor skapar sedan
incitament for en hogre skuldsittning. I linje med ovan finns det & andra sidan ocksa bolag,
smé bolag samt bolag med 14g andel materiella tillgangar som svarligen kan erhélla lan till
gynnsamma villkor. Av dessa resonemang foljer att vilken bransch foretagen verkar inom har
stor betydelse for mojligheten att erhalla 14n samt gynnsamma villkor, d4 mdjlighet att erhélla
lan existerar. Industri dr en bransch som bestar av foretag med hog andel materiella tillgangar
och som uppsatsens undersokning har visat, domineras denna bransch av familjesigda bolag.'
Denna aspekt av undersékningen talar for att familjebolag torde ha storre mojligheter én icke-
familjeforetag att erhdlla lan till rimliga villkor. Det motsatta forhallandet torde rada
avseende innovativa fOretag samt fOretag med hog andel immateriella tillgéngar,
karaktdrsdrag vilka dr vanliga inom teknikbranschen (Investeringar i svenska teknikforetag,
2006). Dessa branscher domineras av icke-familjesigda foretag, se tabell 3 och 4. En mojlig
anledning till differensen mellan andelen familjedgda foretag inom de tre tidigare nimnda

branscherna dr att foretag inom industribranschen inte behdver ge upp kontroll 6ver foretaget

' 191-236 observationer av familjeigda foretag jamfort med 104-149 observationer av icke-familjesigda foretag
baserat pé tabell 1 och 2.

* Inom teknik dr 60-68 observationer av familjesigda foretag mot 97-105 observationer av icke-familjeigda
foretag.
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genom emission for att finansiera verksamheten tack vare mer gynnsamma lanevillkor, vilket
tillater familjeforetag att bibehdlla kontrollen Over foretaget. Det motsatta skulle d& gélla
inom exempelvis teknikbranschen, som utan tidigare vinster eller gynnsamma lanevillkor
tvingar dgarna att ge bort kontroll dver foretaget genom emissioner for att kunna finansiera

verksamheten.

Emellertid visar undersokningen i denna uppsats att inga samband, avseende de olika
branschernas péverkan pa skuldséttningsgraden, kunde statistiskt sédkerstéllas genom
regressionerna. Att sd dr fallet indikerar att tidigare beskriven teori samt ytterligare
forutsdgelser inte dr relevanta pd den svenska marknaden. Alternativt si &r
branschindelningen missvisande. Indelningen baseras pa GICS och utgdr frdn 10 olika
sektorer. En mer rittvis indelning, med exempelvis 23 industrigrupper eller 59 branscher,
hade kunnat ge en battre bild dver verkligheten baserat pd de forutséttningar som rader for

foretagen inom undersékningen.

6.2.5 Problem med definition av familjeagande

Taquiri och Davis undersokte 1992 huruvida mélséttningen i familjeforetag skiljer sig fran
den i icke-familjeforetag. Deras ron var att det mellan familjeforetagen skiljde sig s mycket
att ndgon samstdmmighet avseende maélséttningar inte kunde uttalas. Baserat pa till exempel
familjedynastier sa kan en liknande slutsats, att skillnaderna familjeforetagen emellan &r sa

stora att inget definitivt resultat framkommer, goras gillande for denna uppsats.

Att inget statistiskt sékerstéllt samband péfanns for uppsatsen kan bero pa definitionen av
familjedgande. Tidigare forskning har, som tidigare ndmnts, ingen enskild definition av vad
for karaktéristika som sérskiljer ett familjeforetag. De tre huvudgrupperna uppsatsen gick
igenom vid begreppsdiskussionen, dgarandel (Favero et al, 2006), kontroll dver foretaget
(McConaughy et al, 1998) samt en kombination av dessa (Anderson & Reeb, 2003) har alla
tre subkategorier. Négra exempel av dessa undersoks av Matias Gama och Mendes Galvao
(2012) och Ampenberger et al (2011), som bada har sett till fler aspekter av familjeforetagen.
Huruvida grundaren fortfarande 4r VD, eller om en utomstaende fran familjen sedermera styr
foretaget dr vissa av de faktorer som undersoks, och resultaten fran de tva unders6kningarna

pavisar att familjedgda foretag dr for komplexa for att specificeras som antingen familjedgda
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eller icke-familjedgda. For att inte bara inbegripa dikotoma familjevariabler genomfordes
dven regressioner med F-PEC. Det dr en metod for att kategorisera ett foretag som grad av
familjedgt, snarare dn som antingen familjeédgt eller ej. Metoden skulle ta hinsyn till mer 4dn
bara strikta rostkontrollen, men det gav samma resultat som Favero et al och Galve Goriz och
Salas Fumas definitioner for familjedgande, vilket kan betyda att det fortfarande inte tar
hénsyn till tillrackligt ménga aspekter for familjedgda foretags karaktiristik. Dock sa gjordes
uppsatsens undersokning pa en modifierad del av F-PEC modellen, varfor ett nyttjande av

hela modellen hade kunnat ge ett annorlunda resultat.

6.3 Havstangseffekten

I denna uppsats har genomgdende framfOrts att hogre skuldsittningsgrad kan vara
fordelaktigt forutsatt att goda lanevillkor erhalls. Den framsta anledningen hérfor har sin
grund i hdvstdngseffekten, vilken visar att ju mindre andel eget kapital som en investering
bestar av, desto storre avkastning pa satsat eget kapital kan erhallas. Havstangseffekten ger
foretag mojlighet att 6ka avkastningen genom en hogre skuldsittningsgrad. Séledes medfor
okad skuldsattning, genom hévstangseffekten, att effekten av en investering blir storre &n om

finansieringen tillkommit genom emission eller internt upparbetade vinstmedel.

Jensen och Meckling (1976) diskuterar intressekonflikten mellan aktiedgare och langivare.
Deras teori baseras pé att familjedigda foretag &r mer riskavoga, vilket medfor en okad tillit
mellan dessa intressentgrupper vilket i forlangningen leder till ldgre agentkostnader fran
denna intressekonflikt. Tidigare i uppsatsen har i olika sammanhang, for att forklara
undersokningens resultat, framforts att ligre agentkostnader medfor 6kade incitament for
upptagande av lan. Detta har sédrskilt podngterats under analys av variablerna; storlek, andel
materiella anldggningstillgdngar och familjedynastier. I alla dessa situationer kan férdelarna
med hidvstdngseffekten vara en del av forklaringen till varfor foretagen anvénder

skuldséttning som finansieringsmedel.

Gomez-Meija et al (2001) oOverfor den av Jensen och Mecklings utvecklade
agentkostnadsteorin till en annan intressekonflikt, den mellan majoritets- och minoritetsdgare.
Denna intressekonflikt bestdr 1 att dessa intressentgrupper har olika riskpreferenser.

Minoritetségare hanterar sin riskdiversifiering pd egen hand genom att investera i ett flertal
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bolag, medan stordgare, sdsom familjeforetag, ofta innehar odifferentierade portfoljer
(Shleifer & Vishny, 1986). Eftersom familjer ofta innehar odiversifierade portfoljer har de en
hogre risk vilket medfor att de dr i behov av att minska risken i denna tillgdng. Saledes
kommer stordgande familjer verka for att familjeforetaget anvénder sig av en ligre

skuldséttningsgrad &n vad som hade varit fallet om familjen istéllet varit diversifierade.

Hur fOretagen hanterar sin risksituation bor ge utslag i skuldsdttningsgraden, dar
hévstangseffekten och risken for konkurs vdgs mot varandra. Forekomsten av
familjedynastier, vilka bor vara mer riskbenédgna @n ovriga familjedgda foretag, skulle delvis
kunna forklara unders6kningens avsaknad av signifikans géllande familjeforetag och

kapitalstruktur.
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7 Avslutande diskussion

I detta avslutande kapitel besvaras uppsatsens fragestdllningar och ddrigenom uppfylls
uppsatsens syfte. Detta utfors genom att den tidigare presenterade analysen diskuteras, pa ett

djupare och mer abstrakt plan. Slutligen ges forslag pa vidare forskning inom dmnet.

7.1 Slutsatser

Syftet med denna uppsats var att, med stéd av tre olika definitioner av familjeforetag, utreda
om det foreligger systematiska skillnader mellan kapitalstrukturen i familjeféretag och icke-
familjeforetag samt om forekomsten eller avsaknaden av sddana, kan forklaras av de teorier
och tankegangar som presenteras i de praktiska- och teoretiska referensramarna.
Tillvagagingssittet indelades sedan i tvd led. Som ett forsta led foretogs en undersdkning
vars avsikt var att utreda huruvida systematiska skillnader, mellan hur familjeféretag och
icke-familjeforetag viljer sin kapitalstruktur, kunde statistiskt sékerstéllas. Som ett andra led
jdmfordes direfter det erhdllna undersdkningsresultatet med de teorier och tankegéngar som
presenterades i1 de praktiska- och teoretiska referensramarna med hjélp av konkreta

fragestéllningar.

Undersokningen genomfordes med hjédlp av regressioner for att undersdka huruvida sex
oberoende variabler; familjedgande, storlek, 16nsamhet, utdelningsandel, tillvixt samt andel
materiella anldggningstillgangar, hade ndgon paverkan pa den beroende variabeln;
kapitalstruktur. Ett statistiskt signifikant samband pafanns mellan kapitalstruktur och foljande
tre oberoende variabler; storlek, andel materiella anldggningstillgdngar samt tillvéxt.
Emellertid pévisades inget sadant samband for variablerna; familjeéigande, 16nsamhet och
utdelningsandel. Empirin analyserades med hjédlp av agentteoretiska perspektiv,
kapitalstrukturteorier samt institutionella karaktdrsdrag. Som hjidlpmedel for att besvara

uppsatsens syfte utgick forfattarna frén fyra fragestéllningar.

Den forsta frigestillningen, “Finns det ndgra systematiska skillnader, mellan svenska

’

borsnoterade familjeforetag och icke-familjeforetag avseende skuldsdttningsgraden?”,
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utgjorde grunden for undersokningen. Emellertid kunde inte nagra sddana skillnader

statistiskt sdkerstdllas varfor den foljande diskussionen har att forklara denna avsaknad.

Forfattarna menar att det finns faktorer, vilka har presenterats i de praktiska- och teoretiska
referensramarna, som kan forklara det erhdllna resultatet. En forsta sédan faktor dr baserad pa
uppsatsens val av  familjeforetagsdefinitioner. For att utreda betydelsen av
familjeforetagsdefinition begagnade sig undersokningen av tre, i den akademiska forskningen
etablerade, definitioner. De empiriska resultaten visar emellertid att, oberoende av vilken
familjeforetagsdefinition som studeras, péfinnes inga systematiska skillnader jamfort med
icke-familjeforetag, med avseende pd skuldséttning. Det dr mojligt att de valda
familjedefinitionerna samt det praktiska tillvigagangssittet som anvindes for att indela bolag
i familjebolag respektive icke-familjebolag har medfort att ett for stort antal bolag har
klassificerats som familjebolag. Som foljd av detta har gruppen familjebolag kommit att bli
for heterogen och gruppen har séledes forlorat mycket av sina sirskiljande karaktdrsdrag. Det
ar mojligt att de familjespecifika karaktérsdrag, som tidigare har presenterats, hade blivit mer
framtradande och i forldngningen att systematiska skillnader darigenom hade pafunnits, ifall
de anvinda familjebolagsdefinitionerna varit mer exkluderande. Ett ytterligare perspektiv,
som likasd anknyter till problemet med familjeforetagsdefinitioner som forklaringsfaktor till
de erhdllna resultaten, baserar sig pa att dikotoma familjedefinitioner skapar for grova
generaliseringar av verkligheten. Mot bakgrund av att verkligheten dr mer komplex vore det
dndamalsenligt att skapa en operationell definition som indelar de bolag som klassificeras
som familjebolag i olika grader. En sddan operationell definition skulle, inom gruppen
familjebolag, skapa undergrupper vilka préglas av de familjekarakteristiska sérdragen i olika
utstrackning. I forlingningen skulle dessutom en sddan definition mojliggéra komparationer

dessa undergrupper emellan.

En andra faktor som kan forklara det erhalla resultatet baserar sig pd sidrdragen i den svenska
institutionella miljon. I denna uppsats har tva karaktidrsdrag avseende den svenska
institutionella miljon presenterats. For det forsta har Sverige ett juridiskt ramverk som
tillhandahaller aktiebolag flexibilitet vad giller hur emissioner fir struktureras. Det framsta
exemplet pd denna flexibilitet dr att rostviardedifferentierade aktier &r tilldtna, vilket de inte ar

i anglosaxiska, common law baserade, linder. Ovriga exempel dr mojligheten att utfirda dels
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nyemissioner med fOretradesrdtt och dels preferensaktier. Alla dessa emissionsalternativ
medfor att bolag kan anvinda sig av emissioner som externt finansieringsalternativ utan, eller
med mindre, kontrollforlust vilket torde medfora att emissionsalternativet, i forhallande till
skuldséttning, framstar som mer attraktivt. Detta alternativ framstér sjdlvfallet som sérskilt
intressant for aktieigare som virdesitter kontroll, sisom exempelvis familjer. Det sagda
méste emellertid kontrasteras mot den svenska institutionella miljons andra karaktérsdrag, att
Sverige utgor en sa kallad bankbaserad ekonomi. I en bankbaserad ekonomi dr banksystemet,
relativt kapitalmarknaden, mer utvecklad och i dessa ldnder framstér skuldséttning som det
primdra externa finansieringsalternativet. Sammanfattningsvis medfor de presenterade
karaktirsdragen avseende den svenska institutionella miljon att det &r svart att uttala sig om
huruvida svenska familjebolag har kapitalstrukturincitament som skiljer sig de i icke-
familjebolag. Darfor kan den svenska institutionella miljon bidra till att forklara varfor de

erhallna undersdkningsresultaten inte pavisade nagra signifikanta skillnader.

En tredje faktor, vilken dr nirliggande den ovan behandlade, som kan forklara de erhallna
undersokningsresultaten dr forekomsten av familjedynastier. Ovan forklarades att existensen
av flexibla emissionsalternativ var nagot som égare, vilka sdrskilt vardesatter kontroll, skulle
uppskatta synnerligen och familjedynastier utgdér en sddan &garkategori. De svenska
familjedynastiernas framvixt och dverlevnad &r ndra kopplad till den svenska institutionella
miljon i den meningen att dessa kan bibehalla sin kontroll med en relativt liten kapitalinsats.
Som tidigare presenterats anvinder sig dessa familjedynastier investmentbolag vilka
diversifierar sig genom att kontrollera en portfolj av bolag. Eftersom familjedynastin saledes
ar diversifierad pa investmentbolagsnivdn har de mindre behov av att ytterligare diversifiera
sig pa portfoljbolagsnivd. Konsekvensen av detta blir sdledes att portfoljbolagens
kapitalstrukturincitament inte kommer att skilja sig frdn den i bolag med en annan

dgarstruktur.

En avslutande forklarande faktor, som har tangerats i de tvd foregdende, men som hir
kommer att analyseras mer ingdende, utgér fran ett agentteoretiskt perspektiv. I uppsatsen har
intressekonflikten mellan stordgare och smadgare beskrivits vilken baserar sig pé att stordgare
ar mindre diversifierade dn smadgare och till foljd av detta kommer agentkostnader uppsta till

foljd av bolagets riskaversion. Eftersom skuldséttning o©kar risken medfor detta
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agentperspektiv att forekomsten av en stordgarfamilj skapar incitament till en légre
skuldséttning. I motsats till detta perspektiv har uppsatsen ocksa beskrivit intressekonflikten
mellan aktiedgarkollektivet och ldngivarna vilken visserligen ocksd utgar fran att familjer
foredrar ldgre risk dn andra aktiedgare men som far rakt motsatt effekt avseende
skuldséttningspreferenser. Essensen i detta perspektiv édr att forekomsten av stordgande
familjer Okar langivarnas tillit for bolaget vilket medfor att bolaget kan erhdlla bittre
lanevillkor vilket Okar incitamenten att anvidnda sig av skuldsdttning som
finansieringsalternativ. Sammanfattningsvis innebédr dessa agentteoretiska perspektiv, likt
situationen med den svenska institutionella miljon, att en motstridig incitamentsstruktur
skapas vilket kan vara en forklarande faktor till avsaknaden av statistiskt signifikanta

skillnader.

De i uppsatsen behandlade kapitalstrukturteorierna tar sikte pa vilka faktorer som paverkar
foretags kapitalstrukturbeslut i allmdnhet och fokuserar siledes inte pd hur dgarstrukturen
inverkar pd dessa beslut. Emellertid dr dessa kapitalstrukturteorier anvéndbara for att forklara
andra aspekter av undersokningsresultatet vilket i forlingningen, tillsammans med annan
teoribildning, kan forklara mer generella och abstrakta fenomen. Modigliani och Millers
andra teorem, trade off-teorier, pecking order-teorier samt havstingseffekten bidrar alla med
kunskap rorande varfor foretag anser att skuldsdttning kan vara attraktivt. Pecking order-
teorier forklarar att skuldsittning, pd grund av ldgre kostnader hénforliga till asymmetrisk
information, &r att foredra framfor emissioner som finansieringsalternativ. Eftersom
hévstangsformeln inbegriper lanerdntan kan hévstangseffekten sdgas beldgga varfor goda
lanevillkor skapar incitament for en stdrre andel lanefinansiering. Medan Modigliani och
Millers andra teorem endast fokuserar pd skuldsdttningens fordelar tar trade off-teorier
hidnsyn till skuldsdttningens nackdelar. Sdledes kan pastds att de behandlade
kapitalstrukturteorier, med undantag frdn Modigliani och Millers bada teorem, i grund och
botten handlar om risk och hantering av de kostnader som dr forknippade med risk.
Kapitalstrukturteorierna bidrar sdledes med kunskap om risk och kostnader hanforliga till risk
och det dr genom denna bidragna kunskap de &r relevanta for denna uppsats. Genom att ett
bolag eller dess dgare, av langivare anses utgora lagre risk, kan detta bolag erhélla béttre

lanevillkor vilket skapar incitament for o©Okad skuldsdttningsgrad. Att denna
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incitamentsstruktur inte endast dr en teoretisk konstruktion kan undersokningsresultaten

avseende variablerna storlek, andel materiella anldggningstillgdngar och tillvéxt, bevisa.

Ovan har uppsatsens fragestdllningar behandlats i en hierarkisk ordning utifran hur relevanta
de ér for att forklara syftet. Mot bakgrund av hur frégestillningarna dr formulerade har
forfattarna forsokt att ge forklaringar, med stdd 1 de praktiska- och teoretiska
referensramarna, till det erhallna undersokningsresultatet. Emellertid skulle slutsatsen istéllet
kunnat forfattas utifran det motsatta perspektivet, ett perspektiv som gar ut pé att forsoka
falsifiera teoribildningarna utifrdn det empiriska resultatet. Vid forfattande av en sddan
slutsats ligger det néra till hands att framfora att den institutionella miljon i Sverige samt
forekomsten av familjedynastier, badda vars existens dr empiriskt konstaterade, torde medfora
att de agentteoretiska perspektiv som baseras pd familjernas riskaversion inte dr géllande i
Sverige. I ett sddant sammanhang skulle dessutom kunna framf6ras att uppsatsen inte kan
pavisa nagra skillnader mellan familjedgda bolag och icke-familjedgda bolag vad giller

riskbendgenhet.

Sammanfattningsvis anser forfattarna att de agentteoretiska perspektiven tillsammans den
praktiska referensramen skapar en komplex bild av familjeforetags incitamentsstruktur och
dessutom bidrar de teoretiska och operationella problemen med att definiera familjebolag till
okad komplexitet. Sammantaget torde detta kunna forklara varfor undersokningens resultat
inte kunde pavisa ndgra signifikanta skillnader mellan familjebolag och icke-familjebolag

avseende skuldséttning.

7.2 Forslag pa framtida forskning

Problemet med att definiera familjeforetag har genomgaende diskuterats i uppsatsen och det
hade varit betydelsefullt att undersoka detta begrepp vidare. Férekomsten av en klar, enhetlig
och virldsomspiannande definition av familjeforetag hade okat jamforbarheten mellan olika
undersokningsresultat. Faststdllandet av en sddan definition torde emellertid stdta pa
svérigheter av flera anledningar. Familjeforetag ar komplexa fenomen som inte med
nddvéndighet later sig indelas i en dokotomi och dértill torde lédnders institutionella miljé och
beskattningssystem m.m. bidra till att dessa fenomen blir &n mer komplexa. Av dessa

anledningar hade det varit intressant om den framtida forskning som fokuserar pé teoretiska
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och operationella definitioner av familjeforetag i storre utstrickning kunde ta hénsyn till
familjebolags komplexitet och utveckla definitioner vilka inte endast indelar fOretag i
familjeforetag respektive icke-familjeforetag, utan istéllet skapar en skala dir foretag dr mer

eller mindre att betrakta som familjeforetag.

Ett andra perspektiv som skulle vara intressant fordjupa forskning kring vore att genomfora
en replikatstudie av denna fast med ett annat bolagsurval. Sarskilt intressant vore att
undersoka huruvida skillnader foreligger i skuldséttning mellan familjebolag och icke-
familjebolag avseende de icke-borsnoterade bolagen. Vid en sddan undersdkning skulle
dessutom en komparation kunna goras mellan skuldséttningen i bdrsnoterade familjebolag

och icke-bdrsnoterade familjebolag.

Ett tredje perspektiv som vore intressant att utforska vore att genomfora en kombinerad
kvalitativ- och kvantitativ undersokning. Genom detta perspektiv skulle djupare kunskap om
huruvida familjemedlemmar, som sitter med i styrelsen och/eller ledningen, faktiskt paverkar
valet av kapitalstrukturen, kunna erhallas. En sddan studie skulle, med hjilp av intervjuer
med lednings- och styrelseledamdter, Oka forstdelsen for om familjeforetagens
incitamentsstrukturer faktiskt skiljer sig i andra bolag. Pa sd vis ger det en inblick i vilka
faktorer som véger tyngst i ett kapitalstrukturbeslut, sdsom exempelvis faktorer relaterade till

den institutionella miljon eller agentteoretiskt orienterade faktorer.

Ett avslutande perspektiv som vore intressant att vidareutveckla forskningen kring utgar fran
hur undersokningens variabler dr definierade. Denna undersdkning dr genomférd med
etablerade variabler samt etablerade definitioner av dessa. Emellertid vore det sérskilt
intressant att djupare utreda uppsatsens beroende variabel, kapitalstruktur. Som uppsatsen har
patalat har svenska foretag en hogre andel kortfristiga skulder dn andra ldnder och det vore
intressant att erhalla kunskap om huruvida det foreligger ndgon systematisk skillnad mellan

familjeforetag och icke-familjeféretag med avseende pa kortfristig skuldséttning.
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Bilaga A

Foljande 201 bolag ingar 1 urvalet. Dock foll 14 bolag bort, pa grund av saknad data, vid
regressionsanalyserna med statistikprogrammet EViews. Bortfallet kan tyvarr inte urskiljas.
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Histogram over residualerna frén regression 3
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Histogram over residualerna frén regression 4
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