Vilken betydelse har finansiell flexibilitet fér foretags I6nsamhet? Finansiell
flexibilitet skapas genom att ha tillgéng till likviditet och kapital. Finansiell flex-
ibilitet ger majlighet att agera nér tillfélle ges. Studien undersdker de svenska
rederierna under tiodrsperioden 1997 till 2006. Genom att studera en hel
bransch — dar det stora flertalet foretag ér mindre och onoterade — under en
léngre period ges insikter i den finansieringssituation som rederindringen har
varit i.

Undersckningen visar att rederiernas l6nsamhet péverkas negativt av 6kad
skuldsattning och positivt av tillgéng till likviditetsreserver. Det senare tycks
framférallt gélla mindre rederier som har behov av likviditet. En férklaring kan
vara aft stdrre rederier lattare kan f& finansiering via kapitalmarknaden. En
annan férklaring ar att behovet av finansiell flexibilitet bestams av situationen
i det enskilda foretaget och péverkas mer av dess majligheter att investera @n
av finansiella forhallanden.

Undersckningen visar hur féretag i olika faser av sin utveckling har olika
behov av finansiell flexibilitet. Slutsatser dras om att finansiell flexibilitet har
betydelse for foretagens [dnsamhet och att likviditet och kapitalstruktur har
olika betydelse beroende pé foretagets storlek. Studien visar att de svenska
rederierna verkar under ekonomiska férhéllanden som &r mycket olika beroen-
de pa féretagets storlek och darmed varierande tillgéng fill kapital.
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Plimsollmérke eller lastmérke ér en uppmérkning av ett fartygs
lastkapacitet, som markerar maximal nerlastning eller egentligen
minsta fribord i férhallande till vattnets densitet och olika &rstider.

Plimsollmarket anvénds aven inom kemin i exponentlage i anslut-
ning till en storhetssymbol fér att beteckna att storheten géller under
standardiserade betingelser (standardtillst&ndellerstandardférhal-
landen) s& som vid en viss temperatur och visst tryck, till exempel.

Kaélla: Wikipedia



LONSAMHET OCH FINANSIELL FLEXIBILITET
Rederinéringen 1 Sverige 1997-2006






Lonsamhet och Finansiell Flexibilitet
Rederindringen 1 Sverige 1997-2006

Andreas Hagberg

GOTEBORGS UNIVERSITET
201 2 HANDELSHOGSKOLAN



Lonsamhet och Finansiell Flexibilitet
Rederindringen i Sverige 1997-2006

© Andreas Hagberg och bokforlaget BAS
Allt méngfaldigande utan skriftligt tillstdnd forbjudet.

Omslag: Miika Tuomivuo

Bokforlaget BAS

Handelshogskolan vid Goteborgs universitet
Box 610

405 30 Goteborg

BAS@handels.gu.se
www.handels.gu.se/BAS

ISBN: 978-91-7246-316-5
Digital publicering: http://hdl.handle.net/2077/31475

Tryck: Ineko AB, Goteborg, 2012



Abstract

Profitability and Financial Flexibility
Swedish Shipping Industry 1997-2006

This study investigates if financial flexibility can explain firm performance
in terms of profitability using financial data from all Swedish shipping
companies during the period 1997-2006.

Financial flexibility is the capacity of a firm to avoid financial distress in
times of negative economic change and to take advantage of investment
opportunities in times of positive economic change. Financial flexibility is
defined as constructed by capital structure and liquidity, and financial
performance is measured as return on equity and return on total assets. The
firms’ capital structure makes additional financing possible and the cash
levels of the firm create financial flexibility. The actions that financial
flexibility make possible contribute to firm financial performance.

The study shows that financial flexibility has impact on the profitability of
Swedish shipping companies. The findings show that profitability is affected
negatively by increased leverage and positively by cash holdings. It appears
that smaller companies have higher levels of cash holdings, and that larger
companies have a higher leverage. One explanation for this is that larger
companies have better access to financing through capital markets.

Another reason for smaller companies to preserve cash reserves is to use
these as a buffer for times of negative economic development. The larger
companies use their capital structure and leverage to be able to invest when
the opportunity arises. The need for financial flexibility is more determined
by investment opportunities than by financing opportunities, which is why it
is also possible to conclude that larger companies may have more investment
opportunities and that they are more profitable than smaller companies.






Forord

Denna avhandling undersoker forhdllandet mellan tillgdngen till
kapital och l6nsamhet i bdde goda och déliga tider. Det dr ockséd en
studie av den svenska rederindringen.

Processen har sitt ursprung i den licentiatuppsats som presenterades
2006, med titeln “Nyckeltal och konkurs: En studie av svenska foretag
1998-2003”. Det var en studie som undersokte den finansiella
redovisningens informationsinnehdll avseende anvidndbarhet (och
ddarmed relevans) ur framforallt ett kreditgivarperspektiv. Resultaten
visade bland annat att det fanns skillnader i balansrdkningen, sirskilt
vad géller skuldséttning, mellan foretag som gér i konkurs och de som
inte gor det sa tidigt som fem ar fore en konkurs. Hér vécktes intresset
for kapitalstruktur. Avhandlingen bygger vidare pd de tankar som
uppstod under arbetet med licentiatuppsatsen.

Studien dr en del av forskningssamarbetet Lighthouse mellan
Handelshogskolan vid Goteborgs universitet och Chalmers tekniska
hogskola som innefattar ocksd andra studier av sjofartsniring med
néraliggande fokus, t ex av Stockholmsrederierna (Lennerfors, 2009)
och redovisningsval i1 europeiska rederier (Pettersson, 2011). I
uppdraget frdn Lighthouse ligger att kartligga den svenska
sjofartsndringen. I denna text finns en beskrivning av den svenska
rederindringen med fokus pd rederiernas finansiella situation och
tillgdng till kapital under en viss tidsperiod. Lighthouse har ocksé
bidragit med finansiering for att mojliggdéra denna avhandling.

Ett mycket stort tack till mina handledare; professor Thomas Polesie
har demonstrerat ett formodligen outsinligt tdlamod och varit en
stindigt hingiven supporter. Docent Jan Marton har ocksa varit ett
stort och pélitligt stdd och bidragit med struktur och logik och sett
saker mycket klarare. Ekonomie doktor Mari Paananen pd University
of Exeter har likasd stoiskt stottat och mojliggjort avhandlingen
genom rad, dad och verbala knuffar i rétt riktning.

Ett stort tack ocksa till andra i den akademiska miljon som varit aktiva
1 mitt avhandlingsprojekt; professor (numera justitierddet) Svante O.
Johansson har genom tidiga synpunkter och sin roll i Lighthouse varit
ett stdd under avhandlingsprocessen. Professor emeritus Lars-Goran
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Aidemark har ocksa varit delaktig genom att framfora sina dsikter pa
det interna slutseminariet. Professor Olov Olson har i slutfasen
generdst erbjudit sig och bidragit med konstruktiva synpunkter pa mitt
manus. Professor Christian Koch pa Chalmers Tekniska Hogskola har
vélvilligt bidragit med kommentarer och forbéttringsforslag.
Ekonomie licentiat Johan Akesson har kommenterat mitt manus
utifran praktisk erfarenhet och goda idéer. Docent Inga-Lill Johansson
har varit ett helhjértat stod genom avhandlingsprocessen med kritiska
fragor och positiva kommentarer.

Ett stort tack ocksa till Svante Karlsson, Stena, och Anders Dreijer,
Brostrom, som har bidragit med insyn i1 hur finansiering hanteras i
praktiken. P4 samma sitt, fast fran sa att sdga andra sidan, har Bengt
Zacharoff, Nordea, Kenth Allansson, Rolf Bengtsson och Ulf Croona,
Swedbank, samt Hakan Simonsen och Fredrik Utterstrom, SEB, varit
generdsa och beskrivit sina erfarenheter vad géller finansiering.

Studien har mgjliggjorts genom finansiering fran Lighthouse. Tack
ocksa till Lena Lindell pa Par AB, Bisnode, som generdst har bistatt
under datainsamlingen.

Ovriga kollegor pa J6 och J7, nuvarande och forutvarande (javisst,
professor Gudrun Baldvinsdottir och professor Gunnar Rimmel) skall
ocksd ha tack, speciellt och alldeles sidrskilt Kristina Jonidll som
hjélper mig med allt uppténkligt jag kan behdva ha hjilp med.

Ett mycket stort tack ocksa till vinnerna pd Trinovo Sensa som
oavbrutet har uppmuntrat mitt avhandlingsarbete och skapat
forutsattningar for att det skulle vara mojligt. Tack!

Sofia, Amelie och Ragnar — ni ger mig stdd, kirlek och uppmuntran —
jag kénner en grinslos tacksambhet till er.

Andreas Hagberg
Goteborg, december 2012
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BAKGRUND






KAPITEL 1

Inledning

Detta dr en undersokning av hur 16nsamhet i foretag paverkas av
finansiell flexibilitet. Finansiell flexibilitet definieras hir som
foretagets formdga att mobilisera finansiella resurser genom sin
kapitalstruktur och likviditet for att antingen skapa uthallighet eller ha
mdjlighet att investera. Denna definition anvédnds ocksa i Lie (2005),
Arslan, Florackis och Ozkan (2010) och Denis (2011).

Undersokningen har gjorts 1 en kapitalintensiv bransch. Den avser den
svenska sjofartsndringen under en tiodrsperiod, 1997-2006. I detta
inledande kapitel presenteras @mnesomridet och den forskningsfraga
som senare besvaras.

1.1 Finansiell flexibilitet — att ha tillgang till kapital

”V1 har alltid haft fler idéer &n pengar. Da ér tillgédngen till pengar A och O.”
Dan Sten Olsson, Stena, Borssillskapet, 20 februari 2008.

I ett specialnummer av Journal of Corporate Finance (17, 2011) dgnas
den framvixande forskningen om finansiell flexibilitet allt utrymme.
Denis (2011) inleder med en Oversikt Gver ndgra olika spar inom
denna  forskning, som till exempel investeringsstrategier,
utdelningspolicy, likviditetshantering och faktorer som pdverkar nivan
pa likviditeten i foretag. Finansiell flexibilitet definieras av Ang och
Smedema (2011) 1 detta specialnummer som “the ability of a firm to
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handle negative income shocks and to take advange of postive shocks
to their investment opportunity set”.

I ett annat sammanhang konstaterar Vithessonthi (2010) och Bancel
och Mittoo (2011) att litteraturen om finansiell flexibilitet vuxit under
senare dr. I undersokningar av hur praktiker ser pa finansiell
flexibilitet finner till exempel Graham och Harvey (2001) att
foretagsledningar (CFOs) i USA framhaller strdvan efter finansiell
flexibilitet som den mest paverkande faktorn i finansieringsfragor.
Den studien bekriftas av europeiska foretagsledare betrdffande
europeiska forhdllanden av Bancel och Mittoo (2004). Almeida,
Campello och Weisbach (2011) framhaller att en majoritet av
foretagsledningar i USA och Europa anser att finansiell flexibilitet ar
det viktigaste mdlet for foretagens finansieringspolicy. Ocksd i
Sverige betonar foretagsledningar vikten av finansiell flexibilitet
(Lindblom, Sandahl och Sjogren, 2010). Vidare hidvdar Clark (2010)
att manga tidigare studier och teoretiska modeller — som till exempel
pecking order och trade-off-modeller for att forklara foretagens
kapitalstruktur — inte fullt ut kunnat forklara finansieringsbeslut i
praktiken, eftersom de forbisett virdet av finansiell flexibilitet. P4 en
kapitalmarknad utan friktion vore begreppet finansiell flexibilitet
irrelevant, men 1 praktiken har det stor betydelse (Powers och
Tsyplakov, 2008, Denis, 2011).

Studierna av finansiell flexibilitet 6kar i antal. Foretagsledningar ser
finansiell flexibilitet som betydelsefull. Vad &r da finansiell
flexibilitet? Finansiell flexibilitet &r inte en ny fOreteelse men
uppmdrksamheten har okat under senare &r. Finansiell flexibilitet
skapar mojlighet for foretag att agera och ger dem uthdllighet.
Finansiell flexibilitet definieras pa olika sétt i litteraturen: Byoun
(2008) definierar finansiell flexibilitet som "a firm’s capacity to
mobilize its financial resources in order to take preventive and
exploitive actions in response to uncertain future contingencies to
maximize the firm value". En annan variant anvinds av Gamba och
Triantis (2008): "Financial flexibility represents the ability of a firm to
access and restructure its financing at low cost. Financially flexible
firms are able to avoid financial distress in the face of negative
shocks, and to readily fund investment when profitable opportunities
arise." 1 det ovan ndmnda specialnumret av Journal of Corporate
Finance definierar Denis (2011) finansiell flexibilitet som “the ability
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of a firm to respond in a timely and value-maximizing manner to
unexpected changes in the firm's cash flows or investment opportunity
set”. Aven det uttrycks delvis annorlunda si dr dessa definitioner
relativt likartade till sin innebord.

Aven om det kan vara svért att observera och kvantifiera finansiell
flexibilitet (Bancel och Mittoo, 2011) har denna studie som
utgéngspunkt att finansiell flexibilitet &r ndgot som i likhet med de
ovan ndmnda definitionerna utgors av bade kapitalstruktur och niva pa
likviditetsreserven. Detta dr en definition som anvénds ocksé av bland
andra Lie (2005): “high cash levels [and/or] low debt ratios” och
Arslan, Florackis och Ozkan (2010). Finansiell flexibilitet antas vara
ndgot som dr efterstrivansviart och som bidrar till l6nsamhet i1
foretagen. I begreppet finansiell flexibilitet kombineras kapitalstruktur
och likviditet som bidragande faktorer for att mdojliggéra foretagens
verksamhet och investeringar for att skapa lonsamhet. I enlighet med
denna definition ryms bade kapitalstrukturen pa balansrdkningens
passivsida och likviditetsreserven pa balansridkningens aktivsida som
bidragande till finansiell flexibilitet.

Termerna kapitalstruktur och finansiell struktur anvidnds for att
beteckna hur foretaget har anskaffat sitt kapital. I sin enklaste form
avser uttrycket kapitalstruktur sammansittningen av skulder och eget
kapital. Kapitalstruktur kan & andra sidan asyfta mer &n sa. Det
engelska uttrycket financial structure (Donaldson, 1994), som
mdjligen dr ett vidare begrepp, kan syfta pa bland annat foljande:
blandningen av offensiva investeringar och defensiva reserveringar,
fokus for investeringar, val av intiktskilla, blandningen av kostnader
mellan nuvarande och framtida intdktspotential, varaktighet for 16ne-
och andra kompensationskontrakt, men ocksa blandningen av skulder
och eget kapital. Termen kapitalstruktur anvidnds hir endast for
fordelningen av kapital 1 foretaget, och strukturen utgérs saledes av
blandningen mellan eget kapital och skulder (denna definition anvénds
ocksa av Johansson och Runsten, 2005). Internt genererat kapital
fdngas i1 denna studie upp genom anvindningen av termen likviditet
eller likviditetsbuffert. Med likviditetsbuffert avses méngden likvida
medel i bolaget (i relation till exempel totala tillgdngar).

Den finansiella flexibiliteten — formégan att agera eller reagera — beror
saledes pa bade kapitalstruktur och likviditet. Graham och Harvey
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(2001) konstaterar att foretagsledningens strdvan efter finansiell
flexibilitet har storst pdverkan pd foretagens val av kapitalstruktur.
Denna studie bekriftas av Bancel och Mittoo (2004) vad giller
europeiska forhallanden och foretag. Aven i Sverige uppger
foretagsledare att striavan efter finansiell flexibilitet har stor betydelse
for hur kapitalstrukturen utformas (Lindblom, Sandahl och Sjogren,
2010).

Det har ovan beskrivits vad som avses med finansiell flexibilitet, vad
finansiell flexibilitet innebér for foretagen och vad som bidrar till att
skapa finansiell flexibilitet i foretagen. Givet att forskningen om
finansiell flexibilitet vuxit under 2000-talet och att foretagsledare i
bade USA och Europas ser finansiell flexibilitet som viktigt, s& bor det
ocksa ha stor effekt pd hur foretagen presterar. Vithessonti (2010)
framhaller till och med att finansiell flexibilitet dr “critical to firm
performance”. Denna studie undersoker darfor hur stor paverkan
finansiell flexibilitet i form av kapitalstruktur och likviditet faktiskt
har pa foretagens prestationer métt som lonsamhet.

1.2 Svensk sjofartsnaring och dess tillgang till kapital

”Stena startades 1939 av min far Sten A Olsson. Han startade med ett lan om 15 000
kr av sin far och 15 000 av sin farbror jamte ett lan fran Handelsbanken om 25 000.
Lanen till sin far och farbror betalade han ganska snart igen, men lénet fran
Handelsbanken har fo6r 6gonblicket vuxit till nio miljarder.”

Dan Sten Olsson, Stena, Borssillskapet, 20 februari 2008.

Om man vill studera betydelsen av finansiell flexibilitet for lonsamhet
ar rederindringen lamplig. Svensk sjofart karakteriseras av att vara
kapitalintensiv, samtidigt som andelen egenfinansiering &r en
nyckelfaktor for léngsiktig Gverlevnadsformdga (SOU 1998:129).
Sjofartsndringen dr kapitalintensiv pd grund av den stora andelen
materiella anldggningstillgdngar i foretagens balansrikningar, det vill
sdga fartygen.

Logiken bakom att en hdg grad av egenfinansiering &r en nyckelfaktor
ar tdmligen enkel, ju hogre andel egenfinansiering, desto ldgre
kontrakterade upplaningskostnader for finansieringen som i sdmre
intjéningstider riskerar att inte bara utradera eventuella vinster men
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over en langre period ocksa det egna kapitalet. Dessutom mojliggor
och forenklar en hogre andel egenfinansiering ny eller ytterligare
lanefinansiering vid behov. Att dessutom tillgdngsvdrdena kan
fluktuera kraftigt beroende pd konjunktur gor att finansiell flexibilitet
ytterligare kan antas ha betydelse (mer om detta nedan).

Utover att vara en Kkapitalintensiv bransch s utmérker sig
sjofartsndringen ocksd pa annat sdtt. Det finns andra branscher, till
exempel skog och fastigheter som ocksé ar kapitalintensiva. Finansiell
flexibilitet skapas genom att kapitalstrukturen och likviditeten ger
mdjligheter att agera och reagera pd mojligheter och hot som uppstar.
Inom sjofartsndringen finns det en likvid och vil wutvecklad
andrahandsmarknad for produktionsresurserna — fartygen. Sjofartens
anldggningstillgangar fluktuerar 1 virde Over tid beroende pa
efterfragan pa frakter. I lagkonjunktur sjunker virdet pa fartygen och 1
hogkonjunktur stiger vardet. Rederier som har finansiella mojligheter
att utnyttja mojligheten att kopa billigt och sélja dyrt har sdledes
mdjligheter att oka lonsamheten pd detta sétt utover den ordinarie
industriella verksamheten. Foretag som verkar i mindre stabila
branscher forvéntas ocksd ha ett storre behov av finansiell flexibilitet
dn sddana som verkar i mindre volatila branscher (Killi, Rapp och
Schmid, 2011).

Att kopa fartyg billigt och sédlja dem dyrt och agera kontracykliskt
kallas asset play. Detta innebdr spekulation 1 tillgangsvérden.
Svarigheten for foretagen blir d& att skapa och uppritthalla den
finansiella styrkan under en hgkonjunktur som mdjliggér handlande 1
en framtida lagkonjunktur (Stopford, 2007). Detta beteende 1
sjofartsndringen ligger vildigt ndra den definition av finansiell
flexibilitet som diskuterades tidigare, att den finansiella situationen
ska skapa uthallighet 1 déliga tider och mojligheter att investera nér
tillfallet infinner sig. Finansiell flexibilitet kan siledes antas vara
sarskilt viktigt for foretag i1 sjofartsniringen for att dessa ska kunna
vara framgéangsrika.

Sjofartsndringen dr, som ndmnts ovan, en kapitalintensiv bransch. Om
relativt mycket kapital dr nddvéndigt for verksamheten, blir det ocksa
intressant for foretaget att forsoka planera bade kapitalanskaffning och
kapitalanvindning. Kapitalet krdvs bland annat eftersom fartygen —
om dessa dgs — utgor en stor del av foretagens balansrdkningar i form
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av tillgangar. Betydelsen av tillgdng till kapital i sjofartsnéring &r
ndgot som ocksd Gjesdal (2001, 2003) undersoker (dven om detta inte
ar en huvudfraga). I en Oversikt over forskning om kapitalstruktur
finner Harris och Raviv (1991) stéd for att skuldséttningen 6kar med
okad andel anldggningstillgangar, vilket ocksd stods av Rajan och
Zingales (1995). Det kan saledes antas att skuldséttningen 1
sjofartsndringen kan vara betydande och ddrmed ha effekt pa
foretagens lonsambhet.

Ledningen for foretag i sjofartsndringen torde strdva efter en
kapitalstruktur som ger rorelsefrihet i alla situationer (Cheng, 1979).
For att uppna det kan foretaget utnyttja bade finansiering genom eget
kapital och genom kredit, samt upprétthalla en likviditetsbuffert (jfr
ang finansiell flexibilitet ovan). Hur finansiering av verksamheten och
fartygsbestillning ska ske dr ocksd beroende av hur konjunkturen pa
marknaden ser ut (Stokes, 1992). Bedomningen kompliceras av att
konjunkturen kan variera mellan olika marknadssegment (ro-ro,
bunker etc.), och att ett rederi kan vara verksamt i mer 4n ett segment.

Branch (1989) konstaterar att for ett framgangsrikt rederi krévs en
rimlig finansiell kontroll och medvetenhet for att pd bista sitt utnyttja
foretagets resurser (Branch, 1989). Hur foretagen anskaffar kapital ar 1
sig en kritisk frdga (Branch, 1989). Kapitalanskaffning dr nagot som
inte studeras ndrmare i denna undersdkning men likvdl berdrs nér
resultaten diskuteras.

Om man saledes utgar frin att sjofartsndringen &r intressant att studera
eftersom finansiell flexibilitet kan antas ha sérskilt stor betydelse i
denna bransch, s& varfor just den svenska sjofartsnéringen? Det kan
antas att mindre onoterade fOretag har sdmre tillgdng till
kapitalmarknaden én storre noterade foretag pd grund av faktorer som
relativt sett storre friktion pad marknaden, hogre transaktionskostnader
och hogre riskpremie, se till exempel Fama och French (1995), Kim,
Mauer och Sherman (1998), Ferreira och Vilela (2004) och
Faulkender och Wang (2006). Detta sammantaget gor att finansiell
flexibilitet bor ha en sérskilt stor betydelse for dessa mindre onoterade
foretag. Detta innebér vidare att dessa foretag dr lampliga att studera
dd man kan fOrvinta sig tydligare resultat givet betydelsen av
finansiell flexibilitet for dessa foretag. Till skillnad fran mycket av
den tidigare forskningen som fokuserat pd stora noterade foretag finns
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1 Sverige god tillgdng till redovisningsinformation dven om mindre
onoterade foretag. Om man vill studera finansiell flexibilitet dr saledes
den svenska sjofartsndringen med manga mindre onoterade bolag och
god tillgang till redovisningsinformation ett lampligt studieobjekt.

Den svenska sjofartsndringen dr inte heller en obetydlig bransch i
Sverige. Nedanstdende text d&r hdmtad fran en &rlig publikation som
utges av Svensk Sjofarts Tidning.

”Ur transportsynpunkt &r Sverige en 6, och mer dn 90 procent av var handel gar
sjovdgen. Sverige dr ett av Europas mest sjofartsberoende ldander, och det hénger
naturligtvis samman med var stora exportindustri, hoga levnadsstandard och lilla
befolkning, d v s en alltfor liten egen marknad for var industri. Sett per invanare
hanteras det dubbelt sd& mycket gods i svenska hamnar som i hamnarna i 6-riket
Storbritannien. Hade Goteborgs Hamn, som &4r Nordens stdrsta, legat i
Storbritannien hade den varit den femte storsta brittiska hamnen. 2007 reste 30
miljoner ménniskor till och fran Sverige med férja. Motsvarande siffra for flyget var
cirka 18 miljoner.”

Sjofartens bok 2009

Det kan forvisso hédvdas att Svensk Sjofarts Tidning framhéver
betydelsen av den egna branschen, men nir den svenska
sjofartsndringen och omfattningen av denna diskuteras finns det
uppskattningar som visar att ndra 220 000 personer arbetar i
sjofartssektorn och dess omgivningsforetag (Palmberg et al. 2006).
Med hénsyn till svirigheten att géra denna typ av uppskattningar bor
denna siffra betraktas med forsiktighet, men icke desto mindre ger det
en antydan om omfattningen av den svenska sjofartsniaringen.

1.3 Problemdiskussion och forskningsfraga

Kapitalstruktur och likviditetsreserver bidrar till att skapa finansiell
flexibilitet 1 foretag. Virdet av detta utifran teoretiska utgdngspunkter
diskuteras ytterligare i kapitel 2. Man kan dock ha som utgangspunkt
att bade kapitalstruktur och likviditet &r verktyg for foretagen.
Donaldson (1994) konstaterade att en given finansiell struktur inte &r
statisk. Kapitalstrukturen ar dock till sin natur strategiskt passiv, det
vill séga kapitalstrukturen dr inte ett mal i sig utan ett instrument for
foretagets strategi. Givet att foretagets Overordnade mal dr fortlevnad
och att generera vinst till dess dgare, sd dr kapitalstrukturen ett medel
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for att bidra till detta genom att skapa lonsamhet.! Motsvarande kan
sagas om likviditet. Foretag vardesatter att ha tillgang till likviditet for
att kunna agera. De mdjligheter som kapitalstruktur och likviditet
skapar utgor exempel pa finansiell flexibilitet.

Kapitalstruktur och likviditetsbuffert har ocksa visat sig vara tva
viktiga instrument fOr att generera lonsamhet och avkastning till
foretagets dgare. De mest lonsamma foretagen i en undersdkning av
den norska fiskeindustrin uppvisade en hog grad av finansiell
flexibilitet (Dreyer och Grenhaug, 2004). P4 samma sitt fann
Mikkelson och Partch (2003) att foretag med stora likviditetsreserver
var mer lonsamma 4n foretag med “normala” likviditetsnivéer.” Det
kan saledes antas att bdde kapitalstruktur och likviditet har betydelse
for foretagets finansiella prestationer i form av lonsamhet. Mot
bakgrund av den ovan ndmnda framvéxande forskningen om finansiell
flexibilitet av bdde empirisk och teoretisk karaktir (se kapitel 2 nedan
for ytterligare redogorelse), men ocksd den praktiska betydelse som
framhalls frin foretagsledningar (i studier som Graham och Harvey,
2001, Bancel och Mittoo, 2004, Lindblom, Sandahl och Sjogren,
2010) finns det anledning att undersdka hur stor paverkan finansiell
flexibilitet faktiskt har pd foretagens lonsamhet.

Forskningsfragan ar séledes:

I vilken utstrdckning kan finansiell flexibilitet i form av kapitalstruktur
och tillgang till likviditet forklara foretagens lonsamhet?

Fragan kommer att besvaras genom att undersoka vilken paverkan
finansiell flexibilitet har pa lonsamheten i samtliga svenska foretag 1
rederindringen under perioden 1997-2006.

Det skulle ga att argumentera for att orsakssambandet gar &t andra
héllet, det vill sdga att lonsamhet direkt péverkar fOretagens

' Det kan i och for sig diskuteras huruvida foretagets &verordnade mal &r
overlevnad. Lonsamhet 4r under antagandet om &verlevnad som mal en forutséttning
for overlevnad. Tillvdxt kan ocksd vara en sddan forutséttning for dverlevnad. Se
Johansson och Runsten (2005) for en diskussion om detta.

2 Utgangspunkten for deras studie var att dverlikviditet skulle kunna anses vara en
belastning for foretagen och att detta skulle forsvéra lonsamhet, dirav titeln pa deras
artikel ”Do Persistent Large Cash Reserves Hinder Performance?”.
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kapitalstruktur och likviditet. Den omedelbara effekten av 16nsamhet i
form av vinst innebdr ju rent bokforingstekniskt att det egna kapitalet
och dirmed skuldsdttningen pédverkas. Men &ven om vinster
(Lemmon, Roberts och Zender, 2008) eller dokningar av fOretagets
skulder (DeAngelo och DeAngelo, 2007) paverkar kapitalstrukturen
pd kort sikt, har foretagen en langsiktig maélséttning for sin
kapitalstruktur som de forsoker aterstilla for att upprétthalla finansiell
flexibilitet (Killi, Rapp och Schmid, 2011). Over tid #r kapitalstruktur
och likviditet verktyg som underlittar fOretagets verksamhet och
investeringar fOor att skapa lonsamhet, pd samma sdtt som ett
hivstangsresonemang bygger pa att skuldsédttning pédverkar
lonsamheten. Utgangspunkten for denna studie dr att likviditetsbuffert
och kapitalstruktur skapar mojligheter som bidrar till 16nsamheten,
inte nddvandigtvis att det finns en direkt koppling mellan till exempel
forekomsten av en likviditetsbuffert och l1onsamhet. For en utforligare
diskussion se avsnitt 6.4 dér detta diskuteras. Vad géller kausaliteten 1
denna studie har tester gjorts for att kontrollera detta med hjilp av
statistiska metoder, vilket diskuteras ndrmare 1 metod- och
resultatkapitel nedan. Det som hdr undersoks dr saledes hur stor
paverkan finansiell flexibilitet har pd foretagens l6nsamhet i den
svenska rederindringen. Som redan ndmnts ovan har finansiell
flexibilitet framhéllits som en betydelsefull faktor for foretagen i
tidigare studier och av foOretagsledare i en del av dessa, varfor
finansiell flexibilitet bor kunna forklara en del av foretagens
16nsambhet.

1.4 Studiens relevans och bidrag

Detta dr en empirisk undersokning baserad pd tidigare studier av
finansiell flexibilitet, kapitalstruktur och likviditet men ocksé studier
av sjofartsniringen (se vidare i kapitel 2 nedan). Den ldmnar bidrag
till litteraturen och har samtidigt praktisk relevans.

Finansiell flexibilitet har fatt alltmer uppmérksamhet inom
forskningen (se till exempel Vithessonthi 2010 och Bancel och Mittoo
2011), bland annat vad géller kopplingen till teorier om kapitalstruktur
(se till exempel Clark, 2010 och Killi, Rapp och Schmid, 2011). Dessa
och flera andra tidigare studier framhaller betydelsen av finansiell
flexibilitet, och genom den nu aktuella studien ges mdjlighet att
undersoka hur stor pdverkan finansiell flexibilitet har pd foretagens
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lonsamhet. Om finansiell flexibilitet kan visas ha betydelse for
foretagens 16nsamhet bidrar det till tidigare litteratur, samtidigt som
det indikerar att det finns goda fOrutsittningar och anledning att
fortsitta studera finansiell flexibilitet.

Studien bidrar ocksd genom att kombinera tva olika spar inom
forskningen, dels studier av kapitalstruktur och dels studier av
likviditet, ndgot som tidigare oftast studerats separat (Arslan,
Florackis och Ozkan, 2010). Finansiell flexibilitet — inte enbart i
termer av mojligheter till ytterligare skuldséttning — utan inkluderande
ocksa likviditet har lyfts fram som en faktor som kan bidra till
existerande teorier om kapitalstruktur (DeAngelo och DeAngelo, 2007
och Mura och Marchica, 2010).” Detta genom att bade kapitalstruktur
och likviditet studeras samtidigt och kan séttas 1 ett storre
sammanhang dir bdda dessa faktorer bidrar till att skapa finansiell
flexibilitet 1 ett foretag. Genom att kapitalstruktur och likviditet
studeras samtidigt ges mdjlighet till kunskap om den sammantagna
effekten, samtidigt som man kan kontrollera effekten av respektive
faktor. Studien bidrar dédrutdver genom att undersoka betydelsen av
dessa var for sig stora forskningsomriaden for vad som bor vara
foretagets overordnade mél — att generera avkastning och fortlevnad.
Studien visar ocksa om dessa faktorer kan ha olika syften i storre och
mindre foretag.

Ett ytterligare bidrag ligger i studien av en hel och isolerad bransch.
Studier av kapitalstruktur och likviditet brukar ske pd hog aggregerad
niva, till exempel kan det empiriska underlaget bestd av samtliga
noterade bolag under en viss period. Didrmed blandas olika branscher
och segment. Den enda bransch som brukar undantas &r bank och
finans, vilket vanligtvis brukar motiveras med delvis annorlunda
regelsystem. I denna studie studeras endast en bransch vilket gor att
olikheter mellan skilda branscher inte stor resultaten. Ddremot é&r
sjofartsndringen — den bransch som studeras — uppdelad 1 flera
segment, vilket mgjliggér jamforelser och dessutom bidrar med
ytterligare information om sjofartsndringens karaktaristika.

3 DeAngelo och DeAngelo (2007) uttrycker sig nagot drastiskt i termer av “financial
flexibility is the critical missing link for an empirically viable theory [of capital
structure]”, ndgot som Mura och Marchica (2010) f6ljer upp med “a crucial missing
link in capital structure theory”.
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Undersokningen kan ocksé ldra ndgot om kapitalmarknaden och dess
funktion genom att undersoka finansiell flexibilitet och dess effekt pa
foretagens lonsamhet. Genom att studera onoterade och mindre
foretag dn vad som vanligtvis gors ges ocksa mojlighet att undersoka
hur tidigare forskning och ekonomisk teori stdr sig i en annan
ekonomisk kontext &n den oftast amerikanska (mer om ekonomisk
teori 1 kapitel 2 nedan). Denna studie bidrar dessutom genom att
undersoka sjofartsndringens finansieringssituation och dirmed ocksa
hur kapitalmarknaden i denna del fungerar.

Ett ytterligare bidrag &r att en hel bransch studeras under 10 ar med
anviandning av finansiell information fran onoterade bolag. Merparten
av liknande forskning baseras pd data frdn noterade bolag. Sverige
erbjuder med den goda tillgdngen till redovisningsinformation frin
privata bolag unika mdjligheter att undersoka giltigheten av resultat
fran tidigare forskning baserad pa noterade bolag.

Utdver de ovan ndimnda omrddena har studien ocksa praktisk relevans,
genom att innehdlla en beskrivning av den svenska sjofartsndringen
under perioden 1997-2006. Hela sjofartsniringen har undersokts vad
géller bland annat 16nsamhet, skuldsittning, omsittning och tillvixt
fordelat pa olika segment. Dértill kan resultaten av undersdkningen
ocksa ha en praktisk relevans vad giéller den 6kade kunskapen om
skuldséttning och likviditetens betydelse for foretagens I6nsamhet.

1.5 Tidigare studier av sjofartsnaringen

Sjofartsndringen har studerats tidigare fran flera utgdngspunkter.
Sjofarten studeras inom andra ekonomiska dmnesomraden sasom
logistik och kulturgeografi, men ocksa inom juridik. Denna studie
med fokus pa lonsamhet, kapitalstruktur och likviditet har ndrmast
anknytning till andra foretagsekonomiska studier av sjofarten som till
exempel Mossin (1968) och Gjesdal (2001, 2003). Andra nordiska
studier av den sjofarten niraliggande fiskendringen har gjorts av bland
andra Dreijer (1998) och Dreijer och Grenhaug (2004).

Denna studie har genomfGrts inom ramen for Lighthouse, ett
forskningssamarbete mellan Handelshogskolan vid Goteborgs
universitet och Chalmers tekniska hogskola som ocksd innefattar
andra studier av sjofartsniring med néraliggande fokus. Petterson
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(2011) har undersokt den europeiska sjofartsndringen med sérskild
inriktning pd gjorda redovisningsval, och Lennerfors (2009) har
studerat tankrederierna i Stockholms utveckling under 1980- och 90-
talen. Denna studie av hela den svenska sjofartsndringen under en
avgransad tidsperiod placerar sig ddarmed mellan de tva tidigare
nidmnda studierna med avseende pa empiriskt underlag (mer om detta i
kapitel 3 nedan).

1.6 Avhandlingens disposition

Avhandlingens forskningsfrdgor kommer att besvaras genom en
kvantitativ studie, dar underlaget utgdrs av insamlad finansiell data.
Genom att gora detta kan betydelsen av olika faktorer for foretagens
prestationer undersdkas och pavisas.

Avhandlingen &r indelad i fyra delar (I-IV) med sammanlagt sju
kapitel, dér del I innehéller detta inledande kapitel som introducerar
dmnesomradet, problematiserar det och stiller upp forskningsfrdgan
for sjdlva avhandlingen. Dértill motiveras studien och exempel pa
relevans och bidrag gavs ovan.

Del II innehéller tvd kapitel som beskriver studiens referensram och
metod. Kapitel tvd innehdller en presentation av tidigare forskning om
kapitalstruktur och vad som styr denna, betydelsen av likviditet samt
en diskussion av vilka resultat som kan fOrvintas utifrdn de
utgdngspunkterna. Det tredje kapitlet beskriver den metod som
anvints for att genomfora studien och nagra av de svagheter som
foljer av den valda metoden.

I del II finns undersdkningen och de slutsatser som dras dérav.
Resultaten presenteras och kommenteras i kapitel 4, och en utforligare
analys och tolkning med slutsatser foljer i kapitlet direfter.

Den avslutande del IV innehaller tva kapitel som dr ndgot friare i
forhdllande till undersokningen. Kommentarer och ytterligare
reflektioner om undersdkningen aterfinns i kapitel 6, och i1 det
avslutande kapitel 7 ges flera forslag till fortsatt forskning.
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KAPITEL 2

Utgangspunkter

Forskningsfragan stdlldes i foregdende kapitel; 1 vilken utstrickning
kan finansiell flexibilitet i form av kapitalstruktur och tillgéng till
likviditet forklara foretagens 1onsamhet? Kapitalstruktur och tillgéng
till likviditet antas tillsammans bidra till finansiell flexibilitet vilket
skapar uthallighet och mgjligheter for foretag att agera. Finansiell
flexibilitet kan definieras péd négot olika sitt (till exempel Dreyer och
Gronhaug, 2004, Lie, 2005, Byoun, 2008, Gamba och Triantis, 2008,
Arslan, Florackis och Ozkan, 2010, Denis, 2011 eller Bonaime,
Hankins och Harford, 2011), och fortsdttningsvis avses bade
handlingsutrymme och uthéllighet som skapas av bade kapitalstruktur
och likviditetsbuffert. Den finansiella flexibiliteten i sin tur mojliggor
foretagens prestationer och formaga att generera 16nsamhet.

Detta kapitel ger en Oversikt dver tidigare studier som relaterar till de
aktuella omradena finansiell flexibilitet, kapitalstruktur och likviditet
och bildar en referensram till studien. Syftet &r att presentera studier
som tydliggér bredd och variation inom forskningsomradet, men
ocksé att oka forstielsen for de faktorer som har betydelse for bade
kapitalstruktur och likviditet. Dessa anvdnds senare for att tolka och
diskutera denna studies resultat. Flera av studierna dr amerikanska och
avser forskning som berdr noterade amerikanska foretag. Att sd &r
fallet beror helt enkelt pa att mycket forskning bedrivs i USA, och att
forskning som rapporteras pd engelska 1 ménga fall ar frin
engelsksprédkiga lander.
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I tidigare forskning &r det inte ofta som kapitalstruktur och likviditet
kombineras. Oftast har kapitalstruktur och likviditet studerats separat
(Arslan, Florackis och Ozkan, 2010). Det finns ett forskningsomrade
dar kapitalstruktur och paverkande faktorer studeras. Likasd finns ett
omrade dér vérdet av likviditet och vad som avgor likviditetsbehovet
for ett foretag undersoks. Merparten av studierna inom bada dessa
omrédden &r inriktade pa att empiriskt prova de teoretiska antaganden
som kan forklara en viss kapitalstruktur eller vad som avgor storleken
pa foretagens likviditetsbuffert. Det konstateras till exempel i Graham
och Harvey (2001) att stravan efter finansiell flexibilitet har
avgorande inverkan pa foretagens kapitalstruktur. De flesta av
studierna har ett kvantitativt uppldgg och likasad kvantitativ, finansiell
ofta marknads- och redovisningsdata som utgidngspunkt. Det finns
dock andra studier med delvis annan utgingspunkt som till exempel
Graham och Harvey (2001) och Bancel och Mittoo (2004) som
relaterar den ovan ndmnda typen av undersokningar till resultat fran
enkdtundersokningar med foretag i USA (Graham och Harvey, 2001)
och Europa (Bancel och Mittoo, 2004). Det finns ett dock ett antal
studier frdn senare &r som liksom denna studie kombinerar bade
skuldséttning och likviditet inom ramen for finansiell flexibilitet, som
ovan nimnda Byoun (2008), Gamba och Triantis (2008) och Arslan,
Florackis och Ozkan (2010).

Denna studie bygger pa tidigare studier av finansiell flexibilitet dar
detta anses vara en betydelsefull formaga for foretagen, men ocksa
studier dir forklaringar sokts till foretagens kapitalstruktur och
likviditet. Samtidigt forhaller sig denna studie till tidigare svenska
studier som studerat kapitalstruktur och lonsamhet i Sverige. 1 de
foljande avsnitten presenteras en del av denna forskning om
flexibilitet och sarskilt finansiell flexibilitet, kapitalstruktur och
likviditet.

2.1 Flexibilitet

Denna studie avser enbart finansiell flexibilitet, vilket har definierats
som det handlingsutrymme som skapas av kapitalstruktur och tillgéng
till likviditet. Men finansiell flexibilitet bor séttas i1 ett storre
sammanhang. Flexibilitet generellt dterfinns i tidigare studier som en
viktig omsténdighet for att foretag ska dverleva och na framgéangar.
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Gustavsson (1984) definierar att vara flexibel som anpassningsbar
(adaptable) och formogen till fordndring (capable of change).
Flexibilitet och produktivitet antas vara tva faktorer som balanseras 1
forhallande till varandra, det vill sdga hog produktivitet innebér 1ag
flexibilitet och tvirtom (Gustavsson, 1984). Son och Park (1990)
diskuterar tillverkningsflexibilitet (manufacturing flexibility), utifrdn
olika typer av vad de kallar “icke-konventionella kostnader” eller
alternativkostnader; set-up, waiting, idle och inventory costs. Dessa
typer av kostnader avser att i monetédra enheter méta fyra motsvarande
typer av flexibilitet; product, process, equipment och demand (Son
och Park, 1990).

Miller och Shamsie (1996) diskuterar flexibilitet 1 relation till
resursbaserad teori. De framhéver att kunskapsbaserade resurser har
fatt en Okad betydelse for foretagets finansiella prestationer framfor
dgandebaserade resurser. De anser att de forra dr viktigare i en osdker
och instabil milj6, och de senare dr viktigare 1 en stabil och
forutsdgbar miljo (Miller och Shamsie, 1996).

Lau (1996) framhaller strategisk flexibilitet som det enda sittet for
foretag att uppna varaktiga konkurrensfordelar. Strategisk flexibilitet
syftar pa foretagets mojligheter att hantera osékerhet genom att justera
sina malsdttningar med hjélp av dess unika kunskaper och formégor
(Lau, 1996). Formagorna utgdrs av personal, processer, produkter och
integrerade system. Den strategiska flexibiliteten gor det mojligt for
foretaget att utveckla strategier for framtiden, som i sin tur gor att
foretaget kan reagera pd fordndrande villkor, bdde interna och 1
omgivningen.

Dreyer (1998) undersokte i en omfattande genomgéing av tidigare
forskning vilka typer av flexibilitet som tidigare studerats och anvénts
som forklaring till konkurrensfordelar. Resultaten anvéndes senare i
Dreyer och Grenhaug (2004), for att utforma en modell enligt nedan:
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Factors of uncertainty Types of flexibility

4 N ‘" N

| Raw material | Volume
flexibility
| Product | Labour
flexibility

| Product mix |
Product
| Gross margins | flexibility
——— Financial
| Profitability | flexibility

- / -

Figur 1. Osdkerhetsfaktorer och motsvarande flexibilitetstyper. Baserad pa
Dreyer och Grenhaug (2004).

Osikerhetsfaktorerna (till vénster 1 figuren ovan) ligger utanfor
foretaget. Foretaget kan hantera dessa genom olika typer av flexibilitet
(till hoger 1 figuren ovan). Forfattarna anvénde ocksa definitionen av
flexibilitet att ddrmed avses fOretagets formaga att anpassa sig till
och/eller utnyttja mojligheter i en forédnderlig omgivning (Dreyer och
Grenhaug, 2004). Av de olika undersokta typerna av flexibilitet fann
Dreyer och Grenhaug (2004) att for de mest I6nsamma foretagen hade
finansiell flexibilitet storst betydelse.

2.2 Tidigare studier av finansiell flexibilitet

Vithessonthi (2010) och Bancel och Mittoo (2011) noterar att
forskningen om finansiell flexibilitet har vuxit under senare ar. Vikten
av att studera finansiell flexibilitet har framhallits och nedan f6ljer
studier som studerar finansiell flexibilitet ur olika aspekter.

Det konstaterades tidigare att kapitalstruktur och likviditet ofta har
studerats separat (Arslan, Florackis och Ozkan, 2010). Vad giller
tidigare forskning om finansiell flexibilitet och dess betydelse finns
olika infallsvinklar. Redan Donaldson (1961) pekar pa betydelsen av
att foretag har tillgdng till kapital genom ytterligare
upplaningsmdjligheter. Finansiell flexibilitet nir det diskuteras i
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senare forskning omfattar mer dn det Donaldson kallar debt capacity,
som tar sikte pd mdjligheten att 6ka ldnefinansieringen. DeAngelo och
DeAngelo (2007) finner att &ven om kapitalstrukturen — bland annat —
styrs av faktorer likt de som ndmnts ovan, och forklaringsmodeller likt
trade-off/pecking order dger sin giltighet, s& dr finansiell flexibilitet
ndgot som dr viktigt i sig. Foretagen strivar efter finansiell flexibilitet
genom att anvinda bade skuldséttning och likviditetsnivier.

Finansiell flexibilitet 4r nagot som kan forklara varfor foretag inte har
en kapitalstruktur och skuldséttning som traditionellt skulle kunna
forvintas utifran ett hdvstangsresonemang (Powers och Tsyplakov,
2008, Killi, Rapp och Schmid, 2011). Anledningen skulle vara strdvan
efter att bibehdlla en finansiell flexibilitet — formagan att uppta
ytterligare 14n 1 framtiden, eller annorlunda uttryckt en outnyttjad
skuldkapacitet — som gor att de inte har en lika hog skuldséttning som
annars skulle kunna forvéntas (Killi, Rapp och Schmid, 2011). Clark
(2010) héavdar vidare att manga studier - likt ndgra av de ovan nimnda
angdende  kapitalstruktur - misslyckas med att forklara
finansieringsbeslut i praktiken eftersom de inte tar hinsyn till att
foretagsledningar virdesétter finansiell flexibilitet. Clark (2010) finner
att nar marginalvérdet av finansiell flexibilitet dr hogt har foretagen en
kapitalstruktur som mojliggor ytterligare 1dnefinansiering, men att det
kan skilja sig beroende pa foretagens situation.

Figuren pd nésta sida visar faktorer som anvénts 1 tidigare studier (for
att forklara bland annat kapitalstruktur, sdsom storlek, avskrivningar,
amorteringar etc.), och hur mycket dessa kan forklara
kapitalstrukturen beroende péd foretagets marginalnytta av likviditet.
Marginalvirdet oOkar frdn vénster till hoger, det vill sdga
forklaringsvardet sjunker ndr marginalvirdet Okar, vilket i sin tur
innebdr att finansiell flexibilitet fir minskad betydelse ndr foretaget
fdr en lagre kostnad/marginalviarde for tillgdng till kapital dér
“traditionella faktorer” kan forklara kapitalstrukturen.
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Figure 1. The Relative Impaortance of Financial Flexibility

MV Drecile

Figur 2. Hur forklaringsvirden (R?) for kapitalstrukturen sjunker relativt
marginalvirdet av likviditet (MVOC). Himtad fran Clark (2010).

Finansiell flexibilitet som forklaringsfaktor, till exempel i form av en
skuldséttning som mojliggor ytterligare belaning vid behov, framhévs
som ett bidrag till tidigare teoribildning om kapitalstruktur (Mura och
Marchia, 2010). Finansiell flexibilitet bidrar ocksa till att forklara
foretagens agerande vad giller forekomst av likviditetsreserver. Billett
och Garfinkel (2004) finner att foretag (i deras fall banker) som har
finansiell ~ flexibilitet 1 bemadrkelsen bittre tillgdng  till
kapitalmarknaden, uppvisar ett hogre marknadsvérde allt annat lika.
Detta forklarar de med att de som har béttre tillgdng till
kapitalmarknaden inte har samma behov av restriktivitet och
“financial slack”. Definitionen av finansiell flexibilitet (tillgdng till
kapitalmarknaden) i Billet och Garfinkel (2004) &r bara delvis
densamma som 1 oOvriga hdr ndmnda studier, men logiken é&r
densamma. Sédmre tillgéng till kapitalmarknaden innebér att foretagen
behover skapa finansiell flexibilitet (inte Billet och Garfinkels
definition) genom att skapa en likviditetsbuffert.

Resursbaserad teori r ett annat sétt att ndrma sig finansiell flexibilitet.
Givet en resursbaserad syn pa foretagen skulle finansiell flexibilitet
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ses som en resurs, dven om den sannolikt inte kan betraktas som unik
dé andra foretag kan uppna samma finansiella flexibilitet (Vithesonthi,
2010). Icke desto mindre framhaller Vithessonthi (2010) betydelsen
av finansiell flexibilitet som vérdefull och kritisk for fOretagets
prestationer. Vithessonti (2010) undersoker institutionella faktorer
som kapitalmarknadens utveckling och finansiella system och vilken
paverkan de har pd behovet av finansiell flexibilitet, och finner att
foretagens finansieringsmdjligheter ser olika ut pd en marknad som
priglas av bankfinansiering jamfort med en marknad som priglas av
marknadsfinansiering som till exempel obligationer eller aktiekapital.

Finansiell flexibilitet kan ocksd studeras utifrdn ett agent-
principalperspektiv. Childs, Mauer och Ott (2005) undersoker vilken
effekt stravan efter finansiell flexibilitet har pd agentkostnader och
foretagets marknadsvirde. De finner att strdvan efter finansiell
flexibilitet kan tar sig olika uttryck 1 déliga respektive goda tider, da
foretaget har mdjlighet att dndra skuldséttningsnivan och laborera med
kortfristiga skulder. Deras resonemang leder till slutsatsen att
finansiell flexibilitet overlag pa ett signifikant sétt okar foretagets
marknadsvirde (Childs, Mauer och Ott, 2005).

Ett annat fokus for en studie av finansiell flexibilitet har Singh och
Hodder (2000) som anvinder en ndgot annorlunda definition dér de
betraktar finansiell flexibilitet som mdjligheten att inom en global
koncernstruktur “flytta” intdkter mellan dotterbolag for att uppna
skatteméssiga fordelar. De konstaterar att denna variant av finansiell
flexibilitet har betydelse for kapitalstrukturen, och att
kapitalstrukturen kommer att vara olika for dotterbolag i olika ldnder
beroende pd skattelagstiftning. P4 samma sétt undersoker béde
Subramaniam, Tang, Yue och Zhou (2011) och Tong (2011) hur
graden av diversifiering och férekomsten av dotterbolag i en koncern
paverkar behovet av finansiell flexibilitet. De finner 1 det forra fallet
att diversifierade foretag héller betydligt mindre likviditet, bland annat
pa grund av den interna kapitalmarknad som finns inom en koncern.
Tong (2011) finner ocksd att diversifierade foretag har ldgre
likviditetsnivder och framhaller att den agent-problematik som kan
uppstd 1 diversifierade foretag med flera dotterbolag gor att
aktiedgarna av rddsla for missbruk inte later likviditeten stanna i
bolaget. Detta dr aspekter och varianter av finansiell flexibilitet som
inte kommer att beaktas i den fortsatta framstéllningen.
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En annan aspekt som har samband med finansiell flexibilitet &r
utdelningspolicy (Bonaime, Hankins och Harford, 2011). Olika typer
av bolag kan beroende pé till exempel dgarforhallanden ha olika
monster for utdelning till sina dgare vilket paverkas av hur likviditet
vérdesatts 1 bolaget (jamfor till exempel Mikkelson och Partch (2003)
som diskuterats ovan i samband med likviditet). Agarforhallanden och
utdelningspolicy kopplat till finansiell flexibilitet &r dock inget som
studeras nidrmare hér.

Sammantaget mojliggér kombinationen av flera faktorer sdsom
kapitalstruktur och likviditet inom ramen for finansiell flexibilitet en
forklaring till olika nivder av skuldséttning och storlek pa
likviditetsreserver, dar finansiell flexibilitet 1 termer av
handlingsutrymme och uthéllighet &r det &vergripandet syftet. Den
finansiella flexibiliteten i sin tur paverkar foretagets lonsamhet genom
att mojliggdra investeringar och skapa uthéllighet 1 situationer av
forsdmrade ekonomiska forutséttningar.

2.3 Tidigare studier av kapitalstruktur

Med kapitalstruktur i ett foretag avses 1 sin enklaste form blandningen
av eget och lanat kapital pa balansrdkningens passivsida. Vad som
avgor hur denna blandning ser ut har studerats extensivt 1 litteraturen
sedan Modigliani och Miller (1958). Harris och Raviv (1991) ger en
oversikt dver de teorier och forklaringsvariabler som provats empiriskt
sedan Modigliani och Miller. Kapitalstrukturen &r inte irrelevant, utan
forekomsten av till exempel agentkostnader och
informationsasymmetri brukar anvéndas som forklaringar till varfor
kapitalstrukturen har betydelse. Skatter och kontroll dver foretaget ar
andra teoretiska forklaringar till varfor kapitalstrukturen har betydelse.

Harris och Raviv (1991) undersoker forutom generella forklaringar till
kapitalstruktur ocksd foretags- och branschunika forklaringar 1 sin
kartldggning av tidigare forskning. De finner — vilket dr av intresse for
denna studie — stdd for att skuldsdttningen Okar med Okad andel
anldggningstillgangar, tillvixtmdjligheter och storlek. Skuldséttningen
4 andra sidan minskar med faktorer som konkursrisk och 16nsamhet.
Sammantaget &r detta studier som har stor bdring pd den hér
undersokningen. Sjofartsniringen har en stor andel
anldggningstillgangar och faktorer som tillvéxt, storlek och framforallt
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lonsamhet kommer att undersdkas i denna studie, for utforligare
diskussion om sjélva undersokningsmodellen se kapitel 3 nedan.

I en senare Oversikt av forskning om kapitalstruktur gjord av Fama
och French (2002) fokuseras pa vad de uppfattar som de tva
konkurrerande teorierna inom den finansorienterade litteraturen. Den
ena dr trade-off-teorin, vilken fOrutsdger att foretagets kapitalstruktur
avgors av en avvagning mellan kostnaden och nyttan for ytterligare en
enhet 1 skulder. Exempel pd kostnader dr konkurskostnader
(ytterligare skuldsdttning okar risken for konkurs och de kostnader
som en konkurs medfor) och agentkostnader (6vervakningskostnader)
1 relationen mellan aktiedgare och lngivare. Den andra modellen &r
pecking order (Myers, 1984), vilken forutsdger att fOretagets
kapitalanvindning (och ddrmed indirekt kapitalstrukturen) — i en
situation dér utgivande av nya vérdepapper dr forknippat med
transaktionskostnader — 1 forsta hand utgdrs av internt genererat
kapital, 1 andra hand av l&n och i sista hand av nytt eget kapital.

Fama och French (2002) gir igenom ett stort antal empiriska studier
som har undersokt de tva alternativa forklaringsmodellerna ovan. De
drar slutsatsen att det finns stod for bdda. Till exempel bekréftas
pecking order i det att mer lonsamma foretag dr mindre skuldsatta, dér
trade-off-modellen forutséiger det motsatta. A andra sidan bekriftas
trade-off-modellen i andra avseenden. Sammanfattningsvis konstaterar
de att de bdda modellerna delar manga av de fOrutsdgelser om
kapitalstruktur som kan goras baserat ddrpa, och att det inte gir att
avgora vad som dr orsaken till eventuella skillnader.

I de ovan ndmnda Gversikterna (Harris och Raviv, 1991, respektive
Fama och French, 2002) presenteras en rad olika forklarande faktorer
som pédverkar foretagens kapitalstruktur. Darutdver finns en méngd
litteratur pa omrddet som ocksé beror kapitalstruktur pd ett eller annat
satt. | detta sammanhang dr det lampligt att diskutera en del av dessa
styrande  faktorer och argumenten for att de paverkar
kapitalstrukturen. Vissa omrdden har valts bort eftersom de inte har
ndgon direkt biring pd det som undersoks eller kanske inte heller dr
mdjligt att undersoka med hénsyn till tillgidnglig data, till exempel
forekomst och utformning av skattesystem, incitament for
befattningshavare 1 relation till agentkostnader och liknande.
Framforallt har genomgéangen renodlats till att omfatta faktorer som &r
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direkt relaterade till den hédr avhandlingen. Faulkender och Petersen
(2006) menar att tidigare studier av faktorer som paverkar
kapitalstrukturen haft som utgéngspunkt att denna styrs av faktorer i
foretaget. De menar bland annat att allt annat lika s& kommer foretag
med battre tillgdng till kapitalmarknaden att ha en hogre skuldsittning.

Av vad som framgétt sa finns det flera studier som har undersokt olika
forklaringsvariabler for foretags kapitalstruktur och dessa faktorer har
1 varierande grad ocksd i empiriska undersdkningar visats ha samband
med kapitalstrukturen. I ett forsok att komplettera denna typ av studier
med enkétstudier fann Graham och Harvey (2001) i1 en enkédt med 392
amerikanska CFOs att dessa uppger att dylika faktorer som
agentkostnader och transaktionskostnader inte — &tminstone explicit -
tillméts stor betydelse i1 beslutssituationer i foretagen. Istdllet &r
strivan  efter finansiell flexibilitet det som frdmst styr
kapitalstrukturen.

Bancel och Mittoo (2004) genomforde en liknande studie 1 16 lédnder 1
Europa med 87 CFOs som bekréftade Graham och Harvey (2001). De
fann att européerna tar liknande hansyn som de amerikanska. De fann
emellertid vissa skillnader inom Europa, framforallt mellan de
skandinaviska linderna och &vriga. Skillnaderna fanns bland annat 1
synen pa eget kapital, konvertibler och utlindskt kapital. Bortsett frdn
institutionella  faktorer som réttssystem och -tradition och
kapitalmarknad fann de svért att forklara orsakerna till dessa
skillnader 4ven om de lyfte fram eventuellt metodologiska brister. I en
studie av svenska foretag framhéller Lindblom, Sandahl och Sj6gren
(2010) stravan efter finansiell flexibilitet som en faktor som paverkar
kapitalstrukturen. De fann ocksa stod for pecking-order-teorins
giltighet ocksd i1 Sverige ndr svenska foretagsledare undersokts i en
enkétstudie.

Man kan diskutera relevansen av denna forskning och hédvda att
merparten av den forskning som diskuterats ovan handlar om
forklaringsfaktorer for kapitalstrukturen och inte s& mycket om
betydelsen av kapitalstrukturen for lonsamheten vilket dr det som
undersoks 1 min studie. Det man forbiser da dr det grundlaggande
antagandet om att kapitalstrukturen ar ett verktyg for fOretagets
overgripande mal, fortlevnad och att generera avkastning. De faktorer
som har inverkan péd foretagets kapitalstruktur har effekt ocksd pa
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foretagets mojligheter att vara lonsamt. Forklaringsvariablerna é&r
darfor hogst relevanta ndr betydelsen av kapitalstrukturen undersoks.
Om inte annat, sa for att undersoka relevansen av att diskutera och
studera kapitalstruktur 1 sig, men ocksd i relation till formégan att
skapa lonsamhet 1 foretaget.

Hur foretagen véljer att finansiera sin verksamhet, och vad som
paverkar skuldséttningen kan ocksd diskuteras utifrdn Donaldsons
(1961) resonemang om begreppet corporate debt capacity, det vill
saga mojligheten till ytterligare skuldsdttning for att finansiera
investeringar.® Detta begrepp kan sigas ligga relativt nira betydelsen
hos finansiell flexibilitet, da det ockséd syftar till foretagets
handlingsférmaga skapad av kapitalstrukturen.

Byoun (2008) kopplar samman kapitalstruktur med finansiell
flexibilitet och framhéller att det finns fa studier som diskuterar
finansiell flexibilitet inom forskningen om kapitalstruktur. Déremot
hanteras finansiell flexibilitet 1 viss man inom ramen for forskning om
reala optioner, men dd med utgangspunkt i vad de kallar for
“investment flexibility" se till exempel Gamba och Triantis (2008). I
en studie av svenska fOretag framhéller Lindblom, Sandahl och
Sjogren (2010) stravan efter finansiell flexibilitet som en faktor som
paverkar kapitalstrukturen. De fann ocksd att pecking-order-teorin
generellt dr giltig dven 1 Sverige nir svenska foretagsledare undersokts
i en enkétstudie. Lie (2005) diskuterar ocksd virdet av finansiell
flexibilitet men utdver kapitalstruktur ingdr ocksa likviditet 1 dennes
definition av begreppet. P4 samma sdtt i denna undersdkning
behandlas kapitalstruktur som en komponent som anvédnds for att
skapa finansiell flexibilitet tillsammans med likviditet.

Sammanfattningsvis kan man anta att det finns anledning att forvinta
sig ett negativt samband mellan skuldsdttning och finansiell
prestation. Enligt idén om pecking-order sa véljer fOretagen 1 sista
hand ytterligare skuldsittning, se till exempel Titman och Wessels
(1988) och Harris och Raviv (1991). Vidare konstaterar Simerly och
Li (2000) att skuldsdttning paverkar lonsamheten negativt i en

* Donaldson (1961) konstaterade i nimnda studie for Ovrigt att foretagen &r
omotiverat forsiktiga vad giller sin skuldsdttning. Huruvida detta géller i den
svenska sjofartsnaringen &r inte sjdlvklart, och inte heller ndgot som undersokts.
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dynamisk omgivning dir finansiell flexibilitet dr efterstrivansvirt.
Detta dr den ena utgdngspunkten for de hypoteser som stélls upp
nedan, se avsnitt 2.7. Den andra utgangspunkten &r likviditet vilken
behandlas i foljande avsnitt.

2.4 Tidigare studier av likviditet

Kim, Mauer och Sherman (1998) inleder med att konstatera att fragan
om betydelsen av likviditet tillhor en av de obesvarade fragorna i
finanslitteraturen. Varfor dr det sa? Om marknaden fungerade perfekt
skulle foretagen optimalt inte ha dverskottslikviditet (Kim, Mauer och
Sherman, 1998). Kapital skulle i s& fall alltid finnas tillgidngligt till
rimlig kostnad for investeringar i produktionskapacitet eller andra
tillfalliga behovssituationer. P4 grund av att marknadsimperfektioner
faktiskt existerar finns det sadledes anledning for foretag att ha
likviditetsbuffertar.

Nedan foljer en genomgéng av studier som har biring pa den aktuella
studien 1 och med att de berdr vikten av likviditet och vad som kan
forklara likviditetsnivéer. Viss litteratur som tar sikte pd andra
fenomen relaterade till likviditet i1 foretag, sdsom till exempel
signalvidrde och utdelningspolicy har valts bort eftersom det é&r
faktorer som inte undersoks i denna avhandling. Det kan konstateras
att dven om frdgan om vérdet av likviditet ansdgs obesvarad for ett
antal ar sedan (se ovan), s& har den efterlysningen inte givit sa stort
gensvar vid en jimforelse med den méngd litteratur som behandlar
kapitalstruktur.

Kim, Mauer och Shermans undersdkning (1998) uppvisar ett negativt
samband mellan storlek och likviditetsbuffert, vilket de tolkade som
att storlek var en rimlig proxy for externa finansieringsmdjligheter och
kostnaden fOr extern finansiering. Samma antagande lyfts fram av
Ferreira och Vilela (2004), och motiveras med att det skulle finnas
storleksfordelar 1 cash management. Begrdnsad tillgdng till
kapitalmarknaden &r ett liknande argument som framhélls for att
foretag behover likviditetsreserver (Faulkender och Wang, 2006),
ndgot som kan antas gilla dven for delar av den svenska
rederindringen. Dessutom antas storre foretag l0pa en mindre risk att
g4 1 konkurs bland annat pa grund av diversifiering, vilket i sin tur
sanker kostnaderna for extern finansiering. Ett ytterligare argument 1
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detta sammanhang kan hdmtas fran Fama och French (1995) som
ocksa ser storlek som en indikation (proxy) for risk. Detta skulle 1 sa
fall sammantaget innebéra ett mindre behov for storre foretag att ha en
storre likviditetsbuffert, och mojligen ocksd att dessa har en hogre
grad av skuldsdttning.

Andra anledningar till att foretag har en likviditetsreserv som
diskuteras i Faulkender och Wang (2006) dr att detta kapital &r
billigare jaimfort med bdde lanefinansiering och nytt eget kapital, da
detta inte innebér nagra transaktionskostnader som upptagande av 14n
eller nyemission medfér. Inte heller &r internt upparbetade
likviditetsreserver forenade med kostnader for informationsasymmetri
pa samma sétt som aktiekapital kan vara 1 relation till dgare i publika
noterade bolag.

En annan utgdngspunkt &r att fOretag inte “borde” ha stora
likviditetsreserver dé detta ur ett dgarperspektiv kan betraktas som att
foretagsledningen forbrukar likviditetsoverskotten dven om det saknas
lonsamma investeringsmdjligheter. Ur ett agentperspektiv kunde det
forvintas att foretagsledningar samlar likviditet 1 bolaget utan att dela
ut det till 4garna (Jensen, 1986 och Bates, Kahle och Stulz, 2009). Det
ligger alltsd inte 1 aktiedgarnas intresse att fOretaget har
overskottslikviditet utan detta skulle i sa fall allokeras mer effektivt av
aktiedgarna sjélva. Mikkelson och Partch (2003) har detta som en sina
utgdngspunkter, men finner att foretag med hogre likviditetsnivéer har
goda mojligheter att investera och uppvisar hogre tillvdxt, investerar
mer och har hogre market-to-book-forhdllanden. En forklaring som
framhalls &r att intern finansiering genom upparbetad likviditet har en
lagre kostnad dn extern finansiering.

Pinkowitz, Stulz och Williamson (2006) anldgger ocksd ett
dgarperspektiv utifrdn agentteori som forklaring till vérdet av
likviditet. Resonemanget utgédr fran att de &dgare som kontrollerar
foretaget har léttare att omvandla likviditet till privata fordelar. For att
forhindra att majoritetsdgare gynnar sig sjdlva pd bekostnad av
minoritetsdgare finns lagstiftning och annan reglering som syftar till
att skydda minoritetsdgarna. Deras hypotes dr foljaktligen att 1 1dnder
med starkare skydd for dgare sa virdesatts likviditet 1 bolagen hogre. 1
undersokningen omfattas 35 ldnder inklusive Sverige. Sverige
klassificeras 1 undersdokningen som ett land med starkare skydd for
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investerare. Bates, Kahle och Stulz (2009) undersoker varfor
amerikanska foretag har mer &n fordubblat sin likviditetsbuffert sedan
1980, och finner emellertid inte att 6kningen kan forklaras utifran
agentteori. De finner istdllet bland annat en forklaring i1 att
volatiliteten 1 foretagens kassaflode har dkat varfor foretagen sett ett
behov av att oka sin likviditet. En forklaring till likviditetsreserver
som ligger ndra den oOkade risken &r att foretag som &r under
ekonomisk press ackumulerar likviditet for att kunna genomfora
virdeskapande investeringar (Denis och Sibilikov, 2010). Alternativen
for dessa foretag &r att antingen inte genomfGra investeringarna eller
att anvédnda sig av dyrare extern finansiering. Det finns anledning att
aterkomma till denna typ av resonemang i kapitel 5 nedan i samband
att resultaten diskuteras.

For att summera vad ovanstdende innebédr for denna studie har det
konstaterats att pd en perfekt marknad borde fOretag inte ha
overskottslikviditet i form av en likviditetsbuffert (till exempel Kim,
Mauer och Sherman, 1998). I praktiken finns det emellertid argument
for foretag att hélla en likviditetsbuffert, bland annat att detta trots allt
ar en billig form av finansiering (Faulkender och Wang, 2006) som
mojliggdr investeringar (Denis och Sibilikov, 2010). Detta ligger i1
ocksa 1 linje med ett resonemang om en pecking-order for olika typer
av kapital. Utglngspunkten hér blir sdledes att forekomsten av
likviditetsbuffert paverkar 16nsamheten positivt. Se vidare avsnitt 2.7
nedan om de hypoteser som stélls upp.

2.5 Svensk tradition

Man kan ifrdgasitta huruvida det dr motiverat att sdrskilt lyfta fram
studier gjorda i Sverige. Det finns emellertid anledning att sdtta in den
aktuella studien i1 ett sammanhang av tidigare svenska studier. I
Akesson (2008) finns en redogdrelse for den svenska forskningen om
finansiering och styrning med finansiella matt. Akesson (2008)
beskriver hur olika studier och traditioner vuxit fram och fétt
spridning sedan 1960-talet. Négra studier med sérskild koppling till
den aktuella kommer hér att lyftas fram, men 1 Svrigt hdnvisas till
ndmnda Akesson (2008).

Asztély (1964) beskriver bland annat hivstingsresonemanget dir en
lagre soliditet kan asidoséttas fOrutsatt en mycket god lonsambhet.
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Enligt hdvstdngsresonemanget kan en hogre rintabilitet pa eget kapital
uppnds genom utnyttjande av 0kad skuldsittning. Bertmar och Molin
(1977) undersokte och fann ett antal samband mellan kapitaltillvéxt,
soliditetsfordandringar och lonsamhet 1 461 svenska foretag under
perioden 1966-1972. De studerade inte sérskilt hur f{Oretagens
lonsamhet paverkas av kapitalstrukturen, utan bland annat samband
mellan tillvixt i omséttning och tillvéxt i totala tillgdngar och mellan
ROE och tillvixt i totala tillgdngar. De kommenterar emellertid att de
inte fann nagra klara monster mellan ROA och skuldsittningsgrad.
Vad giller valet av kapitalstruktur uppger Bertmar och Molin (1977)
att de far intryck av att denna dr vad de kallar tillfallighetsstyrd. De
finner inget entydigt monster utan framhaller faktorer som
kostnadsstruktur, 6kningstakt i tillgdngar men ocksd mojligheterna att
erhdlla kredit. Johansson och Runsten (2005) utkom i forsta upplaga
1983 och dr en ldrobok baserad pa ett flertal studier liknande Bertmar
och Molin (1977). Johansson och Runsten (2005) beskriver samband
mellan l6nsamhet, finansiering och tillvixt (till exempel
hivstdngssambandet) och hur dessa kan anvédndas for finansiell
styrning av foretag. Polesie (1995) beskriver hur drift och finans avser
olika aspekter av verksamheten i ett foretag, och hur foretag stravar
efter ett fungerande samspel mellan drift och finans.

Gemensamt for ovanstdende studier kan sdgas vara att de betraktar
foretags finansiering som nédra sammanflétat med 16nsamhet och den
ovriga verksamheten och nigot som i praktiken inte helt kan isoleras.’

2.6 Teoretiska utgangspunkter

Mot bakgrund av den empiriskt grundade forskning som presenterats
ovan, och som ligger ndra denna studie innehaller detta avsnitt
reflektioner Over vad denna typ av forskning har for teoretiska
utgéngspunkter. Denna studie anvéinder foretagens redovisning i syfte
att sdga nigot om deras finansiering och hur prestationen paverkas.
Forskning om redovisning och finansiell ekonomi har inte
nddvindigtvis gemensamma utgdngspunkter. Redovisningsforskning
kan och har delats in pa olika sitt, till exempel utifran vilka teoretiska

> Se vidare avsnitt 6.4 nedan.
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utgdngspunkter som anvénds eller vilken typ av metod eller ansats
som forskning har.

Vad giller den forra indelningen kan redovisning betraktas mot
bakgrund av nationalekonomisk/neo-klassisk teori, eller utifran
sociologiska eller social-konstruktivistiska utgangspunkter. Inom
redovisning  aterfinns  forskning med  tydliga rotter i
nationalekonomisk teori formulerat 1 till exempel positive accounting
theory sa som den beskrivits av Watts och Zimmermann (1986). Ett
annat och tydligt exempel dr Beaver (1998) som redogdr for
kapitalmarknadsbaserad redovisningsforskning utifrdn ekonomisk
teori, och vilken roll som redovisning spelar péd en effektiv marknad. I
Beaver (1998) dr marknadseffektivitet centralt och den underliggande
ekonomiska  teorins  dterverkningar pd  redovisning  och
redovisningsforskning diskuteras. Utifran social-konstruktivistiska
utgdngspunkter dr redovisning mer att betrakta som ett socialt eller
politiskt fenomen. Ett exempel pd denna teoribildning aterfinns i
Berger och Luckmann (1966/1979) dér verkligheten bestar av sociala
konstruktioner som byggts upp genom vanor och rutiner.

Den forskning med anknytning till denna studie som presenterats ovan
om kapitalstruktur och likviditet delar de teoretiska utgdngspunkter
som Beaver (1998) lyfter fram. Likasa dr denna studie inspirerad av de
teoretiska utgangspunkterna for den typen av forskning.

Tidigare ndmndes att redovisningsforskning ocksé kan delas in utifran
vilken typ av metod eller ansats som forskningen har. Chua (1986)
delar in redovisningsforskningen i tre olika ansatser; mainstream,
tolkande och kritisk. Mainstream karakteriseras av en mer
naturvetenskapligt inspirerad ansats med objektiv utgdngspunkt.
Denna typ av forskning anvinder ofta samma teoretiska
utgdngspunkter som aterfinns i till exempel Watts och Zimmermann
(1986) och Beaver (1998) som diskuterades ovan. Merparten av den
amerikanska forskningen utgdrs av denna typ, och oftast anvinds
kvantitativa statistiska metoder for att gora pastdende om observerade
foreteelser. Den tolkande ansatsen knyter an till de teoretiska
utgdngspunkter som ovan bendmnts sociologiska eller social-
konstruktivistiska (Chua 1986) med mer subjektiva utgangspunkter.
Vanliga forskningsmetoder inom den tolkande ansatsen dr av mer
kvalitativ art, sdsom intervjuer och deltagande observationer. Den
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tredje forskningsansatsen som Chua (1986) lyfter fram &r den kritiska.
Utgangspunkterna i den kritiska ansatsen dr inte sdllan av politisk
karaktdr med maktperspektiv, sdsom marxistiska utgangspunkter.

I detta kapitel har hittills presenterats tidigare studier som har relevans
for den nu aktuella. Dairefter diskuterades de bakomliggande
teoretiska utgdngspunkterna inom olika filt av redovisningsforskning.
Denna studie ér séledes inspirerad av utgdngspunkterna i ekonomisk
teori, med anvidndning av metoder som huvudsakligen anvinds inom
det falt som Chua (1986) klassificerar som mainstream. For ldsaren
torde detta ocksd vara forhdllandevis klart och tydligt. Men vad
innebdr da dessa utgdngspunkter for studien? Inspirerad av de
bakomliggande teoretiska resonemangen sdsom de lyfts fram 1 till
exempel Watts och Zimmermann (1986) och Beaver (1998), far
resonemanget om fOretagens finansiering och finansieringens
betydelse for Ionsamheten en grund att std pa.

Det konstaterades ovan att mycket forskning bedrivits sedan
Modigliani och Miller (1958) som visar att det inte dr irrelevant hur
tillgdngar och investeringar har finansierats. De teoretiska antaganden
som kan &terfinnas i ekonomisk teori om en perfekt kapitalmarknad
och avsaknad av transaktionskostnader, har genom empiriska studier
visats  vara  inte  helt utan  invdndningar.  Eftersom
marknadsimperfektioner existerar (se ovan) fir kapitalstruktur och
tillgdng till likviditet betydelse. Ett exempel pa detta dr den risk som
langivaren tar i samband med en hog skuldsittning och den darpa
foljande risken for kostnader i samband med en eventuell konkurs.
Denna risk innebdr att det Ilintagande foOretaget far hogre
kapitalkostnad for det lanade kapitalet. Denna undersokning har
foljaktligen som utgangspunkt att foretagets kapitalstruktur métt som
skuldséttning kan ha betydelse for foretagets lonsamhet. Att tillgéng
till likviditet ocksd kan ha betydelse for lonsamheten foljer av att
foretagen som en konsekvens av begrinsad tillgdng till
kapitalmarknaden eller hoga kapitalkostnader véljer att ha egen
likviditet.
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2.7 Vad kan forvantas av undersékningen?

Mot bakgrund av den tidigare forskning som presenterats ovan kan
antaganden goras om de fOrvdntade resultaten. Om fOretagets
kapitalstruktur och likviditet bidrar till den finansiella flexibiliteten,
och denna siledes viérdesitts av foretagen, bidrar den finansiella
flexibiliteten till foretagets virdeskapande. Sdledes bor den finansiella
flexibiliteten 1 form av kapitalstruktur och likviditet paverka
foretagens finansiella prestationer.

I avsnitt 2.3 ovan presenterades tidigare studier av kapitalstruktur.
Enligt idén om en pecking-order finns det skil att forvénta sig ett
negativt samband mellan skuldsdttning och finansiell prestation. Det
finns ocksd empiriska beldgg for detta se till exempel Titman och
Wessels (1988) eller dversikten av Harris och Raviv (1991). I en
dynamisk omgivning som stéller storre krav pd finansiell flexibilitet
finns beldgg for att skuldséttning péverkar lonsamheten negativt
(Simerly och Li, 2000). Det kan déarfor antas att i en bransch sdsom
sjofarten péverkar Okad skuldséttning lonsamheten negativt. Den
forsta uppstéllda hypotesen blir foljaktligen att hogre skuldsittning
paverkar finansiell prestation negativt.

Hypotes 1: Hogre skuldsdttning i ett foretag paverkar dess finansiella
prestationer negativt.

Vad giller betydelsen av likviditet sa konstaterades ovan, i avsnitt 2.4
om tidigare studier av likviditet, bland annat att pa en perfekt marknad
borde foretagen inte ha ndgon overskottslikviditet da kapital alltid kan
erhallas frin marknaden (Kim, Mauer och Sherman, 1998). Eftersom
foretag trots det vardesitter likviditet och detta forklaras utifrdn bland
annat marknadsimperfektioner och en rad andra forklaringsfaktorer
sasom kostnaden for finansiering och mgjligheten att genomfora
investeringar (se avsnitt 2.4 ovan), sa finns det anledning att anta att
tillgdng till likviditet paverkar finansiella prestationer positivt. Den
andra hypotesen som stélls upp blir sdledes att forekomsten av
likviditetsbuffert paverkar foretagens finansiella prestationer positivt.

Hypotes 2: Storre likviditetsbuffert i ett foretag paverkar dess
finansiella prestationer positivt.
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Genom att prova dessa hypoteser ges inte bara mdjlighet att besvara
forskningsfragan. Resultaten bidrar till tidigare litteratur genom att
undersoka hur finansiell flexibilitet i form av kapitalstruktur och
likviditet paverkar lonsamheten. Ett bidrag 1 sig ligger 1
kombinationen av kapitalstruktur och likviditet nédr finansiell
flexibilitet undersoks, vilket pétalats ovan. Genom att undersoka hur
resultat fran tidigare forskning star sig under svenska forhdllanden
med 1 huvudsak mindre, onoterade foretag kan man ocksa séga ndgot
om kapitalmarknaden och dess funktion. Ekonomisk teori sdsom den
diskuteras med utgdngspunkt i till exempel Miller och Modigliani
(1958), Beaver (1998) eller Fama och French (2002) — giller den
ocksa for de ekonomiska strukturer i vilka de svenska rederierna
verkar? For ytterligare diskussion om studiens bidrag och relevans se
avsnitt 1.4 ovan.

Det foljande kapitlet innehdller en redogorelse for hur studien &r
genomford och en beskrivning av undersékningsmodellen som provar
betydelsen av finansiell flexibilitet i form av kapitalstruktur och
likviditet for foretagens finansiella prestationer.
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KAPITEL 3

Val av metod

I detta kapitel beskrivs hur studien har genomforts, vilka val som har
gjorts och hur dessa paverkat studien och dess resultat. I ett inledande
avsnitt beskrivs vad som undersoks och vilka matt som anvénds for att
finga detta och varfor. Dérefter beskrivs sjdlva modellen som ligger
till grund for undersdkningen och de ingdende variablerna. Den
population som anvinds avgridnsas och beskrivs tillsammans med
datainsamlingen. Slutligen diskuteras vilka slutsatser som kan dras
och faktorer som kan pédverka resultatet.

3.1 Vad undersoks?

Studien undersoker hur foretagens lonsamhet paverkas av finansiell
flexibilitet. Finansiell flexibilitet utgors hér av foretagets skuldséttning
och likviditet. Till grund for undersékningen ligger en modell dér
foretagens lonsamhet (maétt pa flera sitt, se nedan) utgdr den beroende
variabeln, det vill sidga den faktor som antas pdverkas av finansiell
flexibilitet som hédr utgdérs av kapitalstrukturen (métt som
skuldséttning) och likviditet. Genom att anvinda denna modell ges
mojlighet att undersoka hur stor inverkan dessa faktorer har pa
foretagens lonsambhet.

Manga studier av finansiell flexibilitet, kapitalstruktur eller likviditet
(likt de ovan ndmnda), men ocksé studier av sjofartsndringen som till
exempel Mossin (1968), Dreijer (1998), Gjesdal (2001, 2003) och
Dreijer och Grenhaug (2004) har anvint en huvudsakligen kvantitativ
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ansats, mdjligen kompletterade med enkéter. Forskningsfragan skulle
kunna ha besvarats genom intervjustudier med till exempel redare och
langivare. Men det skulle inte ge en bild av branschen som helhet pa
samma sétt, och ger inte heller mdjlighet att gora tydliga observationer
och se monster for hela branschen eller enskilda segment. Vissa
fordjupningar genom intervjuer kan ge storre forstaelse for hur man
praktiskt resonerat i enskilda fall. Fordjupningar av detta slag ar
emellertid ndgot som diskuteras inom ramen for forslag till fortsatt
forskning i slutet av denna avhandling.

I f6ljande avsnitt presenteras undersokningsmodellen och de ingdende
variablerna; den beroende variabeln Ionsamhet och de tva
huvudsakliga oberoende forklaringsvariablerna kapitalstruktur och
likviditetsbuffert.

3.2 Undersokningsmodell

Den modell som anvinds for undersdkningen bygger pd antagandet att
foretagets prestationer i form av l6nsamhet (hir métt som réntabilitet
pa eget och totalt kapital) pdverkas av finansiell flexibilitet. Finansiell
flexibilitet definieras hir som skuldsittning (kapitalstruktur) och
storleken pa foretagets likviditetsbuffert. For att undersoka i vilken
utstrdckning som finansiell flexibilitet kan forklara fOretagens
lonsamhet, gors lonsamhet till en variabel som é&r beroende av
skuldséttning och likviditetsbuffert enligt nedan:

Lonsamhet = skuldsdttning + likviditetsbuffert (1)

Det bor fortydligas att det dr de forutsdttningar och mojligheter som
skuldséttningsnivdn och storleken pa likviditetsbuffert skapar som
bidrar till fOretagens lonsamhet. Det &r alltsd inte till exempel
likviditetsbufferten 1 sig som skapar lonsamhet. Modellens
konstruktion fOrutsitter emellertid ett antagande om ett linjart
samband mellan 16nsamhet och finansiell flexibilitet. I praktiken é&r
forhédllandet sannolikt avsevart mer komplext.®

Jamfor till exempel med de tidigare svenska studier som diskuterades ovan i
avsnitt 2.5 som undersokt olika typer av samband mellan finansiering, 16nsamhet,
drift och finans etc. For ytterligare diskussion se avsnitt 6.4 nedan.
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Undersokningsmodellen utvecklas och specificeras 1 avsnitt 3.2.5
nedan. I det foljande diskuteras de ingdende variablerna.

3.2.1 Lonsamhet

Ett fOretags prestationer kan maitas pd flera sitt, exempelvis
overlevnadsmatt, intressentmatt och enkla eller justerade
redovisningsmétt (Barney, 2001). I denna studie dr det fOretagens
finansiella prestationer i form av I6nsamhet som dr intressant. Néar
fokus for 16nsamhetsundersokningar dr pd foretagsnivan anvénds ofta
olika typer av réntabilitetsmatt baserade pa eget, totalt eller sysselsatt
kapital (Li och Simerly, 1998, Gjesdal, 2001). I denna studie skulle
saledes redovisningsmatt som rintabilitet pa totalt kapital, return on
assets (ROA), rintabilitet pa eget kapital, return on equity (ROE),
rantabilitet pa sysselsatt kapital, return on capital employed (ROCE)
vara av intresse. Ett annat sétt att méta lonsamhet dr att anvénda olika
typer av vinstmarginalmatt som rorelseresultat 1 relation till
omsittning. Rorelsemarginal anvinds som ett matt pa lonsambhet 1 till
exempel Titman och Wessels (1988) som bland annat undersoker
kopplingen mellan 16nsamhet och kapitalstruktur. I en undersékning
av betydelsen av likviditetsreserver péd finansiell prestation
(Mikkelson och Partch, 2003) anvindes som matt pd prestation ett
avkastningsmatt liknande de ndmnda ovan; operating income 1
relation till operating assets.

Eftersom ménga av de svenska rederierna dr onoterade kan borskurs
inte anvdndas som ett prestationsmatt. Vidare dr betydelsen av
finansiering eller skuldséttning en av de saker som undersdks, varfor
ett matt som tar hinsyn till detta dr Onskvirt. Réintabilitet pad eget
kapital (ROE) tar hdnsyn till finansiella kostnader, vilket innebdr
hénsyn tas till hur foretaget valt att finansiera verksamheten. ROE &r
darfor ett mitt som anvénds hér for att méta foretagens Ionsamhet. For
jamforelsens skull dr det ocksd av intresse att mita hur foretagen
presterar totalt sett utan hinsyn tagen till finansiella kostnader, genom
att ocksa anvénda rintabilitet pa totalt kapital (ROA). Fortsdttningsvis
kommer bade ROE och ROA att anvéndas som matt pa l1onsamhet. En
svaghet med denna typ av maétt kan emellertid vara att variationer 1
dessa avkastningsméitt Gver tid delvis kan bero pd fordndringar i
skattelagstiftning och/eller inflationsnivd (Gjesdal, 2001). A andra
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sidan har inga dylika fordandringar skett under perioden som skulle
kunna paverka resultaten hér.

Réntabilitet pd sysselsatt kapital (ROCE) dr ett métt som framhalls
som ett alternativ till réntabilitet pa totalt kapital (ROA) med vissa
fordelar som till exempel att hinsyn kan tas till skillnaden mellan
rorelsekostnader och finansiella kostnader (Johansson och Runsten,
2005). Réntabilitet pa sysselsatt kapital har inte anvdnts i denna
undersokning pd grund av mitproblem vid en extern analys av
foretagens  arsredovisningar sdsom  svdrigheter att sérskilja
rantebdrande och icke-rintebdrande skulder respektive rorelseskulder
och finansiella skulder.

Man bor vidare uppmirksamma att i praktiken hade kanske ett
avkastningsmattbaserat pa till exempel EBITDA varit mer
dndamalsenligt eftersom det ligger ndrmare kassaflddet och visar hur
mycket avkastning som genereras av en investering och som kan
anvindas for att ticka kostnader for bland annat finansieringen. A
andra sidan dr EBITDA-métt svérare att berdkna utifrin tillgingliga
finansiella data. Inte heller finns en koppling till hur avkastningen
paverkas av hur den dr finansierad om man jamfor med hur ROE och
ROA skiljer sig at.

For att komplettera undersokningen avseende foretagens lonsamhet
undersoks ocksd inverkan av kapitalstruktur och likviditetsbuffert pa
tvd marginalmétt; rorelsemarginal och nettomarginal. Titman och
Wessels (1988) anvédnde rorelsemarginal som matt pa prestation nér
de undersokte bland annat kopplingen mellan I6nsamhet och
kapitalstruktur. Rorelsemarginal dr ett métt som inte tar hdnsyn till
finansiella kostnader, sa dérfor anvidnds ocksd nettomarginal som
beroende variabel.

3.2.2 Kapitalstruktur

Eftersom avsikten &dr att undersoka hur 16nsamhet paverkas av hur
foretagen finansierar sin verksamhet, s4 méts ocksd forhallandet
mellan skulder och eget kapital. Det finns flera matt som avser att
méta detta, sdsom skuldséttningsgrad och soliditet, men dven andra
sasom skulder 1 relation till totala tillgdngar, med flera. Denna typ av
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enkla kvotmatt dr dock egentligen variationer pd samma tema, och
fdngar 1 huvudsak samma sak.

Ibland diskuteras huruvida marknadsvérde eller bokfort virde ska
anvindas for att mita kapitalstrukturen i ett bolag, se till exempel
Titman och Wessels (1988) och Heshmati (2001). Marknadsvérden
framhalls som ligga nérmare det verkliga vérdet pa foretagets egna
kapital och skulder dn bokforda virden. Bokfort viarde & andra sidan
framhalls pad grund av risken for konkurs, och medférande
konkurskostnader. I ett sddant ldge bestdms skuldernas storlek utifrdn
det bokforda virdet, &ven om marknadsvérdet kan vara lagre. Det ér
ocksa risken for konkurs som avgor kostnaden for fOretagets
finansiering. Bokforda vdrden dr ocksd léttare tillgéngliga och inte
volatila pd samma sétt som marknadsvirden. I denna undersdkning
anviands det bokforda vérdet pa skulder och eget kapital eftersom
marknadsvirden inte finns tillgdngliga.

Det matt pé kapitalstruktur som anvénds hér dr skuldséittningsgrad, dér
det ldnade kapitalet sitts i relation till eget kapital. Detta dr ett vanligt
métt 1 tidigare studier for att finga skuldsittning (Bates, Kahle och
Stulz, 2009). I praktiken visar det hur mycket mer skulder &dn eget
kapital foretaget har 1 balansrdkningen. Skuldsattning och soliditet har
ett direkt samband och omréknas enligt nedanstdende:

Soliditet = 1/(1 + Skuldsattningsgrad)
eller omvant
Skuldsattningsgrad = (1/Soliditet) — 1

En hog skuldsdttningsgrad innebdr foljaktligen en 14g soliditet, och
omvént (Bertmar, 1979).

En ytterligare aspekt som beror skuldsittningen ér forhallandet mellan
langfristiga och kortfristiga skulder, och mellan réntebdrande och
icke-rdntebdrande, vilket kan ha betydelse for den finansiella
flexibiliteten (Childs, Mauer och Ott, 2005, Vithessonthi, 2010, men
indirekt ocksa Aivazian och Berkowitz, 1998, som undersokt
sambandet mellan kapacitet och produktionsflexibilitet, specialiserade
tillgdngar och finansiering). Hér &r emellertid den mer Gvergripande
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effekten av skuldsittning pa lonsamheten som &r i fokus, varfor ingen
hénsyn tas till skulder med olika 16ptider, kortfristiga eller 1dngfristiga
eller rintebdrande och icke-rdntebdrande (jamfér ovan om
métproblematik angdende réintabilitet pa sysselsatt kapital).

3.2.3 Likviditet

Av vad som har framgétt sa finns det olika sétt att médta den likviditet
som foretagen har, dven om den huvudsakliga innebdrden é&r
densamma. Kim, Mauer och Sherman (1998), Mikkelson och Partch
(2003) Ferreira och Vilela (2004) och Bates, Kahle och Stulz (2009)
anvinder kassa och kassaekvivalenters andel av de totala tillgdngarna,
medan Dreyer och Grenhaug (2004) miter andelen likvida medel av
de totala tillgadngarna. I denna studie anvédnds kassa och bank i relation
till de totala tillgdngarna som maétt pa foretagens likviditetsbuffert, och
andra former av vad som skulle kunna kallas likviditet uteldimnas.
Detta bland annat eftersom till exempel kassaekvivalenter i form av
korta vidrdepappersinnehav dr forhdllandevis ovanligt bland de
svenska rederiforetagen som till dverviigande del ir sma. Aven om det
forekommer 1 vissa rederier, méts likviditetsbufferten pd samma sitt
genom att anvinda detta enklare métt for jimforbarhetens skull.

Likviditeten méts genom kassan i relation till totala tillgdngar pé
bokslutsdagen, och att médta pd detta sdtt kan forvisso kritiseras for att
vara alltfor statiskt eller begridnsat. Kassaflodet som i en praktisk
situation utgdr en viktig del av foretagets likviditet lamnas i1
avhandlingen utanfor, liksom variationer under aret. Inte heller har det
funnits mojlighet att genom tillgénglig data ta hansyn till tillgdngen
till eventuella outnyttjade krediter.

3.2.4 Andra variabler

Utover de centrala variablerna skuldséttning och likviditetsbuffert
anvinds négra andra tdnkbara faktorer i syfte att fdnga upp andra
forklaringar till foretagens 16nsamhet. Storlek lyfts ofta fram i tidigare
studier som en sadan pdverkande faktor, till exempel genom
kopplingen till externa finansieringsmojligheter (Kim, Mauer och
Sherman, 1998, Faulkender och Wang, 2006). Storlek kan ocksa ha en
koppling till risk (Fama och French, 1995) och didrmed indirekt
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paverka foretagets finansiering. Storlek kan ocksé finga faktorer som
hur verksamheten organiseras, beslutsforméaga och i slutindan hur
foretaget presterar (Simerly och Li, 2000). Storlekens paverkan pa
kapitalstruktur och likviditetsreserver har ocksd diskuterats i kapitel 2
ovan. Tillvdxt dr annan faktor som har samband foretagets 16nsambhet,
kapitalstruktur och likviditet. Till exempel fann Mikkelson och Partch
(2003) att foretag med goda finansieringsmojligheter ocksd uppvisar
hogre tillvaxt.

Sjofartsndringen dr inte en homogen bransch. De olika segmenten har
olika affarsmodeller, risker och villkor, varfor alla i undersdkningen
ingdende foretag har klassificerats utifran segment.” Avsikten &r att
undersoka huruvida betydelsen av kapitalstruktur och likviditet skiljer
sig 4t mellan de olika segmenten. Foretagen har klassificerats i de
olika segmenten baserat pd uppgifter 1 respektive fOretags
arsredovisning som finns tillgédngliga via databasen Afférsdata.
Segmentstillhdrigheten har anvénts som en sd kallad dummyvariabel i
undersokningen, dir ett fOretag antingen dr verksamt 1 ett visst
segment (vilket har markerats med 1) eller inte (vilket har markerats
med 0).

Man kan tdnka sig att fOrdndringar i konjunkturen under den
undersokta perioden inneburit sirskilda forhallanden och effekter som
paverkat fOretagens lonsamhet, kapitalstruktur och likviditet och sa
vidare. Konjunktur som variabel dr svar att finga, men varje enskilt ar
(1997, 1998, 1999 etc.) i undersokningsperioden anvéindes som
kontrollvariabel for att undersoka om det fanns nagot ar som avvek.
Detta gav emellertid inget utslag, varfor dr som kontrollvariabel inte
diskuteras vidare och inte heller redovisas i det foljande. De
kontrollvariabler som anvénds ar saledes storlek, tillvdxt, och de olika
segmenten inom sjéfartsniringen.

" De fyra segment som anvédnds &r indelningen som anvinds av Lloyd's Register
Fairplay i deras statistik: fanker, bulk & general cargo, container & roro, och
passenger.
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3.2.5 Regressionsmodeller

Enligt  diskussionen ovan om  ingdende  variabler far
undersokningsmodellen f6ljande utformning:

ROE, = a, + B,skuldsdtming . + B,likviditetsbuffert, )
+ ptillvixt, + B, storlek,, + Pstanker, + Bbulk,,

+ f,container&ro - ro,, + By passagerare, + €,

och
ROA, = a, + B,skuldsditming, + B,likviditetsbuffert, 3)
+ Bstillvixt, + B, storlek, + fstanker, + B,bulk,

+ [,container&ro - ro,, + B, passagerare,, + €,

For att ytterligare undersoka kopplingen mellan finansiell prestation
och finansiell flexibilitet anvinds tvd andra prestationsmatt som
beroende variabel baserade péd redovisningsmétt himtade enbart fran
resultatrakningen: rorelsemarginal och nettomarginal (se 3.2.1 ovan),
vilket gor att undersokningsmodellen far ytterligare tva varianter:

Rorelsemarginal, = a, + 3,skuldsditming, + B,likviditetsbuffert, @

+ ptillvixt, + B, storlek, + Pstanker, + Bbulk,,
+ f,container & ro —ro,, + B, passagerare, + €,

och

Nettomarginal,, = a,, + B,skuldscitming , + jB,likviditetsbuffert,  (5)
+ Bstillvixt, + B,storlek, + Bstanker, + S,bulk,,

+ B,container & ro —ro,, + By passagerare, + €,

Hur de olika variablerna definieras och berdknas framgér av tabellen
pa foljande sida.
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TABELL 1. Definition av undersokta variabler.

Beroende Definition Kommentar
variabler
ROE Resultat efter finansiella intékter och kostnader Hénsyn tas till kostnaden for

Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver) foretagets skulder, och miter
avkastningen som foretagets
aktiedgare kan tillgodogora sig.

ROA Resultat efter finansiella intékter ROA tar inte hénsyn till kostnader
Totalt kapital for foretagets skulder, och mattet
avser den avkastning som bade
aktiedgare och langivare kan

tillgodogora sig.

Rorelse- Rorelseresultat Miter rorelseresultatet som

marginal Omsittning procentuellt ”6verskott” i resultat-
rakningen.

Netto- Resultat efter finansiella intékter och kostnader Tar till skillnad fran

marginal Omsittning rorelsemarginal ovan hénsyn till
bade finansiella intdkter och
kostnader.

Oberoende

variabler

Skuld- Skulder (inkl. 28 % av obeskattade reserver) Kapitalstrukturen méts som

séttning Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver) skuldséttningsgrad.

Likviditets- Kassa Andelen likvida medel av de totala

buffert Totala tillgangar tillgangarna (kassa och bank).

Tillvixt Omsittning 4  — omsittning 4| Procentuell forandring i

Omsittning, omséttning jamfort med nérmast

foregdende ar.

Storlek log Omsittning (tkr)

Tanker Dummyvariabel: 1 om tanker, 0 om inte

Bulk Dummyvariabel: 1 om bulk, 0 om inte

Container Dummyvariabel: 1 om container & ro-ro, 0 om inte

& ro-ro

Passagerare Dummyvariabel: 1 om passagerare, 0 om inte

Ar Dummyvariabel 1 for aktuellt &r; 0 for 6vriga Varje enskilt ar som omfattas

undersoks med dummyvariabel for
respektive &r.
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Det bor uppmérksammas att alla méitt d4r hdmtade fran fOretagens
finansiella redovisning och att det darfor kan finnas en
métproblematik som stor resultaten. Det kan till exempel tdnkas att
olika foretag hanterar avskrivningar pa olika sétt, vilket far effekt pa
bade tillgangsvirdering och resultat. Det kan emellertid konstateras att
det dtminstone inte finns nagra uppenbara tecken pa att detta skulle
driva resultaten, 4ven om det inte kan uteslutas. Intuitivt borde denna
eventuella problematik bidra till att ndgra tydliga resultat inte gér att
4 fram, vilket inte dr fallet. Tvirtom kan man argumentera for att de
resultat som erhalls trots en eventuell métproblematik i redovisningen
1 sa fall vore dnnu starkare om en sddan problematik finns och hade
kunnat hanteras.

D4 data som ingér i denna unders6kning uppvisar vissa korrelationer
mellan ingdende variabler anvédnds dirfor en variant pa vanlig linjir
regresswn GLS, (generalized least squares) som hanterar denna typ
av brist i ingdende data (Greene, 2008).® Regressionerna visar det
statistiska sambandet mellan de beroende variablerna (réntabilitet pa
eget respektive totalt kapital) & ena sidan och de oberoende
variablerna (skuldsattmng, likviditet, tillvdxt, storlek, segment) &
andra sidan.” Resultaten som erhélls diskuteras och utvirderas utifran
den statistiska signifikans som de oberoende variablerna eventuellt
har, det vill siga om det finns ett statistiskt samband mellan de
beroende och oberoende variablerna. Givet att statistiskt signifikanta
samband hittas kan storleken pd koefficienterna for de oberoende
variablerna jamforas mellan de undersokta oberoende variablerna.
Dirigenom ar det mojligt att uttala sig om vilka oberoende variabler
sasom skuldsdttning och likviditet som har storst paverkan pa den
beroende variabeln. Darutover diskuteras om koefficienterna — givet
statistisk signifikans — har positivt eller negativt tecken och vad det 1
sa fall gar att dra for slutsatser om den oberoende variabelns paverkan
pa den beroende variabeln.

¥ Test av korrelation mellan de ingdende variablerna visar emellertid ingen
statistiskt signifikant korrelation mellan de tva huvudsakliga forklaringsvariablerna
skuldsédttning och likviditetsbuffert, se vidare avsnitt 4.3 nedan.

Eftersom den oberoende variabeln for respektive segment dr konstant over tid (1
eller 0), anvinds en regression av typen random effects, vilken tilldter oberoende
variabler som &r konstanta &ver tid, till exempel kon eller i det hér fallet segment. Se
vidare Kennedy (2008).
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Vidare kontrolleras det statistiska sambandets determinations-
koefficient (R*) for att undersdka hur stor del av variationen i den
beroende variabeln som det statistiska sambandet med de beroende
variablerna kan forklara. P detta sétt kan svar erhdllas pé frdgan om 1
vilken utstrackning finansiell flexibilitet médtt som skuldséttning och
likviditet kan forklara lonsamhet i foretagen. Ett hogre R? tolkas som
att dessa variabler kan forklara en hogre del av variationen i den
beroende variabeln lonsamhet. Detta gor det ocksa mdjligt att jimfora
eventuella skillnader mellan segmenten och kunna dra slutsatser om
huruvida finansiell flexibilitet kan ha storre eller mindre betydelse 1
olika segment.

Det statistiska sambandet mellan de beroende (rdntabilitet pd eget
respektive totalt kapital) och oberoende variablerna (skuldséttning,
likviditet, tillvaxt, storlek, segment) som kan hittas med
regressionsanalysen sdger emellertid inget om kausalitet, det vill sidga
om orsak och verkan. Det finns emellertid ingen uppenbar anledning
att misstdnka ett yttre fenomen som pdverkar bade de beroende och
oberoende variablerna som gor att ett statistiskt samband hittas. Det
statistiska sambandet sdger inte nigot om kausalitetens riktning. Det
fortjdnar att ater lyftas fram att lonsamhet inte skapas i sig av en viss
storlek pa likviditetsbufferten eller en viss niva pad skuldséttningen.
Diremot bidrar de mgjligheter som dessa variabler skapar till
foretagens 16nsamhet. Inom ramen for denna studie har jag forsokt att
med en logisk och intuitivt rimlig argumentation péstd att
undersokningen fingar betydelsen av kapitalstruktur och likviditet och
dess pdverkan pa foretagens finansiella prestationer, hir métt som
16nsambhet.

Ett sétt att undersoka kausalitet med hjélp av statistiska metoder som
lyfts fram 1 ekonometrisk litteratur &r ett sd kallat Granger-test (Green,
2008, Kennedy, 2008) dir tidsforskjutna oberoende variabler anvénds
for undersdka paverkan pi den beroende variabeln. Aven om det med
hjélp av statistisk metod gar att finna Granger-kausalitet, sd dr den
reella inneborden endast att vissa variabler tycks foregd andra i tiden.
Vad som é&r faktisk orsak och verkan &r fortfarande inte pévisat.
Kennedy (2008) framhéller den statistiska Granger-kausaliteten
mellan orsaken “julkortsforsdljning” och effekten julfirande” som
exempel pd detta. I syfte att utesluta att kausaliteten gar emot de
antaganden som stéllts upp 1 denna studie och argumentationen for att
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finansiell flexibilitet paverkar 16nsamheten har ett test trots denna typ
av kritik gjorts. Hér har Granger-kausaliteten undersokts genom att
anvinda de foregdende &rens oberoende variabler. Kausalitetens
riktning kan sdledes diskuteras, for ndgra kommentarer om
kausalitetens eventuella riktning i undersokningen, se avsnitt 6.4.

3.3 Population - de svenska rederierna

I avsnitt 1.2 i det inledande kapitlet beskrevs varfor den svenska
rederindringen &r ldmplig att undersoka for att studera finansiell
flexibilitet och dess betydelse for 16nsamhet. Skl som dér framfordes
var bland annat att finansiell flexibilitet kan antas ha stor betydelse 1
kapitalintensiva branscher sdsom sjofarten som dessutom har
fluktuerande tillgdngsvdrden och volatila kassafloden beroende av
konjunkturen. Vidare antogs finansiell flexibilitet ha stor betydelse for
mindre foretag och i Sverige finns redovisningsinformation av god
kvalitet tillgdngligt ocksé for mindre onoterade foretag.

Det ér saledes hela den svenska sjofartsndringen som undersoks. Det
finns olika sétt att avgrinsa den svenska sjofartsndringen, nagot som
utgor en svarighet nir man vill definiera och studera denna. Beroende
pa vilken utgdngspunkt man har och vad som &r fokus, sa kan till
exempel fartyg av en viss storlek, antal fartyg, eller antal sysselsatta
personer i branschen, sd erhdller man olika populationer (for en
utforligare diskussion se Hagberg, Rimmel, och Bergqvist, 2007).
Foretagen ska vara verksamma inom rederindringen. Utgangspunkt for
urvalet av foretag ar darfor den SNI-kod'® som foretagen sjilva
uppgivit. SNI-koden avser att beskriva foretagets verksamhet. De
SNI-koder som é&r aktuella &r 61101 (Férjetrafik 6ver hav eller i
kustsjofart), 61102 (Ovrig havs- och kustsjofart (ej firjetrafik)), samt
61200 (Sjofart pé inre vattenvégar). Genom att anvdnda SNI-kod som
foretagen sjdlva har uppgivit innebdr formodligen att nagot fler
foretag kommer med i undersékningen, @n vad en initierad bedomare
skulle kunna beddma som rederier. Det kan vidare tdnkas att man
exkluderar en del foretag som skulle kunna klassificeras som rederier,
utan att ha detta som uppgiven SNI-kod. Foretagens SNI-kod bedoms
dock utgéra en god utgdngspunkt for vidare gallring i materialet.

10 Svensk néringsgrensindelning. Branschindelning av det svenska néringslivet som
gors av Statistiska centralbyran, samordnad med EUs motsvarighet NACE.
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Genom att granska den tryckta arsredovisningen tillgdnglig frin
Afféarsdata kunde varje foretag klassificeras i segment.

Péa samma sétt som Gjesdal (2003) reflekterar kring svagheter rérande
sitt studieobjekt — rederiet Odfjell — bor det ockséd hér konstateras att
det i populationen av svenska rederier finns bolag som inte
uteslutande dgnar sig at sjofartsndring. Ett modernt shippingforetag
dgnar sig kanske ocksa at investeringar i fastigheter eller viardepapper,
varfor det dr svart att finna ett teoretiskt korrekt och renodlat rederi.
Ett rederi kan ocksd kontrollera och ha ekonomiska fordelar av ett
fartyg utan att dga det, och att det ddrmed inte finns i fOretagets
balansrdkning. Med detta ndmnt kan man konstatera att studien i
praktiken inte dr genomford under teoretiskt perfekta forhdllanden
utifran det som studien avser att undersoka.

Den valda tidsperioden é&r tio &r — frén 1997 till 2006. Anledningen till
att en sé pass lang tidsperiod valdes ir att tillfdlliga svingningar som
kan paverka enskilda ar jimnas ut, och att underliggande monster
bittre framtrader (Gjesdal, 2001). Att 2006 &r slutar innebdr att de
data som inkluderats i studien inte ar helt aktuella, men det finns ingen
uppenbar anledning att anta att ndgot intraffat som skulle foréndra de
langsiktigt underliggande monstren 1 frdgan om fOretagens
finansieringssituation och hur dessa paverkar 16nsamheten, dven om
de senaste aren uppvisat stor finansiell oro.

Insamlingen av arsredovisningar for fOretagen 1 den svenska
sjofartsndringen gjordes med hjdlp av MM Partner AB och Bonnier
Informatics AB (bada inom Bonnier Affarsinformation). Dessa foretag
samlar in bokslutsinformation frdn Bolagsverket och sammanstéller
denna i elektroniskt 1dsbar information.

Redovisningsinformation har inhdmtats frdn 10-arsperioden 1997 —
2006 for alla foretag som haft de aktuella koderna under denna period.
Populationen utgdrs dirmed av balanserad paneldata (Greene, 2008),
det vill sdga varje individuellt foretag dr observerat lika ménga
ginger. Av de 261 foretag som hade de aktuella SNI-koderna bade
forsta och sista aret i den undersokta perioden, sa foll 14 bort d& de
inte funnits tillgédngliga under alla undersokta &r. 247 stycken foretag
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hade de ovan angivna SNI-koderna varje dr under hela den aktuella
perioden."!

TABELL 2. Foretag med aktuella SNI-koder 1997-2006.

Ar Foretag med  Ej hela perioden  Hela perioden
aktuell kod

1997 314 53 261

2006 585 324 261

Urvalet innehdller sdledes de foretag som uppgivit de aktuella SNI-
koderna varje ar, vilket innebér att foretag som av olika anledningar
endast angivit de aktuella koderna under delar av perioden inte finns
med. En nackdel med att gora pa detta sétt kan vara att nya foretag
som tillkommit i1 branschen inte fingas upp, och att féretag som pa
motsvarande sétt ldmnat branschen inte heller 4r med. Det &r hér inte
fraga om dkta sa kallad survival bias, da foretag som inte dr med hela 1
perioden inte nddvéndigtvis har forsatts 1 konkurs, utan kan endast ha
dndrat verksamhetsbeskrivning. Mgjligen skulle det faktum att inte
alla potentiellt mojliga foretag ingar kunna forsvaga studiens resultat,
men inte uppenbart pdverka resultaten i en annan riktning. For att
undersoka hur lonsamheten pédverkas av kapitalstruktur och
likviditetsbuffert dver tid sé dr det istéllet en fordel att det &r mojligt
att folja samma foretag ar for ar i alla de undersokta dimensionerna.
Avsikten med att samla in data pd detta sdtt dr att f4 paneldata som
alltsa innehaller observationer av alla variabler for alla tidsperioder for
samma foretag. Att inkludera alla fOretag som nagon gang varit
tainkbara hade alltsd inte givit samma mdjlighet att se fordndringar
over tiden i dessa foretag.

Studieobjektet hdr &dr juridisk person. Mgjligen kan vissa bolag i
populationen tillhéra en koncern som innebdr att den juridiska
personen har Dbegrdnsad sjélvstindighet 1 det finansiella
beslutsfattandet. Det innebér i1 sa fall att bolagen inte har full frihet
over beslut rorande tillvixt, finansiering och resultat (Bertmar och

" Det totala antalet foretag som nagot ar under perioden uppgivit nigon av de
aktuella SNI-koderna &r 638. 324 foretag fanns med i urvalet 2006, men inte 1997.
53 foretag fanns med i urvalet 1997, men inte 2006. 261 foretag fanns med bade
1997 och 2006. 324+53+261=0638.
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Molin, 1977). Det har emellertid inte varit mojligt att hitta
systematiska kriterier for att kontrollera och utesluta bolag med
begriansad sjdlvstindighet i det finansiella beslutsfattandet, med
mindre @n att utesluta alla bolag som ingér i en koncern. Detta
forhallande kan darfor vara nagot som kan stora resultaten.

Nér den finansiella informationen fran arsredovisningarna hade
samlats in behandlades och strukturerades den i programmet
Microsoft Excel 2008/2011. Klassificering av till vilket segment varje
foretag huvudsakligen tillhorde gjordes genom att ldsa den tryckta
arsredovisningen, och dérefter markera detta med en dummyvariabel
for varje segment (Jamfor avsnitt 3.2 ovan om undersdkningsmodellen
och ingéende variabler).

De variabler som anvinds i undersokningen berdknades med hjélp av
insamlade data frdn &rsredovisningarna. For de fall déar vérden
saknades eller pd annat sétt var uppenbart felaktiga s eliminerades det
enskilda virdet for det specifika bolaget och dret.'” Av det totala
antalet observationer pd 2470 stycken eliminerades 413 stycken
(cirka 17 procent) vilket gor att det aterstar 2 057 observationer. Den
statistiska analysen slutligen genomfordes i programmet STATA.

Vid berdkning av variabler och anvidndning av regressionsanalys,
uppstar frigan om hur extremvérden skall hanteras, vilket foranleder
foljande diskussion. Extremvérden dr sddana védrden som ligger langt
ifran medelvérdet for den specifika variabeln. Detta avstdnd kan mitas
som ett visst antal standardavvikelser frdn medel eller som en
procentsats av distributionen (exempelvis 2 procent i varje dnde).
Extremvédrden kan dérefter hanteras pd 1 princip tre olika sitt.
Eliminering innebdr att extremvédrdet raderas, varfor farre
observationer erhalls. Winsorizing innebdr att extremvirdet antar det
gransvirde som bestdmts, exempelvis 2 standardavvikelser fran
medel. Ett tredje sdtt dr att studera varje extremvirde enskilt for att
utifran individuella beddmningar avgora huruvida extremvérdet skall
kvarsta eller justeras pa nadgot av ovan ndmnda satt.

12 . . . . . . .
Uppenbart felaktiga innebér exempelvis poster som har icke-numeriska vérden, ar
tomma eller poster som inte kan vara noll.
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Extremvérden dr inte oproblematiska, da det ror sig om faktiska och
verkliga observationer. Att justera dessa genom eliminering eller 14ta
det anta grinsvirden innebér att observationerna forindras. A andra
sidan sa kan extremvéirden komma att dolja de underliggande monster
man vill finna (Marton, 1998). Om extremvirden elimineras kommer
faktiska observationer att exkluderas frdn undersékningen, vilket inte
ar onskvért. Vidare kommer det totala antalet observationer att minska
som en foljd av elimineringen. Darfor kommer extremvérden i denna
studie att justeras till ett gridnsvirde, for att behdlla de faktiska
observationerna och antalet observationer. Effekten av detta blir att
spridningen av observationerna pressas ihop ndgot, men att antalet &r
konstant. I denna studie har extremvérden l4tits anta gransvérden pa 1
% -nivén av spridningen pa det aktuella vérdet, det vill sdga de viarden
som utgor den sista procentenheten i vardera dnden av fordelningen
dndras till gransvirdet.

3.4 Om att dra slutsatser fran dessa observationer

Att diskutera studiens validitet och reliabilitet, innebér att friga om
det finns nagra systematiska eller slumpmaissiga fel. Validiteten styrs
av om det som mats dr det som forskningsfragan avser, det vill sidga
om man miter det man vill méta. Reliabiliteten styrs av hur
métningarna genomfors och hur informationen bearbetas (Holme och
Solvang, 2002). Hog reliabilitet & om olika méitningar av samma sak
ger samma resultat.

Det kan tinkas att slumpmaissiga fel har uppsttt vid hantering och
berdkning av de variabler som ingdr 1 undersokning, och vid
tillimpningen av de statistiska metoderna, i s& fall pd grund av
misstag. Alla berdkningar har emellertid skett pa samma sitt. Om det
trots detta gér att erhdlla statistiskt signifikanta resultat sa talar det till
studiens fordel, det vill séga att trots potentiella orsaker till storningar
sd erhélls resultat som skulle stirkas om alla potentiellt paverkande
faktorer hade hanterats. Kvaliteten pd insamlade data har diskuterats
ndgot ovan.

Validiteten styrs av forskningsfrigan och metodvalet. Det kan
konstateras att i denna studie sd ar de tillimpade metoderna av enkel
karaktér, och kréver inte ndgra mer omfattande antaganden for korrekt
tillimpning. De antaganden som gjorts har med sjdlva

63



undersokningsmodellens konstruktion att gora. Undersokningen
bygger pa att kapitalstruktur och likviditetsreserver dr ndgot som
paverkar lonsamhet i ett foretag, vilket naturligtvis kan ifrégasittas.
Den diskussionen aterkommer i ett avslutande avsnitt 1 kapitel 5 1
samband med att resultaten analyseras. Validiteten i resultaten och de
slutsatser som dras fir bedomas av ldsaren utifran detta.

3.5 Faktorer som kan paverka resultat och slutsatser

Undersokningen utgar fran tidigare forskning pad omrédet. En stor del
av den tidigare forskningen baseras pa amerikanska data med noterade
bolag som tillimpar US GAAP. Man kan d4 fraga sig hur tillimpbart
detta dr pd svenska forhallanden, med svenska redovisningsregler och
svenska onoterade bolag. Att denna typ av studie genomfors pa
onoterade bolag har i1 det inledande kapitlet lyfts fram som rentav en
fordel och ett bidrag. Att undersokningen baseras pa svensk
redovisning behdver inte vara en nackdel. Mgjligen kan det ténkas att
studiens resultat skulle paverkas av detta forhédllande. Svensk (och
skandinavisk) redovisning anses dven den ha hog kvalitet (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny, 2000, och Bradshaw, Bushee
och Miller, 2004). Vidare har svenska redovisningsregler ocksa fatt
hogre varden dan US GAAP i CIFARs ranking (aterges till exempel 1
Hope, 2003). Dessa refererade studier kommenterar forvisso
redovisningsregler och redovisning for noterade foretag, men det gar
att argumentera for att kvaliteten 1 dessa inte borde gé helt forlorad for
de onoterade foretagen. Om det finns redovisningsméssiga skillnader
kan detta f4 genomslag pa studiens resultat. Det skulle i sd fall kunna
ta sig uttryck i att resultaten blir annorlunda &n forvéntat, eller att
tydliga resultat inte erhalls p& grund av storningar.

Ett annat forhdllande som kan tinkas ha betydelse for studiens resultat
1 jamforelse med amerikanska forhdllanden &r de olika karaktéristika
som kapitalmarknaderna uppvisar. Det svenska systemet representerar
vad som brukar kallas ett relationsbaserat system (Lo6f, 2004), dar
langsiktiga bankrelationer utgér den huvudsakliga finansieringskallan.
I USA utgér banklén ofta endast en kortfristig finansiering, istéllet
dominerar obligationer och aktiemarknaden som finansieringskélla for
foretagen (Loof, 2004). Detta behdver inte innebédra nagot negativt for
studiens resultat, diremot kan det tidnkas att skuldséttning dr vanligare
1 Sverige och att sambanden med l6nsamhet far olika effekt beroende
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pa system. A andra sidan fann Rajan och Zingales (1995) vid en
jamforelse av faktorer som paverkar kapitalstruktur i USA och dvriga
G7-lander" att skillnaderna inte var s stora som skulle kunna antas
pa grund av institutionella faktorer. Inte heller kunde de skillnader
som fanns med sidkerhet tillskrivas institutionella faktorer (Rajan och
Zingales, 1995).

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (2000) konstaterade
att en kategorisering baserad pd Dbankcentrerade respektive
marknadscentrerade ldnder inte é&r lika anvindbar som en
kategorisering baserad pa hur respektive lands réttssystem skyddar
investerare. I den studien ansags de skandinaviska ldnderna ha ett
bittre skydd for investerare 1 jamforelse med réttsystem baserade pa
fransk eller tysk tradition, men sdmre @n common law-ldnder som
USA och Storbritannien. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och
Vishny (1997) fann i en tidigare studie att réttssystemen kan pdverka
hur vélutvecklad och storleken pd kapitalmarknaden i det enskilda
landet och ddrmed ocksd mdjligheten att erhdlla extern finansiering.
Bankcentrerade lander innebér ofta simre finansieringsmojligheter for
foretagen dn 1 marknadscentrerade linder (La Porta, Lopez-de-Silanes
och Shleifer, 1999). Eftersom den aktuella undersdkningen ir gjord
enbart under svenska forhédllanden och med 1 huvudsak onoterade
foretag dr det dock inte mdjligt att kontrollera hur forhallanden som de
ovan ndmnda pdverkar, men man bodr vara medveten om att
bakomliggande forklaringar till tolkningen av resultaten kan sta att
finna i faktorer som de ovan ndmnda.

Ytterligare resonemang om begrinsningar i studien och vilka
slutsatser som dr mojliga att dra finns 1 slutet av kapitel 5 efter
analysen av resultaten.

13 G7-landerna: Frankrike, Tyskland, Italien, Japan, Kanada, Storbritannien och
USA.
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KAPITEL 4

Observationer

I detta kapitel presenteras inledningsvis beskrivande statistik om den
undersokta populationen och de variabler som ingér i unders6kningen.
Direfter foljer en redovisning av resultaten och en diskussion om hur
de har tolkats. I det foljande kapitel 5 kommenteras innebdrden av
resultaten mer utforligt tillsammans med de slutsatser som ar mojliga
att dra.

4.1 Beskrivning av populationen

For att beskriva de svenska sjofartsforetagen anvdnds omséttning som
métt pd storlek. Av tabell 3 nedan framgar att de flesta rederier ar
forhallandevis sma. Over 70 procent har en arlig omsittning som
understiger 10 miljoner kronor. 42 rederier har en omséttning som
overstiger 50 miljoner kronor per &r. Endast sex rederier omsatte mer
an en miljard kronor det sista &ret i undersokningen, 2006."*

14 Dessa var Stena Line Scandinavia AB, NYKCool AB, Stena Bulk AB, Atlantic
Container Line AB, Walleniusrederierna AB och Brostrém Tankers AB.
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TABELL 3. Omsiittning for svenska rederier ar 2006.

Omsdttning (MSEK) Antal Andel
<10 179 72,5 %
>10<50 26 10,5 %
>50<200 19 7,7 %
>200<1000 17 6,9 %
>1 000 6 2,4 %
Totalt 247 100 %

Det sista dret i undersdkningen — ar 2006 — anvénds i tabellen ovan.

Ett annat sétt att visa storleken pa foretagen i1 den svenska
rederindringen dr genom nedanstdende figur. I grafen visas pd den
horisontella axeln antalet rederier och pd den vertikala axeln
omsittningen métt i miljoner kronor.

Omsittning

mkr

Figur 3. Omsiittning for svenska rederier ar 2006.

241 217 193 169 145 121 97 73 49 25
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Som framgér av figuren pé foregéende sida dr det minga rederier med
relativt liten omséttning och & med relativt stor omséttning (ldngst till
hoger).

De variabler som anvénds 1 undersdkningen har beskrivits 1 kapitel 3
ovan. | tabellen nedan visas beskrivande statistik i form av medel- och
medianvédrden for hela den undersokta perioden 1997 till 2006. Bade
medel- och medianvirden redovisas eftersom populationen uppvisar
en skev fordelning.

TABELL 4. Beskrivande statistik.

Hela populationen 1997-2006. Definitioner framgar nedan.

Hela populationen (n= 2057)  Medel Median
ROA 0,057 0,045
ROE 0,000 0,069
Skuldsittning 8,614 1,834
Likviditetsbuffert 0,185 0,092
Tillvaxt 0,542 0,025
Storlek (logaritmerad)15 8,181 7,941
Variabel Definition
ROE Resultat efter finansiella intékter och kostnader
Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
ROA Resultat efter finansiella intékter
Totalt kapital
Skuldséttning Skulder (inkl. 28 % av obeskattade reserver)
Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
Likviditetsbuffert Kassa
Totala tillgdngar
Tillvaxt Omsittning 3 — OMSAtNING 4 1.1
Omsittning;.
Storlek Logaritmerad omséttning (tkr)
1 den ursprungliga datamingden — fore bortfall, elimineringar, etc. — var

medelvirdet for omsittning cirka 95 miljoner kronor och medianvérdet 1,85
miljoner kronor, vilket pekar pa skevheten i materialet med manga sma bolag.
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Vad giller avkastningsmaéttet réntabilitet pa totalt kapital, ROA, si
ligger medelvérdet hogre - 5,7 procent - dn medianvérdet pa 4,5
procent. Rintabiliteten pa eget kapital, ROE, dr i genomsnitt 0 procent
for hela den undersokta perioden, medan medianvérdet dr hogre, néra
7 procent. Detta tolkas som att det finns ett antal foretag med negativ
rantabilitet pd eget kapital som drar ner medelviardena. For hela
perioden har medianforetaget alltsd cirka 7 procent réntabilitet pd eget
kapital och 4,5 procent réntabilitet pé totalt kapital.

Nér man studerar skuldsittningsnivdn i den svenska sjofartsndringen
sa forhaller det sig pd samma sitt. Det finns ett antal foretag som
kraftigt drar upp den genomsnittliga skuldsittningen som under den
undersokta perioden har mer én atta ganger s mycket skulder som
eget kapital eller 861 procent, samtidigt som medianvirdet ligger
betydligt ligre med en skuldséttning pé 1,8 ganger mer skulder &n eget
kapital (183 procent). Likviditetsbufferten dr i genomsnitt 18,5
procent av den totala balansomslutningen, samtidigt som
medianvérdet dr hilften av detta — 9,2 procent.

Slutligen vad géller tillvixt sa innebdr medelvérdet en hog tillvéaxttakt
pa 54 procent, samtidigt som medianvirdet — mittenvirdet — ar
avsevirt lagre med en tillvéxttakt pd 2,5 procent. Att medelvirdet &r
s mycket hogre innebér att ndgra foretag uppvisar en mycket kraftig
tillvixt under den undersokta perioden och drar upp medelvardet.
Eftersom undersokningen innehdller forhdllandevis manga smé
foretag kan det vara en forklaring till den hoga medeltillvixten — det
ar lattare att f4 stor procentuell tillvixt for ett mindre foretag. Ett
typforetag 1 mitten av den undersokta populationen Okar saledes
omsittningen med mer modesta 2,5 procent per ar.

4.2 Beskrivande statistik per segment
I syfte att ge en utforligare beskrivning av den svenska
sjofartsndringen och forhallandena i olika segment, foljer nedan en

redogdrelse for respektive segment; tanker, bulk, container & ro-ro
och passagerare.

Den deskriptiva statistiken i1 tabell 4 ovan redovisas i det foljande
nedbrutet per segment, och direfter fOljer avsnitt som beskriver
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respektive segment, tillsammans med kommentarer om skillnader
mellan de olika segmenten.

TABELL 5. Beskrivande statistik per segment.
Hela populationen 1997-2006. Definitioner framgéar nedan.

Segment Tanker Bulk Container & Passagerare Ovriga
(n=254) (n=24) Ro-ro (n=385) (n=747) n=710)
Medel  Median | Medel Median | Medel  Median | Medel Median | Medel Median
ROA 0,099 0,062 0,083 0,074 0,135 0,034 0,019 0,294 0,065 0,418
ROE 0,356 0,148 0,091 0,150 0,638 0,127 -0,208 0,018 -0,021 0,054
Skuldséttning 8,391 3,595 5,244 1,515 55,466 11,481 5,716 1,954 7,426 1,303
Likviditets- 0,166 0,084 0,145 0,053 0,158 0,102 0,163 0,074 0,234 0,136
buffert
Tillvaxt 0,677 0,031 1,064 0,055 0,028 0,000 0,135 0,012 0,816 0,031
Storlek 9,953 10,396 9,878 9,682 11,547 11,498 7,552 7,594 7,182 7,027
Variabel Definition
ROE Resultat efter finansiella intdkter och kostnader
Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
ROA Resultat efter finansiella intdkter
Totalt kapital
Skuldséttning Skulder (inkl. 28 % av obeskattade reserver)
Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
Likviditetsbuffert Kassa
Totala tillgangar
Tillvéxt Omsittning s, — omséattning s .|
Om?éttningt_l o
Storlek Logaritmerad omséttning

I de foljande avsnitten beskrivs och kommenteras respektive segment.

4.2.1 Tanker

Tankersegmentet har under hela den undersokta perioden haft en
positiv réntabilitet pd bade totalt och eget kapital. Medelvirdet for
ROA édr 9,9 procent och medianvirdet 6,2 procent. Motsvarande for
ROE édr 35,6 procent respektive 14,8 procent. Det finns 1
tankersegmentet fOretag med hog réntabilitet som drar upp
medelvdrdet fran medianvédrdet. Réntabiliteten pd eget kapital 1
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tankersegmentet — tillsammans med container & ro-ro — dr de hogsta
mitt som medelvirden (35,6 procent respektive 63,8 procent). Om
man tittar p4 medianvdrden for rédntabilitet pa eget kapital sd har
tankersegmentet tillsammans med bulksegmentet de hogsta vdrdena
(14,8 procent respektive 15 procent).

Skuldséttningen i tankersegmentet ligger pd den hogsta nivan av alla
segmenten. Det dr forhdllandevis stor skillnad mellan medel- (839
procent) och medianvérden (359 procent). Det finns siledes ett antal
foretag med en betydligt hogre skuldsittning som drar upp
medelvdrdet frdn mittenforetaget. Vad géller likviditetsbuffert s& har
tankersegmentet bland de storre beroende pa vad som mits; 16,6
procent av balansrdkningen &r medelvdrdet och 8,4 procent av
balansrikningen for medianforetaget.

Tillvéxten i tankersegmentet dr hogre &n for branschen som helhet, dér
medelvirdet dr 67,7 procent (54,2 procent for branschen) och
medianvérdet dr 3,1 procent (2,5 procent for branschen). Foretagen 1
detta segment dr ndgot storre (mitt som omsattning) dn bulksegmentet
och passagerarsegmentet, men inte lika stora som i container & ro-ro-
segmentet.

Sammantaget innebdr ovanstdende att tankersegmentet har
forhallandevis hog skuldséttning, liten likviditetsbuffert, men
samtidigt relativt hog réntabilitet pd badde eget och totalt kapital och
ndgot hogre tillvdxt dn branschen som helhet.

4.2.2 Bulk

I bulksegmentet ar skillnaden inte sd stor mellan medel- och
medianvirden for rintabilitet pa totalt kapital: 8,3 procent respektive
7,4 procent. Skillnaden &r didremot stérre om man undersdker
rantabilitet pa eget kapital ddar medelvirdet dr 9,1 procent jamfort med
15 procent for medianforetaget. Detta har troligen sin forklaring i att
foretagens kostnader for skuldsittning paverkar réntabilitet pd eget
kapital, men inte réntabilitet pa totalt kapital. Man kan dirfor forvéinta
sig stora skillnader i medel- och medianviarden ocksa vad giller
skuldséttningsgraden i bulksegmentet.
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Studerar man skuldsdttningen 1 detta segment s& har ocksa ett antal
foretag en hog skuldséttning som drar upp medelvérdet (524 procent) i
forhallande till medianvérdet (151 procent). Vad géller skuldséttning
och l6nsamhet kan man alltsd konstatera att det finns ett antal foretag 1
segmentet som har en hog skuldsittning samtidigt som segmentet
under hela perioden 1997 till 2006 uppvisat en forhdllandevis hog
16nsambhet.

Likviditetsbufferten i bulksegmentet dr ligre &n i Ovriga segment,
bade medel- (14,5 procent) och medianvirden (5,3 procent). Daremot
uppvisar segmentet den hogsta tillvixten métt bade som medel- (106
procent) och medianvirden (5,5 procent). Vad giller storlek tycks
foretagen vara relativt normalfordelade, dd@ medel- och medianvirden
inte skiljer sig s& mycket at. Bulksegmentets fOoretag tycks nagot
mindre @n tanker- och container & ro-ro-segmentet, men storre in
passagerarsegmentet.

Bulksegmentet karaktdriseras saledes av ldgre skuldsdttning dn dvriga
segment, liten likviditetsbuffert och relativt 1g 16nsamhet under hela
perioden, samt betydligt hogre tillvixt d4n branschen som helhet.

4 2.3 Container & Ro-ro

Den genomsnittliga rintabiliteten pa totalt kapital (ROA) 1 segmentet
for container & ro-ro dr 13,5 procent och i1 median 3,4 procent.
Medelvérdet ligger 10 procentenheter hogre 4dn medianvérdet
innebdrande att det under den undersokta perioden finns ett antal
foretag med hog ROA som drar upp medelvdrdet. Segmentet har dock
som helhet uppvisat lonsamhet under hela perioden 1997-2006.
Réntabiliteten pa eget kapital (ROE) uppvisar hogre virden i
genomsnitt — 63,8 procent — vilket dr det hogsta vérdet av alla segment
for perioden. Medianvirdet for ROE dr 12,7 procent vilket dr det nést
hogsta efter tankersegmentet (14,8 procent). Detta segment har saledes
haft god I6nsamhet med ett antal foretag som uppvisat mycket god
l6nsambhet vilket dragit upp medelvérdena och bidragit till skevheten.

Detta dr det mest skuldsatta av de undersokta segmenten dér medel-
och medianvirden ligger hogre dn branschen som helhet med 5546
procent respektive 1148 procent. Aven likviditeten dr bland de hogsta
av segmenten 1 genomsnitt med 15,8 procent och det hogsta
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medianvérdet pd 10,2 procent, vilket ocksd dr hogre dn for branschen
som helhet.

Storleksmissigt dr foretagen i container & ro-ro de storsta av de
undersokta segmenten, och dven storre dn foretagen i branschen som
helhet. Daremot tycks dessa inte véxa sdrskilt mycket. Tillvaxten matt
som omséattningsokning dr 1 genomsnitt 2,8 procent per ar och noll for
medianfOretaget.

Segmentet karaktériseras séledes av stora, skuldsatta foretag med stor
likviditetsreserv och 1ag tillvaxt. Daremot ar de lika 16nsamma som
tankersegmentet.

4.2.4 Passagerare

I ovriga segment har medelviardet for de tvd lonsamhetsmaétten
rantabilitet pa totalt respektive eget kapital legat hogre é&n
medianvérdet. [ passagerarsegmentet dr forhillandet det motsatta. Det
finns ett stort antal foretag med ldg lonsamhet som drar ner
medelvirdet for ROA till 1,9 procent och foér ROE till hela -20,8
procent. Ddremot dr medianvirdena positiva for bdda matten. ROA
ligger dessutom betydligt hogre pa 29,4 procent och ROE pa det ldgre
men likvil positiva 1,8 procent. En forklaring till detta kan std att
finna 1 det faktum att foretagen i passagerarsegmentet dr de minsta
jamfort med Gvriga segment. Dértill dr de betydligt fler. Ménga av de
smé rederierna dr klassificerade som passagerarrederier och manga av
dessa gér dessutom med forlust.

Passagerarsegmentet har ldgre skuldsittning &n branschen som helhet,
samt jimfort med segmenten for tanker och container & ro-ro, men
hogre skuldséttning 4n bulksegmentet. Likviditetsreserven i1
passagerarsegmentet dr bdde som medel- (16,3 procent) och
medianvérde (7,4 procent) ldgre dn for branschen som helhet (18,5
procent respektive 9,2 procent). Jimfort med Ovriga segment &r
medelvérdet bland de hdgre, men medianvérdet bland de lagre. Vad
giéller tillvixt s véxer foretagen 1 passagerarsegmentet i genomsnitt
med 13,5 procent arligen, medan medianforetaget vixer med mer
méttliga 1,2 procent arligen. Detta segment vixer sdledes mer dn
segmentet fOr container & ro-ro, men mindre dn bade tanker och bulk.
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Sammanfattningsvis har passagerarsegmentet manga sma foretag med
forhallandevis lag l6nsamhet i genomsnitt och till och med negativ
rantabilitet pd eget kapital. Likviditetsbufferten dr mindre &n i
branschen, skuldsittningen &r ldgre och tillvéxten ar ocksé lagre dn for
branschen som helhet.

4.3 Samband mellan undersokta variabler

For att unders6ka sambanden mellan de olika variabler som undersoks
har en korrelationsmatris tagits fram (se nedan). Korrelation ar ett
métt pa styrkan i sambandet mellan olika variabler, och anges som ett
virde mellan -1 och 1. -1 anger att det finns ett fullstindigt negativt
samband, och 1 att det finns ett fullstindigt positivt samband. O
innebdr att det inte finns ndgot samband alls. Det bor dock observeras
att korrelationen inte séger ndgot om sambandets riktning, eller med
ett annat ord, kausaliteten.

De variabler som har undersokts dr de bada matten pd foretagens
prestation, réintabilitet pa eget respektive totalt kapital, de oberoende
variablerna skuldséttning och likviditetsbuffert, kontrollvariablerna
storlek och tillvixt, samt de olika segmenten. Matrisen aterfinns pa
nésta sida, och vad den visar diskuteras pé efterféljande sidor.
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TABELL 6. Korrelationsmatris.

Variabel ROE ROA Skuld- Likviditets- Storlek Tillviixt Tanker Bulk Container  Passa- Ovriga
sdttning  buffert & Ro-ro gerare
ROE 1
ROA 0,508 1
(0,000)
Skuld- 02107 -0,048" 1
sittning (0,000) (0,029)
Likviditets- 0,090 0,089 0,033 1
buffert (0,000) 0,000)  (0,139)
Storlek 0,048  0,129™" 0,210 -0,083"" 1
(0,028) (0,000)  (0,000) (0,000)
Tillviixt -0,003 0,020 0,025 -0,013 0,016 1
(0,905) (0,387)  (0,277) (0,592) (0,497)
Tanker 0,088 0,0687  -0,004 -0,033 0,250 0,009 1
(0,000) 0,002)  (0,861) (0,139) 0,000)  (0,681)
Bulk 0,022 0,041°  -0,051" 0,065 0,234™" 0,037  -0,138" 1
(0,310) 0,064) (0,021 (0,003) 0,000)  (0,112)  (0,000)
Container 0,087 0,07177 0,403 -0,026 026277 -0,021  -0,078"" -0,076"" 1
& Ro-ro (0,000) 0,001)  (0,000) (0,246) 0,0000  (0,376)  (0,000)  (0,000)
Passagerare  -0,103""  -0,126"  -0,092"" 0,078 0,174 -0,0607  -0285 -0278°  -0,157 1
(0,000) (0,000)  (0,000) (0,000) 0,0000  (0,011)  (0,000)  (0,000) (0,000)
Ovriga -0,009 0,023 0,036 0,152 0,268 0,038 027477 02677 -0,15277  -0,552"" 1
(0,675) (0,288)  (0,098) (0,000) 0,000)  (0,107)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)
Kursiverade siffror avser p-virden for statistisk signifikans: 'p<0,1"" p<0,05,och " p<0,01



Korrelationsmatrisen visar att det finns flera statistiskt signifikanta
samband mellan variablerna 1 undersokningen. Det finns déremot
ingen korrelation mellan de huvudsakliga forklaringsvariablerna
skuldsittning och likviditetsbuffert.'®

Inledningsvis kan konstateras att rintabilitet pa eget kapital (ROE) har
en statistiskt signifikant korrelation med de priméra oberoende
variablerna skuldséttning och likviditetsbuffert. Det finns en negativ
korrelation mellan ROE och skuldséttning och en positiv korrelation
mellan ROE och likviditetsbuffert. Detta dr resultat som skulle kunna
forvantas utifrén tidigare forda resonemang om att forekomsten av
likviditetsbuffert pdverkar lonsamheten i foretag positivt, och en hogre
skuldséttning paverkar 16nsamheten negativt.

Réntabilitet pd totalt kapital (ROA) wuppvisar motsvarande
korrelationer som ROE med bédde skuldsittning och likviditetsbuffert
om dn nagot svagare. Detta kan ocksé anses vara rimligt d& ROE tar
hénsyn till finansiella kostnader, vilket inte ROA gor, sdledes dr dessa
korrelationer inte lika starka eller lika statistiskt signifikanta. ROA har
ocksa en positiv och statistiskt signifikant korrelation med storlek,
vilket géller d&ven for ROE om #n inte i lika hog grad. Detta tolkas
som att storre foretag dr mer 16nsamma. Att réntabilitet pd eget kapital
(ROE) och réntabilitet pa totalt kapital (ROA) korrelerar med
varandra till 0,5 4r inte ovéntat, da deras konstruktion &r likartad.
Korrelationen skulle ha varit exakt (1) om inte tédljaren i matten skiljde
sig 4t med hidnsyn till foretagens finansiella kostnader och om
ndmnaren var likartad, till exempel om foretagen uteslutande vore
egenfinansierade.

Storlek uppvisar en statistiskt signifikant korrelation med alla de fyra
huvudsakliga segmenten, dir koefficienten antar fallande storlek pa
samma sdtt som 1 den beskrivande statistiken dér container & ro-ro
innehaller de storsta foretagen, fOljt av tanker och bulk.
Passagerarsegmentet har en negativ korrelation med storlek vilket
ocksé ligger i linje med beskrivningen ovan om att i detta segment
aterfinns de minsta foretagen.

' Detta indikerar att det inte finns problem med multikollinearitet (tva eller flera
oberoende variabler &r korrelerade med varandra), vilket skulle innebéra svarigheter
att halla isdr effekten av de oberoende variablerna pé den beroende variabeln.
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Virt att uppméarksamma &r att storlek korrelerar negativt och statistiskt
signifikant med likviditetsbuffert, vilket kan tyckas motsigelsefullt.
Att likviditet uppvisar en negativ korrelation med storlek samtidigt
som skuldséttning har en positiv korrelation med storlek stimmer
emellertid mycket vdl med ett antagande om att storre foretag har
lattare att fa extern finansiering och dirfor inte behdver lika stor
likviditetsbuffert. Detta dr en iakttagelse som stddjer delar av den
tidigare forskning som diskuterats ovan i kapitel 2, till exempel Kim,
Mauer och Sherman (1998), Ferreira och Vilela (2004) och
Faulkender och Wang (2006).

Tillvdxt har ingen statistiskt signifikant korrelation med nagot av
avkastningsmatten. Man hade kunnat tidnka sig att en negativ
korrelation hade inneburit att foretag som véxer har ldgre l6nsambhet,
men nu finns ingen korrelation. Den enda korrelation som finns med
tillvixt dr passagerarsegmentet och denna dr svagt negativ. Av den
beskrivande statistiken ovan framgick att foretagen i detta segment var
bland de minsta, dven om de uppvisade tillvixt. Tillvixt tycks sakna
betydelse for bdde avkastningsmatten och de oberoende variablerna
skuldséttning och likviditetsbuffert.

Skuldséttning dr negativt korrelerat med de bada avkastningsmatten
vilket tolkas som att hogre skuldsittning har en negativ effekt pé
lonsamheten. Likviditet har ddremot en positiv korrelation med de
bada avkastningsmétten vilket tolkas som att foretag med storre
likviditetsreserver dr mer lonsamma. Detta ligger vél i1 linje med
resultaten 1 tidigare studier som till exempel Mikkelson och Partch
(2003).

Segmenten tanker och container & ro-ro uppvisar en statistiskt
signifikant korrelation med de béada avkastningsmatten, vilket
stimmer med den beskrivande statistiken ovan dir dessa tvd segment
varit de mest lonsamma under den undersokta perioden. Segmentet for
passagerare, det segment som innehdller de minsta foretagen, uppvisar
statistiskt signifikant negativ korrelation med lonsamhet, vilket kan
forvantas med hénsyn till den beskrivande statistiken i avsnitt 4.2.4
ovan, vilken visade att detta segment har relativt lag eller negativ
16nsambhet.
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For att sammanfatta korrelationerna mellan undersokta variabler sé
tycks skuldsittning ha ett negativ samband med réntabilitet och
forekomsten av likviditetsreserv har ett positivt samband med
rantabilitet. Det finns ocksa ett positivt samband mellan storlek och
lonsamhet, men inget statistiskt signifikant samband mellan tillvéixt
och lonsamhet. Stora, likvida foretag med lag skuldséttning skulle
kunna tolkas som de med goda forutséttningar att vara [donsamma i den
svenska sjofartsniringen, sdrskilt om de dessutom befinner sig i
segmenten tanker eller container & ro-ro.

For att ytterligare undersoka och bekrifta de samband som
korrelationsmatrisen visade foljer nedan en redovisning av resultaten
fran regressionerna.

4.4 Rantabilitet pa eget kapital

I denna forsta variant av undersdokningsmodellen &r réntabilitet pé eget
kapital (ROE) den beroende variabeln. Réntabilitet pa eget kapital tar
hénsyn till kostnaderna for finansiering, och bor darfor paverkas av
skuldsdttningen mer d4n  réntabilitet pad  totalt  kapital.
Undersokningsmodellen med undersokta variabler, inklusive
kontrollvariabler, redovisas nedan:

ROE,, = a, + B,skuldsditming , + B,likviditetsbuffert,, (4.1)
+ Bstillvixt, + B,storlek,, + B tanker, + B,bulk,

+ f,container&ro - ro,, + By passagerare, + €,

Koefficienterna for de undersokta variablerna visas i tabellen nedan,
tillsammans med p-vérden for statistisk signifikans.
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TABELL 7. Riintabilitet pi eget kapital (4.1)

Variabel Koefficient Std.av. P-vdirde
Konstant - 0,005 0,112 0,966
(- 0,04)
Skuldsittning -0,024™ 0,002 0,000
(-11,59)
Likviditetsbuffert 0,767 0,185 0,000
(4,16)
Tillvaxt 0,001 0,006 0,976
(0,03)
Storlek 0,046 0,023 0,049
(1,97)
Tanker 0,443 0,217 0,041
(2,04)
Bulk 0,138 0,222 0,536
(0,62)
Container & Ro-ro 1,758 0,356 0,000
(4,93)
Passagerare -0,227 0,156 0,144
(-1,46)
: p<0,1 ” p <0,05, och o p <0,01 N=1796 R?*=0,090. Z-virden inom parentes.
Variabel Definition
ROE Resultat efter finansiella intdkter och kostnader
Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
ROA Resultat efter finansiella intdkter
Totalt kapital
Skuldséttning Skulder (inkl. 28 % av obeskattade reserver)
Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
Likviditetsbuffert Kassa
Totala tillgangar
Tillvéxt Omséttning 3 — OMSAttNIng 4
Omsittning, |
Storlek Logaritmerad omséttning

Skuldséttning uppvisar en negativ och statistiskt signifikant effekt pa
rantabilitet pd eget kapital, vilket ocksd kunde forvéntas. Det ar
dessutom 1 Overensstimmelse med den beskrivande statistiken. Pa
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samma sitt har likviditetsbuffert en positiv och statistiskt signifikant
betydelse for ROE, men med en betydligt storre koefficient. Det kan
alltsa antas att forekomst av en likviditetsreserv relativt sett har en
storre betydelse for rintabilitet pd eget kapital dn vad skuldséttning
har.

Tillvdxt tycks sakna betydelse for lonsamheten. Storlek didremot
uppvisar ett positivt och statistiskt signifikant samband med
rantabilitet pd eget kapital, vilket tolkas som att storre foretag dr mer
l6nsamma.

Av segmenten dr det tanker och container & ro-ro som uppvisar en
positiv inverkan pd réntabilitet pad eget kapital. Container & ro-ro
uppvisar den storsta positiva koefficienten och &r dessutom statistiskt
signifikant pa 1 % -nivén. Tolkningen skulle dérfor kunna vara att det
som har storst betydelse for réntabilitet pa eget kapital ar att foretaget
har likviditetsbuffert och dr verksamt i segmentet container & ro-ro.

Det bor uppmirksammas att forklaringsvirdet av de undersokta
variablerna ovan &r 9 procent, vilket betyder att 9 procent av
rantabiliteten pa eget kapital kan forklaras av de undersokta faktorerna
enligt specifikationen ovan. Vad detta har for betydelse for resultaten
och fortsatta studier diskuteras i1 foljande kapitel.

4.5 Rantabilitet pa totalt kapital

Den andra varianten av undersokningsmodellen har réintabilitet pé
totalt kapital (ROA) som beroende variabel. Ovriga variabler &r
desamma som ovan.

ROA, = a, + p,skuldsdtming, + B,likviditetsbuffert, 4.2)
+ Bstillvixt, + B,storlek, + fstanker, + [,bulk,,

+ f3,container&ro - ro,, + B passagerare, + ¢,

Koefficienterna for de undersokta variablerna visas i tabellen nedan,
tillsammans med p-vérden for statistisk signifikans.
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TABELL 8. Riintabilitet pa totalt kapital (4.2).

Variabel Koefficient Std.av. P-vdirde

Konstant 0,035° 0,019 0,064
(1,85)

Skuldsittning -0,001™ 0,000 0,002
(-3,06)

Likviditetsbuffert 0,146™ 0,029 0,000
(5,03)

Tillvaxt 0,001 0,001 0,394
(0,85)

Storlek 0,020™" 0,004 0,000
(5.54)

Tanker 0,054 0,035 0,121
(1,55)

Bulk 0,026 0,036 0,463
0,73)

Container & Ro-ro 0,132™ 0,057 0,021
(2,32)

Passagerare - 0,041 0,025 0,098
(-1,65)

*p <0,1 = p <0,05, och ***p < 0,01 N=1796 R*=0,035. Z-virden inom parentes.

Variabel Definition

ROE Resultat efter finansiella intdkter och kostnader

Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
ROA Resultat efter finansiella intdkter
Totalt kapital
Skuldséttning Skulder (inkl. 28 % av obeskattade reserver)
Eget kapital (inkl. 72 % av obeskattade reserver)
Likviditetsbuffert Kassa
Totala tillgangar
Tillvéxt Omséttning 3  — OMSAtNIng 4
Omsittning, |
Storlek Logaritmerad omsittning

Pa samma sdtt som for réntabilitet pa eget kapital har skuldséttning en
statistiskt signifikant och negativ effekt pd den beroende variabeln
rantabilitet pd totalt kapital, d&ven om koefficienten dr ndra noll.
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Réntabilitet pd totalt kapital berdknas utan att ta hdnsyn till finansiella
kostnader (for till exempel l&nefinansiering) varfor den ldgre
koefficienten jimfort med ROE ovan ér forvintad.

Forekomsten av en likviditetsbuffert har en mindre koefficient och
foljaktligen mindre betydelse for rintabilitet pd eget kapital dn for
rantabilitet pa totalt kapital. Den dr emellertid positiv — vilket ocksé ar
det forvantade — och mycket statistiskt signifikant.

Tillvéxt saknar betydelse for rantabilitet pa totalt kapital, likvdl som
for réntabilitet pa eget kapital. Storlek har en positiv men mindre
koefficient dn for motsvarande vad géller ROA, men ér lika statistiskt
signifikant.

Av de enskilda segmenten dr det enbart container & ro-ro som kan
uppvisa en statistiskt signifikant koefficient for rintabilitet pa totalt
kapital. Container & ro-ro édr ocksd det segment som har den hogsta
rantabiliteten pd totalt kapital varfor det fir genomslag hér, jAmfor
tabell 5 och avsnitt 4.2.3 ovan.

Forklaringsvirdet for de undersokta oberoende variablerna sjunker till
cirka en tredjedel av forklaringsvirdet for samma variablers inverkan
pa réantabilitet pd eget kapital. Det kan tolkas som om de oberoende
variablerna skuldséttning och storlek pd likviditetsbufferten har storst
betydelse for rantabilitet pa eget kapital.

4.6 Resultat per segment

Resultaten ovan visade att det fanns ett positivt och statistiskt
signifikant samband mellan réntabilitet pd eget kapital och
dummyvariablerna for de tva segmenten tanker och container & ro-ro.
P4 samma sdtt fanns ett positivt och signifikant samband mellan
container & ro-ro och rintabilitet pa totalt kapital. For att ytterligare
undersoka resultatens styrka har huvudregressionen testats i de olika
segmenten vart och ett for sig. P4 detta sitt dr det ocksd mojligt att
uttala sig om huruvida skuldséttning och likviditetsbuffert har storre
betydelse 1 ndgot av de undersdkta segmenten.
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Nedan redovisas rintabilitet pd eget respektive totalt kapital for varje
segment, tillsammans med de tva huvudsakliga oberoende variablerna
skuldséttning och likviditetsbuffert samt kontrollvariablerna tillvéxt
och storlek. Tillvixt redovisas med hédnsyn till att ndgot segment
skulle kunna vara mer eller mindre 16nsamt beroende pé att detta
segment uppvisar mer eller mindre tillvdxt &n nagot annat segment.
Till exempel dr bulksegmentet det segment dir omséttningen Okat
mest under den undersokta perioden, varfor det skulle kunna antas ha
inverkan. Storlek inkluderas eftersom det dr en variabel som kan antas
ha ett samband med flera av variablerna.

4.6.1 Tanker

I tankersegmentet finns foretag med god 16nsamhet (hogre medelvérde
for bade rintabilitet pa eget och totalt kapital dn bulk och passagerare,
men lidgre dn container & ro-ro), relativt hog skuldsittning (hogre
medelvdrde dn bulk och passagerare, men ldgre én container & ro-ro)
och stor likviditetsbuffert (storre &n dvriga tre undersokta segment).

TABELL 9. Riintabilitet pi eget kapital — tanker.

Variabel Koefficient Std.av. P-viirde

Konstant -0,712° 0,568 0,206
(-1,26)

Skuldsittning - 0,034™ 0,009 0,000
(-3,96)

Likviditetsbuffert 1,485 0,647 0,022
(2,30)

Tillvaxt 0,016 0,019 0,407
(0,83)

Storlek 0,1117 0,054 0,040
(2,05)

"p<0,1 " p<0,050ch " p<0,01 N=224 R*=0,086. Z-viirden inom parentes.

Tabellen ovan visar att bade likviditetsbuffert och skuldséttning ar
statistiskt signifikanta och har forvantade tecken, det vill sdga
skuldséttning pédverkar rintabilitet pa eget kapital negativt och
forekomsten av likviditetsbuffert paverkar positivt. Koefficienterna
for likviditetsbuffert och skuldséttning dr dessutom storre (har hogre
véirden) dn for populationen som helhet. Tillvéixt tycks inte ha nagon

86



statistiskt signifikant betydelse. Storlek daremot har en statistiskt
signifikant och positiv pdverkan pa lonsamhet i tankersegmentet.
Detta segment har den hogsta rintabiliteten pd eget kapital
tillsammans med container & ro-ro, och de storsta foretagen vilket kan
forklara detta.

TABELL 10. Réntabilitet pa totalt kapital — tanker.

Variabel Koefficient Std.av. P-viirde

Konstant -0,100 0,088 0,909
(-0,11)

Skuldsittning -0,004™ 0,001 0,000
(-4,05)

Likviditetsbuffert 0,172 0,077 0,026
(2,23)

Tillvaxt - 0,002 0,002 0,389
(-0,86)

Storlek 0,013" 0,008 0,095
(1,67)

"p<0,1 " p<0,050ch " p<0,01 N=224 R*=0,092. Z-viirden inom parentes.

P4 samma sdtt som for populationen 1 sin helhet sjunker
koefficienterna (de oberoende variablernas betydelse) nér rintabilitet
pa totalt kapital anvinds som beroende variabel, dven om dessa
fortfarande &r mycket statistiskt signifikanta och har forvintade
tecken. Inte heller for ROA har tillvixt nagon statistiskt signifikant
betydelse. Storlek har dock fortfarande en positiv effekt &ven om den
statistiska signifikansen inte &r lika hog.

Forklaringsvirdet R® dr nagot ligre #n for hela populationen och
ovriga segment vad géller rantabilitet pd eget kapital, det vill séga att
de undersokta variablerna inte 1 lika stor utstrickning forklarar
lonsamheten 1 detta segment som 1 dvriga. Detta géller &ven om bade
skuldséttning och likviditet dr statistiskt signifikanta och dessutom har
forvantade tecken — skuldsdttning paverkar negativt och
likviditetsbuffert positivt. Emellertid ar forklaringsvirdet (R?) for
rantabilitet pa totalt kapital betydligt hogre dn for populationen som
helhet.
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4.6.2 Bulk

Bulksegmentet innehéller foretag med ndgot ldgre lonsamhet (ldgre
medelvdrde &n tanker och container & ro-ro, men hogre in
passagerare), den lagsta skuldsittningen (ldgre dn tanker, container &
ro-ro och passagerare) och minsta likviditetsbufferten (ldgre én tanker,
container & ro-ro och passagerare) men den hdgsta tillvixten.
Resultaten visas i nedanstdende tabeller.

TABELL 11. Réntabilitet pa eget kapital — bulk.

Variabel Koefficient Std.av. P-vdrde

Konstant -0,172 0,179 0,337
(-0,96)

Skuldséttning -0,024™ 0,004 0,000
(-5,56)

Likviditetsbuffert 1,130 0,256 0,000
(4,42)

Tillvaxt - 0,001 0,005 0,827
(-0,22)

Storlek 0,025 0,017 0,138
(1,48)

"p<0,1" p<0,050ch ~ p<0,01 N=218 R’=0,175. Z-viirden inom parentes.

Aven i bulksegmentet #r de oberoende variablerna skuldséttning och
likviditetsbuffert mycket statistiskt signifikanta och har forvintade
tecken. Koefficienterna 4r nigot ligre &n for tankersegmentet. Aven
om detta segment kan uppvisa den hogsta tillvdxten, sa har inte
tillvixt nagon statistiskt signifikant effekt pa 16nsamheten. Inte heller
storlek dr statistiskt signifikant. Den stora skillnaden jamfort med bade
tankersegmentet och med populationen som helhet ar att
forklaringsvardet stiger markant i tankersegmentet. Hela 17,5 procent
av rintabiliteten pa eget kapital kan forklaras av skuldsittning och
forekomsten av likviditetsbuffert.
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TABELL 12. Réntabilitet pa totalt kapital — bulk.

Variabel Koefficient Std.av. P-vdrde

Konstant - 0,007 0,039 0,846
(-0,19)

Skuldséttning -0,002™ 0,001 0,008
(-2,67)

Likviditetsbuffert 0,203 0,055 0,000
(3,69)

Tillvaxt - 0,000 0,001 0,989
(-0,01)

Storlek 0,007 0,004 0,065
(1,85)

"p<0,1 " p<0,050ch " p<0,01 N=218 R*=0,090. Z-viirden inom parentes.

Koefficienterna for bade skuldséttning och likviditetsbuffert sjunker
nér den beroende variabeln dr réntabilitet pd totalt kapital, men de ar
fortfarande statistiskt signifikanta. Forklaringsvdrdet sjunker for
rantabilitet pa totalt kapital pd samma sétt som tidigare och &r hér 9
procent. Detta dr dock hogre &n for populationen som helhet och
ungefdr samma som i det ovan undersokta tankersegmentet.

Tillvéxt har inte heller 1 bulksegmentet ndgon betydelse for vare sig
ROE eller ROA, trots att detta segment dr det som uppvisar den
hogsta tillvixten av de fyra. Det finns sdledes goda skil att anta
tillvixt i detta sammanhang inte paverkar lonsamheten, i vart fall inte
direkt. Storlek visar sig i bulksegmentet ha en viss positiv statistiskt
signifikant effekt pd réntabilitet pa totalt kapital, &ven om denna é&r
liten.

4.6.3 Container & Ro-ro

Detta segment karaktiriseras av den hogsta genomsnittliga
lonsamheten (bdde réintabilitet pa eget respektive totalt kapital), den
hogsta skuldsdttningen och en nagot ldgre likviditetsbuffert dn tanker
och passagerare men hdgre #n bulk. A andra sidan ligger alla enskilda
segmenten 1 intervallet 14,5 — 16,6 procent som likviditetsbuffert, sa
det dr inte sd stora skillnader.
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TABELL 13. Réintabilitet pa eget kapital — container & ro-ro.

Variabel Koefficient Std.av. P-vdrde

Konstant 3,819 2,789 0,171
(1,37)

Skuldséttning -0,015" 0,008 0,058
(-1,90)

Likviditetsbuffert 5,142°" 1,861 0,006
(2,76)

Tillvaxt 1,597 0,929 0,086
(1,72)

Storlek -0,286 0,243 0,239
(-1,18)

"p<0,1" p<0,050ch " p<0,01 N=75 R’=0,241. Z-viirden inom parentes.

Skuldséttning har en negativ och statistiskt signifikant koefficient,
vilket Overensstimmer med det monster som hittills kunnat skonjas.
Detsamma géller likviditetsbuffert som har en positiv och statistiskt
signifikant koefficient. Koefficienten f{or likviditetsbuffert antar
dessutom det hogsta virdet av alla undersdkta sammanhang.
Dessutom Overstiger forklaringsvérdet for forsta gangen 20 procent
och dr 24,1 procent. Detta dr det ndst hogsta av alla undersokta
sammanhang i denna studie (det hogsta aterfinns nedan - se foljande
avsnitt om passagerarsegmentet). Hér tycks ocksé tillvixt ha en viss
positiv effekt, &ven om det inte har ndgon hog statistisk signifikans.

TABELL 14. Réntabilitet pa totalt kapital — container & ro-ro.

Variabel Koefficient Std.av. P-viirde

Konstant 0,036 0,233 0,878
(0,15)

Skuldsittning - 0,002 0,001 0,002
(-3,05)

Likviditetsbuffert 0,318" 0,138 0,022
(2,30)

Tillvaxt 0,113 0,069 0,103
(1,63)

Storlek 0,014 0,205 0,493
(0,68)

"p<0,1" p<0,050ch " p<0,01 N=75 R’=0,190. Z-viirden inom parentes.
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Skuldséttning och likviditetsbuffert har pa ett likartat sitt ocksa i detta
segment betydelse for rantabilitet pd totalt kapital. Bada de oberoende
variablerna dr statistiskt signifikanta. Skuldsdttning inverkar negativt
och likviditetsbuffert positivt pd lonsamheten vilket var det som kunde
forvintas. Varken tillvixt eller storlek kan uppvisa nigon statistisk
signifikans, dven om tillvixt kan tédnkas ha en viss positiv effekt.

Den finansiella flexibiliteten i form av likviditetsbuffert spelar en
avsevirt storre roll for lonsamhet métt som réntabilitet pa eget kapital
1 segmentet for container & ro-ro dn i ndgot annat segment, men det
géller ocksa for rintabilitet pa totalt kapital. I detta segment har
likviditetsbuffert den hogsta koefficienten av alla segment.
Forklaringsvirdet R* ar betydligt hogre ocksa for réntabilitet pa totalt
kapital, och ligger néra 20 procent.

4.6.4 Passagerare

Passagerarsegmentet har beskrivits ovan i avsnittet med beskrivande
statistik som det i genomsnitt minst l6nsamma, med relativt lag
skuldséttning (hogre dn bulk, men ldgre én tanker och container & ro-
ro) och forhdllandevis stor likviditetsbuffert (endast tanker har hogre
med 16,6 procent jimfort med 16,3 procent i passagerarsegmentet).

TABELL 15. Réntabilitet pa eget kapital - passagerare.

Variabel Koefficient Std.av. P-vdrde
Konstant - 0,286 0,308 0,353
(-0,93)
Skuldséttning -0,056™ 0,003 0,000
(-16,49)
Likviditetsbuffert 0,544 0,268 0,043
(2,03)
Tillvaxt 0,025 0,040 0,523
(0,64)
Storlek 0,037 0,378 0,331
(0,97)

"p<0,1" p<0,050ch ~ p<0,01 N=654 R’=0,271. Z-viirden inom parentes.
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Béde skuldsittning och forekomsten av likviditetsbuffert har en
statistiskt signifikant effekt pé réntabilitet pd eget kapital. I
passagerarsegmentet dr betydelsen av 0kad skuldséttning storre &n for
alla segment som helhet. Lonsamheten métt som ROE péverkas alltsa
mer negativt av 6kad skuldsittning. Virdet pd R* for rintabilitet pa
eget kapital forklarat av skuldséttning och likviditetsbuffert dr ocksa
det hogsta av alla segment, hela 27,1 procent. Samtidigt &r detta
segment det som uppvisar den ldgsta genomsnittliga 16nsamheten av
de fyra undersokta. En mdjlig forklaring &r att frigan om tillging till
kapital far en storre relativ betydelse i en verksamhet med ldga
marginaler.

TABELL 16. Réntabilitet pa totalt kapital — passagerare.

Variabel Koefficient Std.av. P-viirde
Konstant -0,200™ 0,053 0,000
(-3,81)
Skuldséttning -0,001™ 0,001 0,032
(-2,14)
Likviditetsbuffert 0,233™ 0,048 0,000
(4,90)
Tillvaxt 0,005 0,007 0,464
(0,73)
Storlek 0,024 0,006 0,000
(-3,81)

"p<0,1" p<0,050ch ~ p<0,01 N=654 R’=0,027. Z-viirden inom parentes.

Aven for rintabilitet pa totalt kapital har skuldsittning en negativ och
statistiskt signifikant koefficient, och likviditetsbuffert har en positiv
och statistiskt signifikant koefficient i passagerarsegmentet. Tillvéxt
tycks inte ha nagon effekt, medan storlek har en mycket signifikant
positiv effekt.

Forklaringsviardet for effekten av de undersokta variablerna pé

rantabilitet pé totalt kapital i passagerarsegmentet ar dock lagt, endast
2,7 procent, vilket dr det ldgsta vardet i undersdkningen.
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4.6.5 Sammanfattning av resultat per segment

For det forsta kan konstateras att resultaten frdn branschen som helhet
héller ocksa i de enskilda segmenten. I alla undersokta segment har
bade likviditetsbuffert och skuldséttning haft forvdntade tecken pa
koefficienterna och varit statistiskt signifikanta. Darvid finns det inga
skillnader jamfort med hela rederindringen. For det andra dr det ocksa
mojligt - genom att undersoka de olika segmenten var for sig - att
undersoka om det finns nagra skillnader i betydelsen av skuldsdttning
och likviditetsbuffert i nigot eller nigra av segmenten.

De oberoende variablerna tycks ha betydligt storre betydelse 1 vissa
segment. Resultaten av undersdkningen av branschen som helhet
visade att framforallt kontrollvariabeln for container & ro-ro hade ett
positivt och signifikant samband med bade réntabilitet pa eget
respektive totalt kapital. Foljdriktigt har det i undersdkningen av
segmenten separat kunnat konstateras att skuldséttning och
likviditetsbuffert kan sdgas forklara dver 20 procent av réintabilitet pa
eget kapital 1 bdde container & ro-ro och passagerarsegmentet. |
container & ro-ro kan skuldséttning och likviditetsbuffert forklara 24
procent av réntabiliteten pa eget kapital, och i passagerarsegmentet
hela 27 procent. En anledning som nédmnts tidigare skulle kunna vara
finansieringens relativa betydelse 1 verksamheter som priglas av laga
marginaler som till exempel passagerarsegmentet.
Passagerarsegmentet har beskrivits ovan som det minst 16nsamma,
varfor kostnader for finansiering skulle fi en relativt sett storre
betydelse for lonsamheten. Container & ro-ro &r & andra sidan ett av
de mer lonsamma segmenten och dirfor skulle denna forklaring inte
gélla dér. Diremot sd har detta segment hogst skuldséttning varfor
finansieringen aterigen fér stor betydelse.

Det dr ocksé i segmentet container & ro-ro som den hdgsta statistiskt
signifikanta koefficienten for likviditetsbuffert identifierats, varfor det
bor ha storre betydelse i1 detta segment. Légst forklaringsvarden har
aterfunnits i tankersegmentet, dér cirka 7 procent av rédntabilitet pa
eget kapital forklaras av skuldsdttning och likviditetsbuffert.
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4.7 Marginalmatt

For att ytterligare undersoka betydelsen av kapitalstruktur och
likviditetsbuffert har dven tvd andra métt pa foretagens prestationer
anvénts som beroende variabel — rorelsemarginal och nettomarginal
(se avsnitt 3.2 ovan). Titman och Wessels (1988) anvinde
rorelsemarginal som matt pa lonsamhet ndr de undersokte sambandet
mellan 16nsamhet och kapitalstruktur.

Skillnaden mellan dessa tvd marginalmétt kan enklast forklaras som
att rorelsemarginal inte tar hénsyn till finansiella intdkter och
kostnader, och att nettomarginal tar hdnsyn till finansiella intdkter och
kostnader. Detta test har inte genomforts for de olika segmenten var
for sig, utan for populationen som helhet i syfte att undersoka om
dessa prestationsmatt i storre utstrickning kan forklaras av de
undersokta variablerna &n rdntabilitetsmétten. Diaremot anvéinds de
olika segmenten ocksd hir som kontrollvariabler. Denna del av
undersokningen kan ocksd anvindas som ett test av styrkan i de
tidigare resultaten som visade en koppling mellan 16nsamhet och
finansiell flexibilitet, detta genom att anvinda andra matt pd finansiell
prestation utan poster himtade fran balansrikningen som beroende
variabler.

4.7.1 Rorelsemarginal

Rorelsemarginal dr ett annat sétt att visa lonsamhet 1 ett foretag.
Rorelsemarginalen berdknas som procentuellt dverskott genom att
satta rorelseresultatet 1 relation till omséttningen. Sjélva testet av
rorelsemarginal som beroende variabel har skett pd samma sdtt som
ovriga ovan, enligt nedanstaende modell:

Rorelsemarginal, = a, + ,skuldsdtming, + ,likviditetsbuffert, (4.3)
+ Bstillvixt, + B, storlek, + Bstanker, + Bbulk,,

+ fB,container & ro —ro,, + B, passagerare, + €,

Resultaten visas i tabellen pa foljande sida, och diskuteras dérefter.
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TABELL 17. Rorelsemarginal (4.3).

Variabel Koefficient Std.av. P-virde

Konstant -4,781™ 0,418 0,000
(-11,43)

Skuldséttning - 0,008 0,003 0,009
(-2,63)

Likviditetsbuffert 0,094 0,270 0,728
(0,35)

Tillvaxt -0,012 0,008 0,146
(-1,45)

Storlek 0,624 0,042 0,000
(14,65)

Tanker -1,968™ 0,559 0,000
(-3,52)

Bulk -1,394™ 0,580 0,016
(-2,40)

Container & Ro-ro - 1,795 0,900 0,046
(-1,99)

Passagerare - 0,366 0,394 0,353
(-0,93)

*p <0,1 ” p <0,05, och ***p < 0,01 N=1795 R*=0,104. Z-virden inom parentes.

Man kan konstatera att koefficienten for skuldséttning som péverkar
rorelsemarginalen dr ndgot storre dn for riantabilitet pa totalt kapital (-
0,008 jamfort med -0,001), men mindre &dn for rédntabilitet pad eget
kapital (-0,008 jamfort med -0,024). Koefficienten har forvéntat
tecken, det vill sdga dr negativ och har hog statistisk signifikans.
Resultaten tolkas som att skuldsdttning har en negativ inverkan pé
rorelsemarginalen, ndgot mer dn inverkan pa rédntabilitet pd totalt
kapital men mindre &n rintabilitet pd eget kapital. Skillnaderna ar
dock sma 1 forhédllande till bade rintabilitet pa eget respektive totalt
kapital, men bada de oberoende variablerna dr statistiskt signifikanta.

Titman och Wessels (1998) fann pa samma sétt — ndr de undersokte
bland annat kopplingen mellan lI6nsamhet och kapitalstruktur — en
negativ korrelation mellan rorelsemarginal och skuldsittning, 4ven om
de inte drog nagra mer 14ngtgaende slutsatser av det 1 just den studien.
Denna studie visar alltsa ett liknande resultat i detta avseende.
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Vad giller likviditetsbuffert &r storleken pa koefficienten ldgre dn for
paverkan pa bade rintabilitet pa eget kapital (0,767) och totalt kapital
(0,146). Den dr emellertid inte statistiskt signifikant, men har forvéntat
tecken, det vill sdga dr positiv. Det tycks alltsd som om
likviditetsbuffert for forsta gingen 1 denna undersokning saknar
betydelse for den beroende variabeln som hér &r rérelsemarginal. Vad
som framst tycks ha inverkan pa rorelsemarginalen ér storleken pa
foretagen. Koefficienten for storlek &r betydligt storre &n vad den ér
for bdde ROE (0,624 jamfort med 0,046) och ROA (0,624 jamfort
0,020), och har hogre statistiskt signifikans. Forklaringsvérdet 1 form
av R” for rorelsemarginal forklarat av de undersokta variablerna &r
10,4 procent och ér ddrmed ndgot hogre jaimfort med bide réntabilitet
pa eget och totalt kapital. En stor och signifikant koefficient for
konstanten antyder emellertid att det finns uteldmnade variabler i
modellen, som skulle kunna forklara roérelsemarginalen.

4.7.2 Nettomarginal

Nettomarginal &r ett annat marginalmitt som berdknar det
procentuella “Overskottet” 1 resultatrdkningen, men som tar hdnsyn
ocksa till finansiella intékter och kostnader. Nettomarginalen berdknas
genom att relatera resultatet efter finansiella intdkter och kostnader till
omséttningen.

Nettomarginal, = a, + p,skuldsdtming , + p,likviditetsbuffert,  (4.4)
+ Bstillvixt, + B,storlek, + Bstanker, + S,bulk,,

+ B,container & ro—ro,, + By passagerare, + €,

Resultaten visas i tabellen nedan, och diskuteras darefter.
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TABELL 18. Nettomarginal (4.4).

Variabel Koefficient Std.av. P-vdrde

Konstant -1,253™ 0,373 0,001
(-3,36)

Skuldséttning -0,009™ 0,004 0,013
(-2,49)

Likviditetsbuffert 0,420 0,333 0,207
(1,26)

Tillvaxt -0,011 0,011 0,295
(-1,05)

Storlek 0,218 0,042 0,000
(5,16)

Tanker -0,931™ 0,409 0,023
(-2,28)

Bulk -0,872" 0,420 0,038
(-2,08)

Container & Ro-ro -0,777 0,667 0,245
(-1,16)

Passagerare -0,631 0,283 0,026
(-2,23)

*p <0,1 ” p <0,05, och ***p < 0,01 N=1795 R*=0,027. Z-virden inom parentes.

Vad giller nettomarginal har koefficienterna for de badda oberoende
variablerna skuldsittning och likviditet de forvintade tecknen, negativ
respektive positiv, men det dr bara skuldséttning som é&r statistiskt
signifikant. Likviditet tycks for nettomarginal pd samma sétt som for
rorelsemarginal sakna statistiskt signifikant betydelse.

Pa likartat sdtt som for rorelsemarginalen dr det koefficienten for
storlek som mirks bade vad giller storlek och statistisk signifikans,
dven om koefficienten dr ligre dn for rorelsemarginalen. Det bor
vidare uppmirksammas att R® ar betydligt léigre for nettomarginal
forklarad av de undersokta variablerna @n R” for rorelsemarginal
(0,027 jamfort med 0,104). Koefficienten for konstanten dr stor och
signifikant vilket indikerar att modellen i likhet med modellen for
rorelsemarginal ovan har utelimnade variabler, &ven om koefficienten
ar ndgot mindre.
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Sammanfattningsvis kan man konstatera att likviditetsbuffert inte pa
samma sitt som fOr rantabilitetsmétten tycks fa ndgot genomslag for
marginalmétten. Detta kan mdjligen ha att géra med det faktum att
inget mitt dr hdmtat fran balansrdkningen, d4 marginalmatten é&r
konstruerade enbart genom olika poster fran resultatrikningen. Vad
géller skuldséttning s har denna en negativ statistiskt signifikant
paverkan pa de bdda marginalmatten pd samma sitt som f{or
rantabilitetsmétten.

4.8 Sammanfattning

Det har konstaterats att den svenska sjofartsndringen uppvisar stor
variation i storlek mellan foretagen. Ménga av de svenska foretagen ar
relativt sett sma, ndr man méter storlek som omsittning. Vad géller
ovriga matt framgar ocksa skillnader mellan de undersokta segmenten.
Varje segment har beskrivits utforligt, och en sammanfattande
beskrivning av den svenska sjofartsndringen med kommentarer
aterfinns 1 kapitel 6 nedan.

Korrelationsmatrisen 1 avsnitt 4.3 ovan visade flera statistiskt
signifikanta samband mellan variablerna. Finansiell flexibilitet i form
av skuldsittning och likviditetsbuffert har en negativ respektive en
positiv  korrelation med réntabilitetsmatten. Detta samband
undersoktes dérefter med hjdlp av regressionsanalys i syfte att
ndrmare granska hur mycket av réntabilitetsmétten som kan forklaras
av finansiell flexibilitet, och hur stor inverkan skuldséttning och
likviditetsbuffert har. Resultaten visar att 6kad skuldsdttning paverkar
lonsamheten negativt vilket géller for bade rintabilitetsmatt och
marginalmétt. Resultaten visar ocksd att forekomsten av en
likviditetsbuffert paverkar Ionsamheten positivt. Aven hir finns stora
skillnader i betydelsen av finansiell flexibilitet for Ionsamheten mellan
de olika segmenten. Det finns ocksd skillnader mellan segmenten
avseende hur mycket av lonsamheten som kan forklaras av finansiell
flexibilitet (skuldséttning och likviditetsbuffert). Finansiell flexibilitet
kan sdgas forklara 6ver 20 procent av réntabilitet pa eget kapital i bade
container & ro-ro och passagerarsegmentet. Det dr ocksd i segmentet
container & ro-ro som den hogsta statistiskt signifikanta koefficienten
for likviditetsbuffert identifierats, samt den storsta likviditetsbufferten
(10,2 procent i medianvérde) varfor det bor ha storre betydelse 1 detta
segment (dessutom forklaras hela 24 procent av 16nsamheten av den

98



uppstéllda modellen). Utan att det diskuteras och redovisas sérskilt s&
har varje enskilt ar undersokts 1 regressionerna som en
kontrollvariabel 1 syfte att fdnga effekten av konjunkturfordndringar.
Inget enskilt 4r gav ndgot statistiskt signifikant resultat, varfor dessa
inte har redovisats.

Hur resultaten tolkas och vilka slutsatser som dras dirav utvecklas och
kommenteras i foljande kapitel.
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KAPITEL 5

Diskussion och slutsatser

I kapitel 4 undersoktes betydelsen av finansiell flexibilitet for
lonsamhet i foretag. Lonsamhet har mitts pa flera sitt; réntabilitet pa
eget och totalt kapital och med tvd marginalmatt. Det har konstaterats
att kapitalstrukturen har betydelse for foretagens I6nsamhet.
Skuldséttning har en negativ effekt pa 16nsamheten, eller omvént —
okad andel egenfinansiering har en positiv effekt pa 16nsamheten. Pa
samma sitt har det konstaterats att forekomst av en likviditetsbuffert
har betydelse, och dessutom en storre betydelse én kapitalstrukturen.
Forekomsten av likviditetsbuffert paverkar 16nsamheten positivt.
Likviditet tycks dessutom spela en storre roll for foretagets finansiella
prestationer dn vad kapitalstrukturen gor.

Utifran undersokningens resultat kan de tvd hypoteser som stélldes
upp 1 kapitel 2 provas. Den forsta var att skuldsdttning paverkar
foretagens 16nsamhet negativt, &ven om det gér att finna argument for
bada riktningarna. Resultaten visar att kapitalstrukturen — métt som
skuldséttning — péverkar fOretagens lonsamhet negativt pd ett
statistiskt signifikant sdtt. Den andra hypotesen var att forekomsten av
en likviditetsbuffert péverkar foretagens I0nsamhet positivt.
Resultaten ger klart stod ocksa till denna hypotes. De tva hypoteserna
diskuteras mer utforligt i detta kapitels nést sista avsnitt, 1 samband
med att forskningsfrdgan besvaras, men det kan redan nu konstateras
att studiens resultat visar att finansiell flexibilitet i form av
kapitalstruktur och likviditet tillsammans med &vriga undersokta
variabler kan forklara cirka 10 procent av l6nsamheten i den svenska
sjofartsndringen. 1 enskilda segment kan det ha en &nnu storre
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betydelse, som till exempel i passagerarsegmentet dir R* ligger nira
28 procent, vilket betyder att kapitalstruktur och tillgéng till likviditet
kan forklara en stor del av Ionsamheten.

I undersokningen antas 16nsamhet vara en funktion av kapitalstruktur
och likviditet 6ver tid. Trots modellens enkelhet erhdlls robusta
resultat. Det tyder pd att mer av ekonometrisk raffinering inte varit
nddvéndigt for att pa den hér nivén undersoka betydelsen av finansiell
flexibilitet for foretags Ionsamhet.

Kapitalstruktur och likviditet &r medel for att genomfora foretags
strategi och for att kunna generera vinst. Men det kanske inte dr den
direkta kopplingen mellan kapitalstruktur, likviditet och lénsamhet
som resultaten avspeglar. Finansiell flexibilitet ger mojligheter for
foretaget att handla. Det kan vara forutsittningarna for lonsamhet som
en effekt av aktiviteter som kapitalstrukturen och likviditeten skapar
och mojliggor. Detta resonemang utvecklas i detta kapitel dir ocksa
forskningsfragan besvaras. Men forst diskuteras finansiell flexibilitet 1
form av kapitalstruktur och likviditetsbuffert var for sig. I foljande
avsnitt diskuteras resultaten och hur de tolkas mer utforligt. I slutet av
detta kapitel lyfts ocksé avhandlingens bidrag ter fram.

5.1 Kapitalstrukturens betydelse

”For att skapa stabilitet och minska risk, sa stdllde vi som krav pé oss sjdlva att vi
skulle alltid ha egen finansiering pa minst 30 procent.”

Anders Dreijer, Brostroms, 12 maj 2010.

Kapitalstruktur — métt som skuldséttning — har effekt pd foretagens
lonsamhet. Resultaten visar att en hogre grad av skuldsdttning har en
negativ effekt pd bada rintabilitetsmatten, &ven om den ir mindre vad
géller rintabilitet pd totalt kapital. I bada fallen ocksa statistiskt
signifikanta resultat. Forklaringen till att effekten av skuldséttning pa
rantabiliteten pd totalt kapital dr sa liten ligger 1 att detta
avkastningsmatt inte tar hinsyn till kostnaderna for finansieringen.
Forklaringsvirdet dr ocksa ldgre for kapitalstrukturens betydelse for
just réntabilitet pa totalt kapital an pd eget kapital.
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Nér skuldsittningen undersoktes for vart och ett av segmenten i
kapitel 4, var koefficienten i alla segment som forvéntat negativ och
statistiskt signifikant. Den storsta koefficienten aterfanns f{or
passagerarsegmentet for rintabilitet pd eget kapital, didr ocksa
forklaringsvardet var det hogsta av de enskilda segmenten — 27,1
procent. Att skuldséttning (och likviditet) har s stor betydelse i1
passagerarsegmentet dr inte sa létt att forklara utifran det tillgéngliga
materialet. Detta segment skiljer sig inte visentligt frdn 6vriga, men
mdjligen har den finansiella flexibiliteten som kapitalstruktur och
likviditet mdjliggor en storre betydelse for foretagens prestationer i
detta segment pa grund av sidrskilda marknadsforhédllanden som
konjunkturkénslighet,  lagmarginalverksamhet,  cyklicitet eller
kapitalbehov. Andra forklaringar kan sokas i de foretag som ingdr i
segmentet, som ovan har beskrivits som det minst 16nsamma med
ménga smi foretag.

Det finns en positiv statistiskt signifikant korrelation mellan
skuldséttning och storlek vilket tolkas som att de storre foretagen har
en hogre skuldsittning. Resultaten kan ocksd ges en tolkning som
innebdr att de mindre fOretagen har sdmre tillgdng till
kapitalmarknaden &n de storre, eller har stora kostnader for extern
finansiering och dérfor foredrar en hogre grad av egenfinansiering.
Faulkender och Petersen (2006) finner att kapitalstrukturen styrs av
tillgdng till kapitalmarknaden allt annat lika, och att foretag med béttre
tillgdng till kapitalmarknaden har en hogre skuldsittning. Falkender
och Wang (2006) finner vidare att den sdmre tillgdngen till
kapitalmarknaden innebér att foretagen har en hogre likviditetsbuffert
och sdledes foredrar intern finansiering.  Foretagen i1
passagerarsegmentet har foljdriktigt ocksd en lagre skuldséttning én
genomsnittet (se avsnitt 4.2 ovan).

Aven om det inte har undersokts sirskilt, si har idén om att det finns
en given prioritering (pecking-order) for hur foretagen véljer att
anskaffa olika typer av kapital (Myers, 1984, Fama och French, 2002
och for svenska forhallanden se till exempel Lindblom, Sandahl och
Sjogren, 2010), berorts tidigare. Resultaten kan inte ge nagot sérskilt
stod at pecking-order, ddremot far en av de forutsdgelser som foljer av
teorin starkt stdd. En av de forutsdgelser som foljer av pecking-order
ar ett negativt samband mellan 16nsamhet och skuldsittning. I bade
korrelationsmatrisen och i resultatet av regressionerna terfinns en
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statistiskt signifikant negativ effekt av skuldséttning pa foretagets
lonsamhet. Det géller 1 alla undersokta sammanhang, bada
avkastningsmatten — réntabilitet pd eget respektive totalt kapital — och
bada marginalmétten. Dessutom héller detta negativa samband dven
nédr man undersoker de olika segmenten var for sig. Koefficienten eller
magnituden av betydelsen av skuldséttningen varierar ndgot men den
ar alltid negativ och statistiskt signifikant. Resultaten vad géller
skuldséttningens effekt pd foretagens 16nsamhet dr saledes mycket
robusta.

Finansiell flexibilitet har har definierats som faktisk likviditet och en
kapitalstruktur som mdjliggér bade agerande och uthdllighet. Att
okande skuldsittning har en negativ inverkan pa 16nsamhet ligger i
linje med antagandet om att en hdgre grad av egenfinansiering skapar
finansiell flexibilitet och ger utrymme for mer l4nefinansiering till
bittre villkor och ddrmed lagre kostnad om en affarsmojlighet uppstar.

Resultaten visar vidare att skuldsdttning dr positivt korrelerat med
storlek, samtidigt som forekomst av likviditetsbuffert var negativt
korrelerat med storlek. Den negativa korrelationen mellan likviditet
och storlek forklarades ovan med att storre foretag har ett mindre
behov av att hélla en egen likviditetsreserv. P4 samma sitt tolkas
forhallandet mellan skuldséttning och storlek - storre foretag har béttre
tillgang till extern finansiering och kapitalmarknaden. Aterigen kan
kopplingen mellan storlek och risk (jamfor angdende likviditet ovan,
och till exempel Fama och French, 1995 i féregaende avsnitt) vara en
forklaring till de storre foretagens mojligheter att fa tillgang till
kapital. Om man fortsétter att studera storlek sé framgér det att storlek
ar positivt korrelerat med béade réantabilitet pa eget kapital och pa totalt
kapital, vilket &r rimligt med hénsyn till relationen mellan de nyss
ndmnda variablerna skuldsattning och likviditet.
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5.2 Likviditetens betydelse

”Likviditeten har vi alltid varit otroligt ména om. Sen gér det inte att uttrycka med
exakthet att den ska vara si eller sd, men vi ville i alla marknadssituationer kdnna att
vi hade likviditet...”

Anders Dreijer, Brostroms, 12 maj 2010.

Resultaten visar att forekomsten av en likviditetsbuffert har en positiv
effekt pd bade réantabilitet pd eget kapital och rédntabilitet pd totalt
kapital. I bada fallen var resultaten mycket statistiskt signifikanta, men
koefficienten for likviditetsbuffert var storre nér réntabilitet pa eget
kapital utgjorde den beroende variabeln. En forklaring kan sokas 1 att
detta rantabilitetsmatt tar hinsyn till kostnader for finansieringen och
har dirfor en koppling ocksé till foretagets skuldsittning. Réntabilitet
pa eget kapital forklarat av de undersokta variablerna hade vidare ett
betydligt hogre R*-virde 4n rintabilitet pa totalt kapital, vilket ocksa
ligger 1 linje med forklaringen om kostnader for finansiering.

Varfor har likviditet s& stor betydelse for lonsamhet? Forklaringar
finns bade i vérdet av likviditet och i forhallanden inom branschen
som sddan. Sjofartsndringen utmaérks bland annat av att det finns en
vil utvecklad handel pa en andrahandsmarknad med sjdlva
produktionsresurserna — det vill séga fartygen. P4 den marknaden
finns utrymme for aktorer att — givet att de har mdjligheten — dgna sig
at spekulation 1 fartygsvérden, eller att kopa billigt och sidlja dyrt.
Redare kan ha olika instéllning till denna typ av verksamhet. Vissa
talar om industriell shipping, och med detta menas att man
huvudsakligen dgnar sig &t att frakta ndgot 4t ndgon annan. Som en
kontrast till detta talas om en mer spekulativ shipping dar
fluktuationer 1 marknadsvirdet pa produktionsresurserna star i fokus.
Oavsett vilken typ av verksamhet som dr den huvudsakliga s har
konjunkturen och marknadspriserna pd fartyg stor betydelse. Att
foretaget har mojlighet att agera och har tillgdng till nddvéindigt
kapital dr en forutséttning for att kunna vara framgéngsrik.

I en undersdkning av de mest framgangsrika foretagen i den norska
fiskeindustrin fann Dreyer och Grenhaug (2004) att medelvérdet for
finansiell flexibilitet métt som net liquidity balance for de 35 mest
lonsamma foretagen ligger pa 0,12 eller 12 procent. I den svenska
sjofartsndringen dr medelvéirdet 18,5 procent och medianvérdet 9
procent. Om man jimfor med data frdn samtliga svenska aktiebolag
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med fler &n 50 anstillda frdn perioden 1998-2003, ser fordelningen ut
enligt nedanstdende diagram. Data dr hamtade frdn Hagberg (2006).
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Figur 4. Finansiell flexibilitet métt som likviditetsbuffert. Antal observationer 3 911.

For de svenska foretagen ligger medelvirdet pa cirka 10 procent och
medianvérdet cirka 3,5 procent. Pinkowitz, Stulz och Williamson
(2006) rapporterar en genomsnittlig svensk likviditet pa 9,2 procent.'’
Anledningen till att de svenska foretagen ligger ldgre &n foretagen i
Dreyer och Grenhaug (2004) dr rimligen att de endast hade de 35 mest
lonsamma foretagen i en enskild bransch, och histogrammet ovan
visar samtliga svenska foretag med fler an 50 anstdllda. En annan
forklaring kan vara att det ar karaktéristika for branschen som driver
upp likviditeten i den norska fiskenéringen. P4 samma sétt ligger den

7 Pinkowitz, Stulz och Williamson (2006) jamfor 35 ldnder och baserar sin
undersdkning pa data hdmtade fran Worldscope under perioden 1988-1998, och
inkluderar i sitt likviditetsmétt vardepappersinnehav.
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svenska sjofartsniringen betydligt hogre jamfort med samtliga foretag.
Bates, Kahle och Stulz (2009) konstaterar att den genomsnittliga
likviditetsnivdn 1 amerikanska industriféretag mer dn fordubblats
mellan 1980 och 2006."® De menar att forsiktighet orsakad av storre
volatilitet 1 foretagens kassafloden &r en av orsakerna. Foretagen
skulle séledes virdesitta den finansiella flexibilitet som foljer av en
likviditetsbuffert mer 2006 jamfort med 1980.

En annan forklaring till forekomsten av likviditetsbuffert i foretagen
kan sokas 1 institutionella faktorer som reglering och kontroll i1 syfte
att skydda till exempel minoritetsigare (Pinkowitz, Stulz och
Williamson, 2006). Kustadi och Wei (2011) fann i en undersokning av
institutionella faktorers betydelse for likviditetshantering att foretag
som verkar 1 ldnder med starkare legalt skydd for minoritetsdgare har
ett mindre behov av att hélla likviditet i foretaget. Har har dock endast
ett land undersokts sd det dr svart att gora nagra jimforelser, men
nivan och forekomsten kan mdjligen forklaras av det faktum att
Sverige — liksom Norge — anses ha ett relativt starkt skydd for
minoritetsdgare. Institutionella faktorer kan dock vara av intresse som
ett omrade for vidare forskning varfor detta diskuteras ytterligare i
kapitel 7.

Under alla forhédllanden tycks foretagen vilja ha en likviditetsreserv —
eller annorlunda uttryckt, en dverskottslikviditet som med en perfekt
fungerande kapitalmarknad skulle vara dverflodig (Kim, Mauer och
Sherman, 1998). En likviditetsbuffert bidrar till att skapa finansiell
flexibilitet, ndgot som ger fOretaget mdjlighet att utnyttja
affarsmojligheter men bidrar ocksa till uthallighet 1 samre tider. Dessa
positiva egenskaper hos likviditetsreserver anses av foretagen
uppenbarligen Overvdga kostnaderna, och det har redan tidigare i
undersokningen konstaterats att det finns ett positivt samband med
foretagens lonsambhet.

Av resultaten framgdr ocksa att fOretagens storlek ar negativt
korrelerad med storleken pa deras likviditetsreserv. Det tolkas hdr som
att ju storre foretaget dr desto mindre behov av en likviditetsbuffert 1
balansrdkningen. Forklaringen kan bestd i att dessa foretag har battre
tillgdng till kapitalmarknaden och littare att vid behov skaffa fram

'8 | ikviditetsnivan 6kade fran 10,5 procent 1980 till 23,2 procent 2006.
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nddvindigt kapital. Denna forklaring ligger ocksé vél i linje med Kim,
Mauer och Sherman, (1998) som sig ett samband mellan storlek och
kostnader for och tillgang till extern finansiering. Faulkender och
Wang (2006) fann att foretag med sdmre tillgdng till
kapitalmarknaden hade en hogre andel likviditet. P4 samma sétt fann
Brown och Petersen (2011) att friktion i tillgdngen till kapital
paverkade likviditetsnivaerna. Denis och Sibilkov (2010) fann att
foretag som var financially constrained ackumulerade likviditet i
buffert for att kunna genomfora investeringar 1 stillet for att anvidnda
sig av dyrare extern finansiering (eller sdmre tillgdng till
kapitalmarknaden). Huruvida foretagen i den svenska sjofartsniringen
ar financially constrained eller inte under den aktuella tidsperioden &r
dock inget som har undersokts sirskilt har.

Nér skuldséttning 1 diskuterades ovan sa lyftes sambandet mellan
storlek och skuldséttning fram, och en forklaring som framholls var
just tillgang till kapitalmarknaden. I enlighet med det hdr forda
resonemanget om  varfor foretagen skulle védrdesdtta en
likviditetsbuffert, s& finns ocksa ett negativt samband mellan storlek
och likviditet. Ferreira och Vilela (2004) drog en liknande slutsats. De
fann ocksd en negativ koppling mellan likviditet och storlek vilket
delvis forklarades av finansieringsmdjligheter. Detta var i sin tur
avhingigt hur pass utvecklad kapitalmarknaden &r i det enskilda
landet.

Ferreira och Vilela (2004) fann ockséd ett negativt samband mellan
skuldséttning och likviditet, ndgot som denna studie inte kan ge nagot
stod for. I korrelationsmatrisen 1 kapitel 4 ovan framgar att det finns
en positiv korrelation som dock inte é&r statistiskt signifikant.
Samtidigt kan storlek i1 sig vara ett tecken pa ldgre risk (Fama och
French, 1995) vilket sin tur bidrar till att sinka kostnaderna for extern
finansiering. For sma rederier skulle det alltsa i1 enlighet med detta
resonemang vara mindre kostsamt att ha likviditetsreserver i bolaget
jamfort med kostnaderna forenade med att ga till marknaden for att
skaffa kapital och det pris man far betala for kapitalet. Andra
empiriska undersokningar av svenska forhdllanden har ocksé visat att
mindre fOretag tenderat att skapa likviditetsbuffertar (Lindblom,
Sandahl och Sjogren, 2010).
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En annan forklaring till att de mindre rederierna i undersdkningen har
likviditetsreserver kan vara att dessa i storre utstrickning én de storre
ar dgarledda. Mikkelson och Partch (2003) resonerar om att dgandet
har betydelse for mingden likviditet 1 bolaget, och att
overskottslikviditet 1 enlighet med ekonomisk teori borde delas ut till
dgarna di detta allokeras mer effektivt av dem sjélva dn i foretaget.
Att sd inte sker i mindre foretag kan bero pa att dessa dr dgarledda,
och att dgaren allokerar sitt kapital genom rederiet. Detta har
emellertid inte undersokts sérskilt men det kan konstaterats i och for
sig att det dr f4 av de svenska fOretagen som &r bdrsnoterade. Detta
forhdllande bor emellertid inte innebdra ndgon effekt pa studiens
resultat, da forekomsten av och storleken pé foretagens
likviditetsbuffert visat sig ha ett positivt samband med 16nsamheten
vilket innebir att detta forhallande géller dven for de storre foretagen.

5.3 Tillvaxt

Tillvéxt dr nadgot som ofta efterstrivas. Tillvdxt inkluderades i studien
for att det dr en variabel som skulle kunna paverka foretagens
prestationer, bade negativt och positivt. Tillvixt antas ocksd kunna
paverka foretagens kapitalstruktur och likviditet (se till exempel
Jonsson, 2002, som undersokt finansiering i snabbvédxande svenska
foretag). Tillvédxt har emellertid inte visat sig ha betydelse for ndgot av
de undersokta prestationsmatten, rintabilitet pd eget kapital respektive
totalt kapital. Inte heller for marginalmatten; rorelsemarginal och
nettomarginal. Nir man studerar de enskilda segmenten vart och ett
for sig, sa saknar tillviixt ocksd betydelse.'” Man hade kunnat
argumentera for att tillvaxt skulle vara negativt for lonsamheten 1 ett
foretag, da detta fOrutsitter kostsamma investeringar, perioder med
hoga kostnader och sd vidare, men det finns inte ens ett negativt
samband i den undersokta populationen.

Det finns inte heller ndgon statistiskt signifikant korrelation mellan
variablerna storlek och tillvéixt, varken negativ eller positiv. Tillvixt
ar endast korrelerat med segmentet passagerare, och da svagt negativt.
Detta bor ses i belysning av att de flesta foretag i segmentet
passagerare &r relativt sett mindre, och att segmentet har ldgst

Py segmentet container & ro-ro har tillvixt faktisk en viss positiv effekt pa

rantabilitet pa totalt kapital, dock inte med stor statistiskt signifikans (p=0,067).
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genomsnittlig lonsamhet. Tillvdxt uppvisar i denna studie saledes
inget samband med ndgot av lonsamhetsmatten och inte heller med
skuldséttning eller likviditet. Byoun (2008) fann emellertid att
tillviaxtforetag har hog skuldsittning, ndgot som denna studie inte kan
ge ndgot tydligt stod for.

Pinkowitz och Williamson (2002) fann att i foretag med goda
investerings- och tillvaxtmojligheter vérdesattes likviditet hogre én 1
jamforbara foretag. P4 samma sitt fann Mikkelson och Partch (2003)
att foretag med stora likviditetsreserver vixer mer &n jamforbara
foretag. En forklaring dr att dessa investerar mer och dirfor véljer att
ha likviditetsreserver for att inte riskera en bristsituation. Man skulle
darfor forvinta sig en positiv korrelation mellan likviditetsbuffert och
ett segment med goda investerings- och tillvixtmdjligheter. Det finns
inga positiva korrelationer mellan likviditetsbuffert och nagot av de
undersokta segmenten. Emellertid finns negativa och statistiskt
signifikanta korrelationer mellan likviditetsbuffert och segmenten bulk
och passagerare. En tolkning i enlighet med resonemanget frin
Pinkowitz och Williamson (2002) skulle i sa fall vara att dessa
segment inte hade goda tillvixtmdjligheter under den undersokta
perioden 1997-2006. Vad giller resonemanget om att foretag med
stora likviditetsreserver viaxer mer (Mikkelson och Partch, 2003) sa
ger inte denna studie nagot stod for detta, vilket 1 och for sig inte
behover betyda att resonemanget inte dr giltigt. Flertalet av foretagen i
denna undersokning dr sma och &r sdledes inte helt jimforbara.

5.4 Sammanfattande slutsatser

Brealey och Myers (2003) péstér att ”You can make a lot more money
by smart investment decisions than by smart financing decisions”.
Med detta vill de sdga att finansieringen inte dr ett mal i sig. Det ar
investeringarna som &r huvudsaken. Men det gar inte att frikoppla
finansieringsfrdgan fran verksamheten (jamfor med Polesie, 1995).
Studiens resultat visar att kapitalstrukturen péverkar lonsamheten i
foretaget och att okad skuldséttning har en negativ effekt. Man bor
dock betrakta varje investeringssituation for sig, varfor det inte &r
rimligt att generellt uttala sig om val av finansieringsform.

Det har konstaterats att sjofartsndringen dr en bransch dir behovet av
kapital &r stort, varfor en forhédllandevis stor andel av kapitalet ar
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lanat. I en sddan bransch far naturligtvis dverviganden om for- och
nackdelar med en viss kapitalstruktur och storlek pé tillginglig
likviditet betydelse for mdjligheten att generera vinst. Tillgang till
likviditet ger mdjlighet att agera nir affirsmdjligheter uppstar, och
fungerar dessutom som buffert vid ekonomiska svérigheter.
Nackdelarna dr kostnaden for att hélla likviditet. Likviditet 1 bolaget
kan normalt inte avkasta i ndrheten av en investering. Frigan om
hantering och placering av tillfdllig dverskottslikviditet &r ndgot som
inte har behandlats, inte heller kostnaden for att halla
overskottslikviditet 1 foretaget. Déremot kan en framgangsrik
hantering av overskottslikviditet bidra till att begrénsa kostnaden med
att hélla likviditet i1 foretaget. P4 samma sétt som likviditetsreserver
ger mojlighet att agera bidrar en kapitalstruktur som mdjliggor
ytterligare finansiering till fOretagets handlingsformaga. Att ha
tillgdng till kapital, oavsett om det dr likviditet eller mgjlighet att
skaffa externt kapital, 4r en framgangsfaktor.*’

Vad dr det da som ger ett foretag finansiell flexibilitet? Vad ar det som
avgor vilken skuldsdttning och likviditetsbuffert ett foretag har?
Tidigare forskning har ofta studerat forklaringsfaktorer till bade
skuldséttning och likviditet var for sig (se kapitel 2 om relaterad
forskning). Men vad skuldséttning och likviditet bidrar till 1 form av
finansiell flexibilitet har séllan studerats sammantaget (Arslan,
Florackis och Ozkan, 2010). Ovan har diskuterats att en anledning till
att mindre foretag haller en likviditetsbuffert &r att de inte har lika god
tillgdng till kapitalmarknaden som de storre, och att de storre i sin tur
har en hogre skuldsittning just pd grund av sin tillgang till extern
finansiering. Man bor 1 sammanhanget reflektera dver vad pengarna
anvands till, och om det kan finnas skillnader mellan de storre och de
mindre foretagen.

Tidigare studier har visat att det ar foretagets investeringsmojligheter
snarare dn dess finansieringsmdjligheter som avgoér virdet av
finansiell flexibilitet (Pinkowitz och Williamson, 2002). Om si ar
fallet innebér det att tidigare fort resonemang om att storre foretag har

' De tidigare ndmnda studierna av Gjesdal (2001, 2003) har gjorts inom ramen for
forskningsprojektet “Kapitaltilgang som faktor for suksess i maritim verksemd” pa
NHH finansierat av norska redarforeningen. Inom ramen for detta projekt
betraktades kapitaltillgdng som en framgangsfaktor, vilket ocksé framgar av namnet.
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storre skuldsdttning, bland annat pd grund av battre tillgdng till
kapitalmarknaden, giller for att de har mgjligheter att investera. De
mindre foretagen har storre likviditetsreserver och liagre skuldséttning
men i sa fall snarare som en buffert i nedgang, ndgot som stdods ocksa
av tidigare studier, till exempel ovan ndmnda Arslan, Florackis och
Ozkan (2010).

Om mindre foretag har sin likviditetsreserv som en buffert for
ekonomiskt anstrdngda situationer, sa dr det inte 1 forsta hand
investeringsmojligheterna som styr forekomsten. D& handlar det
snarare om réadsla for att tappa kontrollen i ett finansiellt nodlége. For
de mindre rederierna kan en del av den upplevda kostnaden med att
sOka extern finansiering vara en fraga om kontroll och dgande. Arslan,
Florackis och Ozkan (2010) fann att 18g skuldséttning var viktigare dn
likviditetsreserver for att skapa finansiell flexibilitet, medan resultaten
ovan pekar pd det motsatta forhallandet. En anledning till att
betydelsen av likviditetsreserver &r storre 1 denna studie skulle kunna
vara att den innehéller manga mindre foretag dér likviditet ar viktigare
an skuldsdttningen for att skapa finansiell flexibilitet. Det skulle ocksa
kunna vara en delforklaring till varfor tillvixten &r sd pass lag (2,5
procent). De mindre foretagens finansiella flexibilitet styrs inte lika
mycket av investeringsmojligheter som de storre, utan mer som ett
skydd eller reserv 1 utsatta lagen.

For ett vixande foretag innebdr det att tyngdpunkten i bibehdllandet
av finansiell flexibilitet vid nédgot tillfdlle flyttas fran likviditet till
skuldséttning. I avsnitt 6.2 nedan kategoriseras de svenska rederierna
utifran storlek i olika faser. Ténkbart &r att en sddan forskjutning fran
likviditet till skuldsidttning sker i1 kategorierna B och C — Tillvéxt I och
Tillvaxt II.

5.5 Forskningsfragan besvaras

Forskningsfragan som stélldes i det forsta kapitlet 16d:

I vilken utstrdckning kan finansiell flexibilitet i form av kapitalstruktur
och tillgang till likviditet forklara foretagens lonsamhet?

Fragan motiverades bland annat med utgangspunkt i den existerande
litteraturen som undersoker bestimmande faktorer for kapitalstruktur
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och likviditetsreserver i syfte att testa dessas betydelse for foretagens
lonsamhet. Ett annat motiv var att undersdka dessa faktorers betydelse
1 en kapitalintensiv bransch som den svenska sjofartsndringen dértill
bestdende av néra nog uteslutande onoterade bolag.

Baserat pd forskningsfrdgan och tidigare studier utvecklades tvé
hypoteser 1 kapitel 2 om vad som kunde forvéntas av resultaten:

Hypotes 1: Hogre skuldsdttning i ett foretag paverkar dess finansiella
prestationer negativt.

Hypotes 2: Storre likviditetsbuffert i ett foretag paverkar dess
finansiella prestationer positivt.

I foregdende kapitel har betydelsen av kapitalstruktur och likviditet
diskuterats med utgangspunkt i undersokningens resultat. Med tanke
pa forskningsfrigans utformning blir svaren relativa. Det kan
konstateras att finansiell flexibilitet i form av kapitalstruktur och
likviditet har betydelse for foretagens I6nsamhet. Okad skuldsittning
paverkar finansiella prestationer negativt.

Hypotes 1 har séledes stdd i resultaten, och dven om det gér att finna
empiriska beldgg 1 litteraturen for motsatsen (Denis och McKeon,
2011), sd kan det konstateras att Okad skuldséttning pédverkar
lonsamheten negativt i den svenska sjéfartsniringen.

Hypotes 2 var att storre likviditetsbuffert péverkade lonsamheten
positivt vilket far klart stdod av resultaten. Det kan dessutom
konstateras att likviditetsbuffert har storre betydelse for foretagens
finansiella prestationer &n en sndvt definierad kapitalstruktur.

For att besvara forskningsfrdgan, sd kan det séledes ségas att bade
kapitalstruktur och likviditetsbuffert har betydelse for och paverkar
foretagens l0nsamhet. Det finns ocksd stod for pastdendet att
kapitalstruktur och likviditetsbuffert 4r medel for att nd lonsamhet i
foretaget. Studiens resultat visar att kapitalstruktur och likviditet kan
forklara cirka 10 procent av I6nsamheten 1 den svenska
sjofartsnéringen. I enskilda segment kan det ha @nnu storre betydelse,
som till exempel i passagerarsegmentet dir R” ligger nira 28 procent,
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vilket betyder att kapitalstruktur och tillgang till likviditet kan forklara
en stor del av 16nsamheten.

Detta tolkas som att god kapitalhantering dr en framgangsfaktor for ett
rederi, vilket kan ségas géilla dven i andra branscher. Med ett sadant
synsdtt ar det létt att gd vidare i resonemang om strategi och interna
resurser 1 ett foretag. I de avslutande kapitlen utvecklas detta och
andra resonemang bland annat som uppslag for fortsatta studier.

5.6 Bidrag — vad kan vi lara av detta?

I avsnitt 1.4 framhdlls bidragen i1 denna studie, men nagra fortjénar att
lyftas fram aterigen. Avhandlingen bidrar for det forsta genom att
undersoka finansiell flexibilitet och dess betydelse for 16nsamheten.
Den har ett empiriskt fokus och dr baserad pa tidigare litteratur.
Vikten av finansiell flexibilitet har framhallits i flera studier (se till
exempel Vithessonthi, 2010 och Denis, 2011) och hér har undersokts
hur 16nsamheten pdverkas av finansiell flexibilitet. Undersdkningens
resultat visar att finansiell flexibilitet har betydelse for 1onsamheten;
skuldséttning har ett negativt samband med 16nsamheten och tillgéng
till likviditetsreserver har ett positivt samband med l6nsamheten.

Genom att finansiell flexibilitet har betydelse for foretagens
lonsamhet, pavisas ockséd ytterligare relevans i tidigare studier av
finansiell flexibilitet. Man kan ocksd dra slutsatsen att det &dven
fortsdttningsvis finns forutsdttningar att ytterligare studera finansiell
flexibilitet pd grund av denna pdverkan péd lonsamheten. Genom att i
denna studie kombinera kapitalstruktur och likviditet och dessa
faktorers betydelse for lonsamhet ges ytterligare ett bidrag, da dessa
faktorer 1 tidigare litteratur oftast studerats var for sig (Arslan,
Florackis och Ozkan, 2010).

Studien bidrar vidare genom att isolera en viss bransch, i det hir fallet
sjofart, och dessutom genom att studera onoterade foretag. Dessutom,
1 avsnitt 2.7 ovan dir vad som kunde fOrvintas av studien
diskuterades, ifrdgasattes ocksd om ekonomisk teori sdsom den
diskuteras med utgdngspunkt i till exempel Miller och Modigliani
(1958), Beaver (1998) eller Fama och French (2002) ocksé géller for
den ekonomiska struktur i1 vilka de flesta svenska rederier verkar.
Denna studie bidrar genom att besvara den fragan med att s inte tycks
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vara fallet. En forklaring till de mindre foretagens lidgre skuldséttning
kan vara samre tillgéng till kapitalmarknaden. Resultaten tyder pa att
den kapitalmarknad som de svenska rederierna verkar pa inte fungerar
friktionsfritt. Detta géller 1 vart fall for de mindre rederierna som
genom att ha storre andel egenfinansiering och storre likviditetsbuffert
in stora, inte tycks ha lika god tillgdng till kapitalmarknaden.
Atminstone kan det antas att dessa mindre rederier ser vissa kostnader
forenade med extern finansiering och darfor foredrar andra sitt.

Resultaten dr ocksa relevanta genom att peka pd betydelsen av god
kapitalhantering som en framgangsfaktor for foretagen. I god
kapitalhantering ligger — utdver de nagot statiska matten skuldsattning
och likviditetsbuffert som anvénts har — foretagens hantering av
likviditet och kassaflode, ndgot som inte har undersokts.

Avhandlingen dr vidare praktiskt relevant genom att beskriva den
svenska sjofartsndringens tillstdind under perioden 1997-2006.
Faktorer som lonsamhet, skuldsittning, likviditet, omséttning och
tillvixt 1 de olika segmenten har kartlagts och beskrivits.

Studien och dess genomforande vicker ytterligare frigor och omréden

som vore intressant att fa belysta, vilket behandlas i det avslutande
kapitel 7 om fortsatt forskning.
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KAPITEL 6

Reflektioner

I detta kapitel finns kommentarer till studien och reflektioner om vad
som kan paverka foretagens finansiella prestationer, samt reflektioner
om den svenska rederindringens sammansdttning och tillstind. Hér
finns ocksd en diskussion om den svenska sjofartsniringen och en
kategorisering av de svenska rederierna i olika faser baserad pa storlek
med koppling till finansiell flexibilitet. Denna {6ljs av en
sammanfattande beskrivning av den svenska sjofartsniringen utifrdn
finansiell flexibilitet 1 form av skuldsdttning och likviditetsbuffert.

Dessa reflektioner och kommentarer &r frikopplade fran
forskningsfrdgan och den wundersdkning som rapporterats i de
foregdende kapitlen. Kapitlet avslutas med en diskussion om
undersokningen som sadan.

6.1 Att finansiera verksamheten och vad mer?

I studien har undersokts vilken betydelse finansiell flexibilitet i form
av kapitalstruktur och likviditet har for foretags I6nsamhet.
Kapitalstrukturen har i takt med 6kad skuldsidttning en negativ effekt
och likviditet har en positiv effekt. Finansiell flexibilitet som det har
definierats kan forklara cirka 10 procent av 16nsamheten och i vissa
segment hela 27 procent. Déarutdver har nagra kontrollvariabler som
storlek och segment i vissa fall befunnits ha betydelse.
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Forklaringsviarden som ovan mellan 10 och 27 procent kan kanske
betraktas som liga. A andra sidan kanske inte betydelsen av
forklaringsvarden ska Overskattas. I en dversikt dver empiriska studier
som undersoker forklaringsfaktorer for kapitalstrukturen fann man att
R’ varierade mellan 18 och 29 procent beroende pd hur modellen
specificerats (Lemmon, Roberts och Zender, 2008). Saledes &r det
andra icke-observerade faktorer dn de som tidigare identifierats inom
forskningen som styr kapitalstrukturen. Forfattarna drar bland annat
slutsatsen att dessa ofta &r forhallandevis stabila over tid och
foretagsspecifika. Om man tillimpar ett liknande resonemang pa
denna studie, sd kan man forst och frimst konstatera att kapitalstruktur
och likviditet kan forklara cirka 10 procent av lénsamheten i den
svenska sjofartsniringen. I enskilda segment kan det ha &nnu storre
betydelse, som till exempel i passagerarsegmentet dir R* ligger nira
28 procent, vilket betyder att kapitalstruktur och tillgéng till likviditet
kan forklara en stor del av l6nsamheten. Om finansiering kan forklara
en del av lonsamheten, vad forklarar dd resten? Det kan naturligtvis
finnas redovisningsbaserade finansiella faktorer som oavsiktligt
uteldmnats, men det finns inga uppenbara sadan och det finns heller
ingen uppenbar anledning att anta det. En mer trolig forklaring ar att
det finns faktorer av mer kvalitativ art, ndgot som berorts 1 samband
med analysen av resultaten ovan. Dessa faktorer kan vara av bade
intern och extern karaktar, vilket diskuteras nedan.

I en jimforelse mellan ndgra av vérldens 100 mest framgéngsrika
rederier’' si har man funnit stora skillnader i kapitalstruktur. I figur 5
till hoger illustreras skillnaden 1 skuldséttning for 27 av dessa foretag.

21 . oo . il
Rederierna rankades utifran ett flertal kriterier som ROE, ROA, omsittning,

market-to-book-vérde etc, av tidskriften Marine Money baserat pa 2009 ars resultat.
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Figur 5. Kapitalstruktur i nagra globala rederier. Balansrikningens fordelning
mellan eget kapital och skulder.

Dessa rederier handlar globalt. Storleksmaéssigt placeras alla i1
kategorin Mega med en omsdttning 6ver 1 miljard kronor enligt
diskussionen i avsnitt 6.2 nedan. De har sitt site i olika ldnder.
Sammantaget bedoms dessa rederier vara bland de mest
framgangsrika globalt. Hur kan det skilja sd mycket mellan bolagen 1
deras kapitalstruktur? D/S Norden dr ndra nog helt egenfinansierat
med en soliditet pd 90 procent, medan rederier som Teekay och
Frontline har en soliditet mellan 10 och 20 procent. Resultaten fran
undersokningen som hidr dr genomford visade att likviditet och
kapitalstruktur har betydelse for 16nsamheten (mellan 10 och 27
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procent av rintabiliteten kan forklaras av finansiell flexibilitet, dér de
hogre virdena éaterfinns 1 till exempel passagerarsegmentet).
Rederierna i diagrammet ovan ir alla framgangsrika dven métt som
avkastning, varfor det i deras fall dr fler faktorer &n kapitalstruktur
som har betydelse for lonsamheten. Forklaringar kan formodligen
sOkas pd samma hall som diskuterats ovan, i till exempel tillgéng till
kapitalmarknad och storlek, men ocksa i faktorer som dgande och
kontroll (dgande diskuteras ytterligare som utgédngspunkt for fortsatt
forskning i kapitel 7 nedan).

Exempel pa interna faktorer kan vara fOretagets affdrsmodell,
foretagsledning, organisation och styrning som har avgdrande
betydelse for foretagets lonsamhet. Externa faktorer kan vara
forhallandet till foretagets kéllor till kapital som dgare och ldngivare
dér till exempel banken inte &r beredd att lana ut mer dn 40 procent,
det vill sdga foretagets kapitalstruktur omdjliggér ytterligare
finansiering. Det kan ocksd vara institutionella faktorer som till
exempel hur vil kapitalmarknaden fungerar. I denna undersokning har
det framgatt att det finns anledning att ifrdgasétta detta d&tminstone vad
géller de mindre foretagen. Andra institutionella faktorer som lyfts
fram 1 flera studier med koppling till foretagens finansiering (till
exempel Rajan och Zingales, 1995, Bancel och Mittoo, 2004 och
Pinkowitz, Stulz och Williamson, 2006) ar olika lidnders réttssystem
och rittstraditioner. Skillnader kan finnas 1 skydd for investerare och
synen pd eget kapital, konvertibler och utldndskt kapital. Bancel och
Mittoo (2004) fann bland annat att de skandinaviska linderna skiljer
sig frdn Gvriga europeiska lander hérvidlag.

I kapitel 7 nedan, med fOrslag till fortsatta studier, diskuteras tva
mojliga végar att undersoka andra faktorer som kan bidra till
lonsamhet. Den ena ror olika typer av flexibilitet utover finansiell
flexibilitet som hér har undersokts, och den andra har ett resursbaserat
perspektiv pd foretag och vilka interna resurser som ger foretag
konkurrensfordelar.

6.2 Mindre och storre foretag

Ovan har konstaterats att tillvixt inte tycks ha betydelse for foretagens
l6nsamhet. Det finns inte heller ndgot samband mellan 16nsamhet matt
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pa olika sitt och tillviixt.** Storlek har ddremot ett positivt samband
med I6nsamhet. Det finns ocksa en positiv korrelation mellan storlek
och skuldséttning vilket innebédr att storre foretag har en hogre
skuldséttning. P4 samma sétt finns en negativ korrelation mellan
storlek och likviditet vilket innebédr att mindre foretag har storre
likviditetsreserver.

Om det dr positivt att vara ett storre foretag, varfor dr da tillvixten sa
lag? Mediantillvixten for ett rederi i undersdkningen dr 2,5 procent.
Fordelningen av de svenska rederiforetagen i undersdkningen utifran
omsittning visades i ett diagram i kapitel 4. Nedan har den svenska
rederindringen utifrdn arlig omséattning delats in i fyra kategorier, A,
B, C och D, diar A med en omsittning under 50 miljoner kronor har
ldmnats utanfor bilden.

Omsiittning

B C D

— =50 < 200 msek =200 < 1 000 msek =1 000 msek

m

.......... ........-nlllllllllllllllh'l‘
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Figur 6. Kategorisering av svenska rederier baserat pa omséttning ar 2006.
Kategori A ligger utanfor figuren till vénster.

2 segmentet for container & ro-ro fanns dock en viss statistiskt signifikant positiv
effekt av tillvéxt pa rintabilitet pa totalt kapital.
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De griansdragningar som gjorts gor inte ansprak pd att vara exakta
eller att de generaliseringar som gors nedan giller for alla foretag,
daremot ger de en intressant bild av den svenska sjofartsnéringen.

Det stora flertalet foretag i rederiniringen finns i grupp A som 1 bilden
ovan ldmnats utanfor, men som finns lidngst till vénster och fortsétter
cirka 10 centimeter it vénster. Grupperna B och C har ungefar lika
ménga foretag, medan grupp D med de storsta rederierna innehaller
sex foretag.

TABELL 19. Kategorisering baserat pd omsittning.

Kategori Omsdttning (MSEK) Antal Andel
A) Sma <50 205 83 %
B) Tillvaxt I > 50 <200 19 7,7 %
O) TillvaxtII ~ >200 <1 000 17 6,9 %
D) Mega > 1000 6 2,4 %

Totalt 247 100 %

Utan att studera de olika grupperna nidrmare, kan man gora sig vissa
forestillningar om  vilken typ av  rederier och  hur
finansieringssituationen ser ut, och koppla samman det med tillvaxt.
Dessa forestdllningar stimmer i1 huvudsak med pecking order-teorin,
men ocksd med empiriska unders6kningar av svenska forhéllanden
Lindblom, Sandahl och Sjogren (2010).

Om man inledningsvis betecknar rederier i grupp A som ’sma”, med
en arlig omsittning under 50 miljoner kronor, kan tvd rimliga
antaganden goras om foretagen i denna grupp. For det forsta att ménga
av de fOretag som hamnat i denna grupp inte nddvindigtvis
uteslutande dgnar sig at rederiverksamhet, utan har kommit med i
urvalet pd grund av den uppgivna SNI-koden. Flera foretag har
verksamhetsbeskrivningar som innehaller flera olika verksambheter, till
exempel “handel med vérdepapper och rederiverksamhet”. For det
andra att manga av de mindre rederier som ibland kallas for
livsstilsskeppare ingar hiar. Med detta menas bland annat att det inte
finns ndgon sjdlvklar stravan efter att expandera verksamheten eller att
man inte vill sldppa kontrollen dver sitt rederi. I den minsta kategorin
aterfinns ockséd formodligen flertalet passagerarrederier. Ovan har
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ocksa konstaterats en statistiskt signifikant negativ korrelation mellan
storlek och passagerarsegmentet vilket tolkats som att detta segment
innehéller mindre foretag.

Grupp B utgors av foretag med en arlig omsédttning éver 50 miljoner
men under 200 miljoner kronor. Denna grupp av foretag har kallats for
Tillvéxt I. Med det avses att de har borjat vixa, men det kan antas att
sa har skett i huvudsak finansierat med atminstone inledningsvis egna
medel. Av studiens resultat framgar ocksa att mindre rederier 1 hogre
utstrdckning 4n storre dr egenfinansierade.

I den foljande kategorin Tillvixt II, med foretag med en arlig
omsittning 6ver 200 miljoner kronor men mindre dn 1 miljard kronor,
vixer foretagen men dd med hjélp av externt kapital. Det externa
kapitalet kan komma antingen i1 form av nytt aktiekapital om nya
dgare sldpps in, eller i form av lanat kapital frdn bank eller annan
finansidr — eller en kombination dirav. Det kan antas att foretag som
borjat soka extern finansiering har en starkt uttalad malséttning om att
expandera verksamheten och dérfor behover kapital utifrén. I kraft av
storlek kan det ocksa vara léttare att erhalla nodvéndigt kapital till
rimliga kostnader givet kopplingen mellan storlek och risk for konkurs
(jAmfor Kim, Mauer och Sherman, 1998, Ferreira och Vilela, 2004,
Faulkender och Wang, 2006, etc. som alla finner fordelar” med
storlek och mojligheten att erhalla extern finansiering).

I den sista kategorin "Mega” 4terfinns de med svenska matt stora
rederierna med en drlig omséttning over 1 miljard kronor. Under den
aktuella perioden fanns sex rederier i denna kategori.”> Foretag i
denna kategori har andra mdjligheter an de mindre rederierna att
erhdlla kapital genom att till exempel soka borsnotering eller genom
att ge ut obligationer pd en internationell kapitalmarknad. I
kategorierna Tillvéxt II och Mega éterfinns merparten av rederierna
som tillhor segmenten container & ro-ro och tanker, men dven bulk.

Nér foretagen borjar vixa 1 faserna Tillvixt I och II sker en
forskjutning av fokus for den finansiella flexibiliteten fran likviditet
till extern lanefinansiering. Detta har diskuterats ovan. En ytterligare

2 Dessa var Stena Line Scandinavia AB, NYKCool AB, Stena Bulk AB, Atlantic
Container Line AB, Walleniusrederierna AB och Brostrém Tankers AB.

123



fordndring kan vara att foretagets ledning och kontroll dndras. De
mindre foretagen &r ofta dgarledda, ddr det inte finns ndgra skillnader 1
incitament mellan &dgaren och fOretagets ledning. Nir foretaget
fordndras kan ledningen av det Overtas av tjinstemédn, varpd risk
uppstar for en principal-agentproblematik dir ledningen och &dgarna
kan ha olika intressen och drivkrafter (Jensen och Meckling, 1976).
Dessa skilda incitament kan 1 sig ha pdverkan pa foretagets
finansiering (se till exempel Mikkelson och Partch, 2003 och
Pinkowitz, Stulz och Williamson, 2006), vilket diskuteras ytterligare
som uppslag for fortsatt forskning nedan i avsnitt 7.2.

Om resonemangen ovan sammantaget innebdr att mindre foretag
vérdesitter finansiell flexibilitet som en buffert, och att storre foretag
vérdesétter finansiell flexibilitet utifrdn sina investeringsmdjligheter,
sa dr forhallandet mellan finansiering, investering och finansiell
prestation mer komplext &n delar av denna unders6kning haft som
antagande (for ytterligare diskussion om antagande bakom studien se
avsnitt 6.4 nedan). Den finansiella flexibiliteten hos ett foretag bestér
bade av likviditet och av kapitalstruktur som kan mojliggdra
investeringar. Bade aktiv- och passivsidan 1 foretagets balansrikning
bidrar till den finansiella flexibiliteten. Mgjligen dr komplexiteten
ocksa en foljd av denna studies population. De tidigare studier som
har refererats ér oftast gjorda pd amerikanska foretag som &r stora. De
kan i sd fall ha en mer likartad finansieringssituation, de &r till
exempel noterade pa en bors med tillgang till den delen av
kapitalmarknaden. I den svenska sjofartsndringen &r en stor del av
foretagen sma och kan som diskuterats ha svarigheter att fa tillgéng
till kapitalmarknaden, i vart fall inte utan att det &r forenat med
betydande kostnader.

Ett forhallande som redan har ndmnts, och som péverkar foretagen, ror
tillgdngen till finansiering. Det finns anledning att anta att de
restriktioner som 1 tidigare forskning framhallits for mindre foretag att
erhdlla extern finansiering ocksa géller for de svenska rederierna. En
bidragande orsak till varfor det finns sa fd stora rederier i Sverige
skulle 1 sd fall vara svarigheter att erhdlla finansiering i1 olika
tillvixtfaser — givet att viljan att vixa finns. I en studie som jimforde
bland andra USA, Storbritannien och Sverige med avseende pa
mojligheten att erhélla extern finansiering (L66f, 2004) fann man att
svenska forhéllanden inte var lika gynnsamma som i framfor allt
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USA. Orsaker som framholls var den storre finansiella marknaden,
mer varierad aktiemarknad, storre konkurrens i banksektorn och mer
utvecklade kanaler for riskkapital (Loof, 2004). Flera studier har
vidare funnit att faktorer som ett rittssystem som skyddar investerare,
eller om landet &r bankcentrerat eller marknadscentrerat har effekter
pa tillgangen till extern finansiering men ocksd dgandet pdverkas (se
till exempel La Porta, et al, 1997, 1999, 2000). Varfor
finansieringssituationen ser ut som den gor for svenska rederier &r
emellertid en fraga som har legat utanfor denna avhandling.

I figur 6 klassificerades den svenska rederindringen utefter storlek
métt som omsittning i kategorierna Sma, Tillvaxt I, Tillviaxt II och
Mega. Denna aterfinns nedan, dock med en annan utformning. Om det
antas att den 6gonblicksbild som figuren visar av storleksfordelningen
av svenska rederier i princip har ett liknande utseende 6ver tid, oavsett
om det &r ar 2006, 1996, eller 1986, sa innebir det att figuren ocksé —
givet foretagens tillvixt — visar en rorelse for ett enskilt foretag dver
tid. Ett foretags tillvixtkurva skulle 1 sd fall motsvara en
Ogonblicksbild av alla foretag i branschen.

Omsitining
mkr

r 6000

r 5000

TID
TILLVAXT I TILLVAXT II s0m
50 - 200 msek 200 - 1 000 msek > ‘ ‘mrki::
.............. ...;.lllllllllll||||I”||

Figur 7. Foretagens tillviixt over tid.
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Det skulle i sa fall innebéra att foretag tillbringar en lédngre tid 1 fasen
som Sma innan fore faserna Tillvéxt I och II for att dérefter sluta som
ett foretag 1 Mega-kategorin. Ett exempel skulle kunna vara rederiet
Furetank ddr det tog 43 ar att g frén ett till tva fartyg. Dérefter tog det
ytterligare sju ar att gé fran tva till fem fartyg. Furetank anvénds hér
endast som illustration utan att ndrmare ha studerat expansionsplaner
eller finansieringssituationen i foretaget specifikt.**

6.3 Sjofartsnaringen i Sverige

Avhandlingen innehdller en beskrivning av den svenska
sjofartsndringen under perioden 1997 till 2006. I detta avsnitt ges en
sammanfattande bild utifrdn resultaten. Inledningsvis kan man
konstatera att de allra flesta svenska rederier dr smi. Av de 247
rederier som ingar i undersokning &dr det 36 stycken som har en
omsidttning som Overstiger 50 miljoner kronor och befinner sig i
faserna Tillvixt I och Tillvaxt II. Sex foretag har en omsittnin

overstigande en miljard kronor och kan placeras i kategorin Mega.

Mediantillvixten dr 2,5 procent &rligen under perioden dven om
medelvirdet dr betydligt hogre (54 procent) vilket forklaras av att
undersokningen innehdller minga sma foretag, vilket matematiskt
innebdr att dessa lattare” erhaller en hogre procentuell tillvdxt. Av de
olika undersokta segmenten uppvisar bulksegmentet den hogsta arliga
tillvixten pd 5,5 procent i medianviarde under perioden 1997-2006.
Den lédgsta tillvéixten har segmentet for container & ro-ro som inte har
haft ndgon tillvixt alls i medianvdrde och 2,8 procent i medelvérde.
Réntabiliteten pa eget kapital har i medelvirde varit noll, och i1
medianvédrde ndra 7 procent. Réntabiliteten pé totalt kapital &r hogre,
med 5,7 procent i medelvérde och 4,5 procent i medianvérde. Man kan
tycka att med tanke pa riskerna forknippade med stora investeringar i
en konjunkturkédnslig bransch som sjofart, sd8 ar avkastningen
forhallandevis 1ag. Bulk och tankersegmenten har haft den hogsta
rintabiliteten pa eget kapital mdtt som medianvirde, medan
passagerarsegmentet varit det minst lonsamma. Métt som medelvirde
har passagerarsegmentet till och med haft en negativ réntabilitet pa
eget kapital.

** For en utforlig beskrivning av rederiet Furetank, se Forsberg (2001).
> Avser sista aret i undersdkningen 2006.
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Huvudfokus for undersdkningen har varit rederiernas skuldséttning
och likviditet vilket sammantaget bidrar till finansiell flexibilitet,
ndgot som mojliggdr bade uthdllighet och mdjlighet att agera nir
tillfalle till investering ges. Resultaten visade att 6kad skuldsittning
paverkar lonsamheten negativt och att forekomsten av
likviditetsbuffert paverkar lonsamheten positivt. Likviditetsbuffert
tycks ha storre betydelse @n skuldséttningen, nagot som diskuterats 1
kapitel 5 ovan. Storleken pa rederiernas likviditetsbuffert varierar
mellan 14 och 17 procent av balansomslutningen i genomsnitt, medan
medianvérdena varierar frén cirka 5 procent (bulk) upp till 10 procent
(container & ro-ro). Skuldsittning dr ocksd ndgot som varierar mellan
segmenten, dédr container & ro-ro har den hogsta skuldsittningen och
bulk och passagerarsegmenten den ligsta.

I analysen av resultaten diskuterades om och hur finansiell flexibilitet
virdesattes av foretagen. Tidigare studier (till exempel Arslan,
Florackis och Ozkan, 2010) har visat att mindre fOretag utnyttjar
finansiell flexibilitet i form av likviditetsreserver i syfte att ha en
buffert i storre utstrackning &n storre foretag, medan storre foretag a
andra sidan anvédnder skuldséttningen for att skapa finansiell
flexibilitet som mojliggdr investeringar. Mojliga orsaker till detta har
ocksa diskuterats ovan i kapitel 5. Undersokningens resultat visar att
detta giller forhdllande skulle kunna gdlla dven 1 den svenska
rederindringen. Det finns ett positivt samband mellan storlek och
skuldséttning och ett negativt samband mellan storlek och
likviditetsbuffert. De mindre svenska rederierna har sdledes ldgre
skuldséttning och storre likviditetsreserver én de storre som har hogre
skuldséttning och mindre likviditetsreserver. I avsnitt 6.2 ovan gjordes
en grov indelning av de svenska rederierna i fyra kategorier utifrdn
deras omsittning. Det har redan papekats att de allra flesta rederierna i
Sverige dr smd, och foljaktligen ingdr de flesta i kategorin Smé. De
tvd dérpd foljande kategorierna har kallats Tillviaxt I och II, da dessa
ar storre dn det stora flertalet. Troligen dr det dessa rederier — 36
stycken ar 2006 — som skulle kunna ha mojlighet att véxa till
megakategorin (med mer &dn en miljard kronor i omsittning). For att
den utvecklingen ska vara mgjlig dr den finansiella flexibiliteten i
form av bdde kapitalstruktur och likviditet av stor betydelse. Att ha
tillgdng till kapital &r en viktig faktor i olika faser och beroende pa fas
kan detta vara internt eller externt kapital. Att rederier med ambition
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att véxa har tillgang till kapital bor sdledes vara av stor vikt for att det
ska vara mojligt.

6.4 Begransningar i studien

Det kan vara pd sin plats att reflektera over studiens begransningar.
Den har for- och nackdelar vad géller utformning och genomfoérande.
Vad giller utformningen handlar det frimst om modellerandet och de
antaganden som ligger bakom dess design, och pé det sitt pé vilket jag
har valt att besvara forskningsfrdgan. Utdver sedvanliga misstag bor
eventuella mer systematiska svagheter diskuteras. I denna studie &r det
framforallt modellen och dess specifikation som kan ifrdgasittas, de
resultat som erhdlls av modellen och ddrmed slutsatserna som kan
dras.

Modellen som sddan skulle kunna vara felaktigt specificerad eller
uteldmna viktiga variabler. Sjdlva konstruktionen kan ifragasittas
utifran det faktum att den inte sdger ndgot om kausalitet, det vill séga
att det kanske inte &r den finansiella flexibiliteten — kapitalstruktur och
likviditet — som péverkar l6nsamheten, utan tvdrtom. Det gér att
argumentera for att det forhdller sig sd, men for att undersoka
kausalitet har tester gjorts med tidsforskjutna oberoende variabler (sa
kallad Granger-kausalitet). Ett sddant test kan kritiseras for att det inte
kan undersdka vad man brukar avse med orsak och verkan (Kennedy,
2008). Resultaten visar att kausaliteten inte gér i ndgon annan riktning
dn vad som antas hér vad géller betydelsen av likviditet for lonsamhet
métt som ROE. Vad giller skuldséttningens pdverkan sa gér det inte
att utesluta att kausaliteten gar &t andra héllet.

TABELL 20. Granger-test

Variabel p-virde ROE p-virde ROA
Skuldséttning t-1, t-2 0,525 0,476
Likviditetsbuffert t-1, t-2 0,086 0,737

Siffrorna visar signifikansnivaer av Chi2-test med tidsforskjutna variabler, de tva
nirmast foregdende aren.
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Det bor papekas att utgdngpunkten for studien inte &r att det finns en
direkt koppling mellan skuldséttning och likviditetsbuffert & ena sidan
och foretagens lonsamhet & andra sidan. Snarare &r det de
forutsdttningar som skapas av likviditetsbuffert och kapitalstruktur
som genom att mojliggora agerande bidrar till att skapa I6nsamhet.

Om foretaget genererar vinster s4 kommer det att — givet att allt inte
delas ut — oka det egna kapitalet samt amortera skulderna Gver tid,
vilket paverkar skuldséttningen och kapitalstrukturen. I studier som
undersoker forklaringsfaktorer for kapitalstrukturen har lonsamhet
ibland inkluderats, till exempel Lemmon, Roberts och Zender (2008).
De fann att lonsamhet paverkar skuldséttningen negativt, vilket i och
for sig overensstimmer med resonemanget i denna studie. A andra
sidan fann de ocksa att kapitalstrukturen i ett foretag ar forhallandevis
stabil Over en lidngre tidsperiod (20 ar undersoktes). Nér nagot
intrdffar som paverkar kapitalstrukturen at nagot hall, tenderar denna
att atergé till den tidigare foretagsspecifika nivan efter en tid. Aven
Denis och McKeon (2011) fann att foretag atergar till tidigare
skuldséttningsgrad dven om det i deras studie gick langsamt. Man kan
darfor dra slutsatsen att dven om vinster (Lemmon, Roberts och
Zender, 2008) eller 6kningar av foretagets skulder (DeAngelo och
DeAngelo, 2007) kan pdverka kapitalstrukturen pa kort sikt, har
foretaget en malsdttning for sin kapitalstruktur som man forsoker
aterstélla.

DeAngelo och DeAngelo (2007) hédvdar till och med att pa langre sikt
ar upptagandet av lan endast tillfalliga avvikelser frin ett langsiktigt
skuldséttningsmal. Den 6nskade kapitalstrukturen &r ett av de verktyg
som fOretaget anvinder sig av for att generera vinst vilket ocksa
rimligen dr foretagets Overordnade mél. Man kan alltsd acceptera
modellen som giltig dver tid, &ven om vinster kortsiktigt kan paverka
kapitalstrukturen. Resultaten av undersokningen visade ocksd att
likviditet har storre betydelse for 16nsamheten &n vad skuldséttningen
har (se kapitel 4 ovan).

En forklaring till att kausalitetens riktning inte har kunnat faststéllas
genom ett sé kallat Granger-test kan vara att forutsdttningarna skiljer
sig 4t mellan de olika kategorierna som framhdolls i1 avsnitt 6.2. Foretag
1 kategorierna Smé och Tillvdxt I har formodligen inte lika goda
mdjligheter som foretag 1 Tillvaxt II och Mega att pdverka sin egen
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finansieringssituation. I Sma och Tillvéxt I vardesatts likviditet for att
klara uthallighet och l6pande verksamhet, medan Tillvixt IT och Mega
mdjligen pa ett mer aktivt sitt kan soka finansiering och har storre
bade frihet och mojlighet att gora det. I de mindre kategorierna kan
det tdnkas att kapitalstrukturen i1 hogre grad dr styrd av yttre
omstdndigheter &n i de storre kategorierna. En ytterligare dimension 1
fraigan om kausalitet dr de olika segmenten. Utan att det har
undersokts sdrskilt kan det finnas anledning att anta att férhallandena i
olika segment skiljer sig it pa ett sdtt som gor att entydiga resultat vad
giéller kausaliteten inte gatt att erhélla.

Vad giller utelimnade variabler har hdnsyn tagits till faktorer som
storlek, tillvixt och segment. Finansiell flexibilitet kan forklara cirka
10 procent av lonsamheten nir hela den svenska sjofartsndringen
undersoks. I enskilda segment, som till exempel passagerare stiger
forklaringsvardet upp till 27 procent. I ekonomisk forskning finns
forvisso en tendens att overtolka betydelsen av forklaringsvirden i
form av R®, trots de statistiska begrénsningar som existerar i mattet
som sadant (Kennedy, 2008). Man skulle dock kunna sdga att den
storsta delen av 1onsamheten forklaras av andra faktorer dn de som
undersokts hér. Det kan alltsd finnas uteldmnade variabler som kan
forklara I6nsamheten, men sannolikt dr dessa av mer kvalitativ art d4n
utelimnade redovisningsbaserade variabler. Exempel pa sadana
faktorer har diskuterats ovan i1 avsnitt 6.3. Det kan vara interna
faktorer som organisation och kompetens eller 4gande. Det kan ocksa
vara externa faktorer som kapitalmarknadens funktion i det aktuella
landet eller lagstiftning till skydd for investerare. Denna typ av
faktorer som kan forklara lonsamheten diskuteras ocksd mer i
samband med forslag till fortsatt forskning 1 det avslutande kapitel 7.
Icke desto mindre forklarar finansiell flexibilitet (6vriga undersokta
variabler) s& mycket som 10 procent av foretagens 16nsamhet och i
vissa segment over 25 procent av 1onsamheten.

Det faktum att studien baseras pa svensk redovisning ndmndes i
kapitel 3 som en potentiell felkélla i forhéllande till tidigare forskning.
Av de resultat som studien har givit finns det ingen uppenbar
anledning att tro att det ar redovisningen i sig som har drivit
resultaten. Slutsatserna fran denna undersdkning ligger vél 1 linje med
vad som fOrvintats utifrdn tidigare forskning och undersdkningens
utformning. Inte heller eventuell mitproblematik forknippad med
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redovisningen som sidan — vilken i1 kapitel 2 ndmndes som en
potentiell felkélla — verkar ha paverkat resultaten negativt. Det gar
formodligen att istdllet pdstd att resultat erholls trots dessa potentiella
felkéllor, och att om dessa kunde ha hanterats sa hade resultaten blivit
dnnu starkare, men inte annorlunda. Mgjligen kan de tvd ndmnda
faktorerna bidra till att jamforelser med andra studier forsvaras vad
avser resultaten, men resultaten som sddana kvarstdr vad giller de
svenska rederiernas forhdllanden.

Modellen som anvénts i undersdkningen (se avsnitt 3.2) bygger pa ett
forenklat antagande om ett linjdrt samband mellan 16nsamhet och
finansiell flexibilitet. I praktiken &r forhallandet mellan dessa variabler
sannolikt betydligt mer komplext. Om forhdllandet vore linjirt sa
skulle varje enhet av ytterligare finansiell flexibilitet bidra till en
hogre lonsamhet. Det kan antas att denna effekt dr avtagande,
eftersom forekomsten av en likviditetsbuffert av en viss storlek ocksa
har en kostnad. Detsamma géller skuldsdttningens negativa inverkan
pa lonsamheten. Vid ett visst lige kommer kostnaden for att halla
skuldséttningen pa en viss nivd att Overstiga nyttan i1 form av
ytterligare lonsamhet. D4 har foretaget ndtt en niva dér ytterligare
finansiell flexibilitet inte bidrar till ytterligare 16nsamhet, utan tvértom
medfor kostnader som sénker 16nsamheten.

I figur 8 nedan illustreras antagandet om det linjdra sambandet mellan
finansiell flexibilitet och l6nsamhet av den streckade linjen, och den
heldragna kurvan avser att avspegla det nyss beskrivna forhdllandet.

LONSAMHET

FINANSIELL
FLEXIBILITET

Figur 8. Samband mellan l6nsamhet och finansiell flexibilitet.
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En tidnkt punkt i skdrningen mellan den streckade linjen och den
heldragna kurvan skulle utgora en tdnkt “optimal” eller storsta mojliga
positiva effekt pa lonsamhet av ytterligare finansiell flexibilitet.
Ytterligare finansiell flexibilitet skulle till foljd av kostnaden f{or
denna paverka lonsamheten negativt.

I avsnitt 2.5 ovan ndmndes ndgra tidigare studier som undersokt nira
samband mellan foretagets finansiering och verksamhet (Bertmar och
Molin, 1977, Polesie, 1995, Johansson och Runsten, 2005), och att det
antogs 1 praktiken inte vara mojligt att helt separera dessa faktorer. I
kapitel 5 ovan péapekades att tidigare studier antyder att
investeringsmojligheter snarare dn finansieringsmdjligheter styr
foretagets kapitalstruktur och likviditet, och att det inte gar att helt
frikoppla finansieringsfragan frin verksamheten.

LIKVIDITET \

FINANSIERING

KAPITALSTRUKTUR

INVESTERING /

Figur 9. Likviditet och kapitalstruktur méjliggor investeringar.

P4 samma sétt som det inte & mgjligt att helt separera foretagets
verksamhet fran finansiering, dr det kanske inte heller mdjlighet att
separera olika typer av flexibilitet. I centrum for denna studie har varit
finansiell flexibilitet. I avsnitt 2.1 redogjordes for olika typer av
flexibilitet som forklaringsfaktorer till konkurrensfordelar (hdmtat fran
Dreyer och Grenhaug, 2004). Finansiell flexibilitet var den typ av
flexibilitet som i den studien befanns ha storst betydelse for lonsamma
foretag. Vid studier av foretag eller branscher med tillgdng till
kvantitativa data kan en klassificering av olika typer av flexibilitet
utan storre svarighet goras, till exempel att volymflexibilitet kan métas
genom variationer 1 arsvolymer eller att arbetsflexibilitet kan matas
genom variationer 1 d&rliga 10nekostnader. I praktiken torde
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16nekostnad och &rsvolym vara néra sammanflitade med faktorer som
forsiljning, intdkter och annan finansiering. I praktiken torde det vara
flera faktorer i samverkan som bidrar till foretagets samlade prestation
och 16nsamhet. Det bor dock 1 sammanhanget uppméarksammas att hér
konstaterades finansiell flexibilitet kunna forklara upp till dver 20
procent av rintabilitet pd eget kapital i segmentet for container & ro-
ro och Over 25 procent i passagerarsegmentet.

Det kan slutligen konstateras att studiens resultat stodjer tidigare
forskning, vad som kan uppfattas som logiskt utifrdn hér gjorda
antaganden och forda resonemang, och motsdgs inte heller av de
representanter fran sjofartsniringen och kreditgivare som tagit del av
undersokningen. Sammanfattningsvis kan man konstatera att
resultaten, trots de olika typer av storningar och metodologiska
svagheter som diskuterats, dr robusta. Detta tyder pd att de
underliggande monster som har fangats upp 1 undersokningen bor vara
mycket starka.
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KAPITEL 7

Fortsatt forskning

Det finns flera fortsdttningar pd denna undersokning. Traditionellt
ndmnda krav pd “mer, ldngre och djupare” kan i och for sig vara
rimliga, men det som presenteras i detta kapitel dr védgar framat
baserade pa frdgor som har aktualiserats under arbetets géng och av
avhandlingens slutsatser, men ocksa utifrdn vissa omraden i
litteraturen som skulle kunna erbjuda mdjligheter att ga vidare. Alla
av de nedan fOreslagna fortsatta studierna har dock koppling till
foretagens finansiering och prestationer. Nedan foljer en redogorelse
for ett antal omraden som vore intressanta att ga vidare med.

7.1 Agande och kontroll

Vilken betydelse har dgandet i ett rederi? Corporate control ar en
faktor som sdgs kunna forklara kapitalstrukturen i1 foretag, se till
exempel Harris och Raviv (1991). Agarférhallanden #r inget som har
undersokts sérskilt 1 denna studie. Det kan dock konstateras att mycket
fi av de svenska rederierna dr noterade. Vem eller vilka som &4ger
rederierna har inte kontrollerats. Agarforhdllanden kan antas ha
betydelse for tillgangen till kapital och foretagets sa kallade pecking
order, och dirmed ocksa kapitalstrukturen i bolaget. Vem som har
kontroll 6ver ett foretag har samband med hur det finansieras.
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Med en forenklad bild dver foretagets finansieringsmdjligheter s har
de olika typerna av kapital en koppling till vem som har inflytande
over foretaget.

FORETAG KAPITALMARKNAD

EK

INTERN T EXTERN
FINANSIERING FINANSIERING

-~

> AKTIEINVESTERARE

» KREDITGIVARE

-~

Figur 10. Foretagets finansieringsmaojligheter.

Om den dominerande kapitalformen 4r eget kapital, sa har aktiedgarna
det storsta inflytande. Om foretaget i huvudsak lanefinansierar
verksamheten, sé har 1dngivarna ett stort inflytande.

Agarens finansiella stillning och mdjligheter kan ocksi vara en
forklaring till kapitalstruktur och likviditet i foretaget. Om ett foretag
har en dgare som kontrollerar det, s& har det betydelse hur dgarens
finansiella stdllning dr. Om &dgaren dr en juridisk person sa kan det
finnas andra dotterbolag vars stillning paverkar. Om é&garen ir en
fysisk person s& har dennes privatekonomiska stdllning betydelse. Har
denne gétt i borgen for bolaget? Har dgaren diversifieringsmojligheter
som gor att risker kan spridas? Har dgaren andra bolag med andra
verksamheter? Forekomst av andra bolag i en multinationell koncern
ar ndgot som Singh och Hodder (2000) finner ha betydelse for
finansiell flexibilitet och kapitalstruktur (framforallt av skattemédssiga
skél). Detta dr exempel pa faktorer dir dgandet kan ha betydelse for
foretagets finansiella stéllning. I Sverige finns unika mdjligheter att
genom offentliga register och systemet med personnummer undersoka
om en person har engagemang i flera foretag och dérigenom ocksa
mdjligheter att sprida risker och finansiering. Av de svenska
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rederierna dr det manga som dr smd, och formodligen ocksa dgda av
en eller ett fital privatpersoner.™

En annan faktor med betydelse for kapitalstrukturen kan ockséd vara
det geografiska liaget — i1 vilket "’kluster” rederiet finns. Det kan ténkas
att detta har betydelse for tillgdngen till kapital. Kapitaltillgdng ar i sig
en faktor som kan forklara forekomst av, och storlek pa
likviditetsbufferten i ett foretag. Klustertillhorigheten kan formodligen
antas ha storre betydelse for mindre rederier, likt de flesta av de
svenska, dn fOr storre globala aktorer.

Négra svenska studier fokuserar ocksa pd &dgande och nitverkens
betydelse. Lennerfors (2009) studerade denna aspekt med sérskilt
fokus pd tankrederier i Stockholm under perioden 1980-2000. Den
studien hade som utgdngspunkt bland annat Gletes studier av 4gandets
betydelse for den industriella utvecklingen (se till exempel Glete,
1987 och 1994).

Agandets betydelse, eller kanske snarare det forindrade #gandets
betydelse, framhills av Brodin, Lundkvist, Sjdstrand och Ostman
(2000). De menar att bland annat ett mer institutionaliserat och
indirekt dgande och okad &dgarfokusering har bidragit till ett mindre
langsiktigt perspektiv pd foretagen och deras verksamhet. Det vore
darfor intressant att se hur olika typer av dgande paverkar foretag och
verksamheter. Vilken typ av dgare finns i framgédngsrika rederier? Hur
har dgandet sett ut i rederier som inte varit framgéngsrika (jamfor till
exempel med tankrederierna i Stockholm pa 90-talet som ndmndes
ovan)?

Det har tidigare ndmnts att framforallt storlek och skuldsdttning star 1
omvént forhallande till varandra. Detta har tolkats som att mindre
rederier har en hogre grad av egenfinansiering. Detta skulle i sin tur
kunna bero pa faktorer som tillgang till kapitalmarknaden och
kostnader for extern finansiering. Ett ytterligare skil skulle kunna vara
att minga av dessa mindre redare &r s kallade “livsstilsskeppare” som

I en studentuppsats undersoktes kapitalstrukturen i ett antal stdrre svenska

foretag, bdde noterade (small och mid-cap) och onoterade, familjedgda (>20% av
rosterna) och med spritt dgande. Dessa faktorer tycktes inte innebédra négon
signifikant skillnad for foretagens skuldséttning givet att foretagen &r av samma
storlek och i liknande branscher (Andrén och Forsell, 2012).
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har en rddsla for att forlora kontrollen 6ver foretaget, méd det vara till
en bank eller nya dgare. Det finns saledes flera omraden nidmnda ovan
som berdr dgande och kontroll och som ar intressanta att undersoka
vidare i den svenska sjofartsndringen.

7.2 Foretag i olika faser av sin utveckling

I avsnitt 6.2 ovan placerades de svenska rederierna i fyra kategorier;
Sma, Tillvixt I, Tillvixt IT och Mega. Kategorierna Tillvaxt I och II
utgdrs av foretag som genomgér en overgingsfas frén ett fokus pa
kassa och likviditetsreserver till l1nefinansiering och investeringar
som mojliggor kraftigare tillvaxt. En studie av finansieringssituationen
for svenska snabbt vixande foretag genomfordes av Jonsson (2002).
Den studien visade att bade tillvéixttakt och storlek har betydelse for
finansieringen.

For att ndrmare studera finansiering i olika faser kridvs en studie av ett
annat slag 4n den som nu har genomfGrts. En sitt att gora detta ar att
forst identifiera ett eller flera foretag som idag befinner sig i
kategorierna Tillvaxt II eller Mega, och dérefter undersdka hur deras
utveckling sett ut genom att studera foretagets situation bakat i tiden.
For en djupare forstdelse av vad som har paverkat utvecklingen kan
den finansiella informationen kompletteras med intervjuer med
beslutsfattare och andra i foretaget som har haft insyn och inflytande.

I foretag déir fokus 1 finansieringsfrigan flyttas fran kassa och
likviditetsreserver till l&nefinansiering och tillvéxtinvesteringar dr inte
detta den enda fOrdndringen. En annan foréndring som i sig kan
paverka finansieringen dr om ledningen i fOretaget dndras. Mindre
foretag dr ofta dgarledda, medan ett foretag i tillvdxtfas kan fa en
extern professionell ledning. I och med detta finns ocksa risk for att en
situation uppstar dir dgare och ledning i foretaget har olika incitament
— en principal-agentproblematik har uppstdtt (Jensen och Meckling,
1976).” Detta kan i sig ha ytterligare paverkan pa foretagets
finansiering och likviditetshantering (Jensen, 1986).

27 o . . . o . . . .
Fragan om dgande och styrning i en dylik situation har berdrts i avsnitt 7.1 ovan,
men med en annan infallsvinkel.
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Mikkelson och Partch (2003) for ett resonemang om att dgandet har
betydelse for mingden likviditet i bolaget, och att dverskottslikviditet
1 enlighet med ekonomisk teori borde delas ut till dgarna da detta
allokeras mer effektivt av dem sjélva dn 1 foretaget. Att mindre
rederier 1 undersdkningen har likviditetsreserver kan séledes bero pa
att dessa foretag dr dgarledda. Agarna anviinder rederiet for att
allokera kapital. Nér ett foretag flyttar fokus fran likviditet till extern
upplaning for att finansiera investeringar och tillvéxt i faserna Tillvéaxt
I och II, kan intresset for likviditetsreserver 1 bolaget minska ocksa pé
grund av fordndringar i foretagets ledning. Om dgaren inte ldngre tar
lika aktiv del av foretagets ledning, minskar dennes intresse av att
hélla likviditet i bolaget. Detta kan saledes innebéra att tyngdpunkten 1
den finansiella flexibilitetens innehdll skiftar fran likviditet till
skuldséttning nir foretagen blir storre, varav en forklaring skulle vara
fordndrat dgande.

Pinkowitz, Stulz och Williamson (2006) anvénder ocksd agentteori
som forklaring till dgarbeteende kopplat till likviditetsnivaer i foretag.
Deras poidng dr att foretag som verkar 1 réttsliga miljoer med starkare
skydd for minoritetsdgare virdesitter likviditet mer, da risken inte &r
lika stor att kontrollerande dgare missbrukar foretagets likviditet till pa
bekostnad av minoritetsdgarna. Bates, Kahle och Stulz (2009)
undersoker orsaker till oOkande likviditetsnivder 1 amerikanska
industriforetag, men finner emellertid inget stod for att
agentproblematiken i sig skulle vara anledningen.

For att studera hur principal-agentproblematik introduceras och dess
effekter pa finansieringen, kan en studie utformas pa liknande sitt som
beskrevs ovan. Ett antal foretag identifieras i1 storlekskategorierna
Tillvéaxt IT eller Mega, och dérefter foljs deras utveckling bakét i tiden
kompletterat med intervjuer med bade dgare och foretagsledning. Det
vore ocksd mojligt att studera ovan ndmnda aspekter med hjilp av
statistiska metoder med en storre population om det gir att isolera
effekterna av fordndrad ledning eller 6vergéngen fran Tillvéxt I och II.
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7.3 Flexibilitet som en fordel i konkurrenssituationer

I kapitel 2 berdrdes studier av flexibilitet i den norska fiskeindustrin
(Dreyer, 1998 och Dreyer och Grenhaug, 2004). Dessa studier av
flexibilitet 1 olika former kréver tillgéng till ytterligare data som inte
ar sé latt att fa. Néar de ndmnda studierna genomfordes hade forfattarna
tillgdng till omfattande och detaljerad information om den norska
fiskendringen tack vare arlig och kontinuerligt insamlad statistik 1
“Driftsundersekelsen i1 Fiskeindustrien”. Detta dr statistik som arligen
samlas in frdn fOretag 1 den norska fiskendringen av
Fiskeriteknologisk Forskningsinstitutt. I Sverige saknas tillgang till
denna typ av offentlig statistik ner pd detaljnivdi om verksamheten 1
foretagen, utdover den offentligt rapporterade finansiella
informationen. Data skulle kunna insamlas genom kontakter med
foretag som bedoms som sérskilt intressanta. Tadnkbart dr att man
fokuserar pa ett systematiskt urval, med exempelvis tvd grupper av
foretag bestaende av de 10 procent som dr mest 1onsamma och de 10
procent som dr minst lonsamma. Dérefter kan man genom att jimfora
de tva grupperna undersoka vilken betydelse som olika typer av
flexibilitet har for 16nsamhet 1 de svenska rederiforetagen.

Dreyer (1998) och Dreyer och Grenhaug (2004) studerade flexibilitet 1
den norska fiskeindustrin. De fann flexibilitet betydelsefullt, men é&r
det mojligt att overfora resultaten fran denna speciella bransch till
andra branscher? En annan mgjlig studie dr saledes att undersoka hur
resultaten star sig 1 forhallandet till andra branscher, och inte bara den
svenska sjofartsniringen. Man bor ocksé dverviga att undersoka dven
andra former av flexibilitet och deras betydelse i den svenska
sjofartsnédringen.

7.4 Resursbaserade forklaringar till Ionsamhet

Ovan nimndes Miller och Shamsie (1996) nir flexibilitet kopplades
till resursbaserad teori. Inom detta filt kan andra alternativa och eller
kompletterande forklaringar sokas till vad som gor foOretag
framgangsrika. Resursbaserad teori ligger till grund for omfattande
forskning om vad som gor foretag framgangsrika pa olika sitt.
Newbert (2007) har sammanstillt en stor midngd empirisk forskning
pa omradet i syfte att undersoka hur underbyggd den resursbaserade
synen pa foretag och dess mdjligheter att skapa konkurrensfordelar ar.
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Han fann emellertid att bara nagot mer dn hilften (53 procent) av de
undersokta studierna gav empiriskt stdd at resursbaserad teori.

Armstrong och Shimizu (2007) har i en sammanstillning Gver
empiriska resursbaserade studier funnit bland annat att tidigare studier
inte 1 tillrackligt hog grad kontrollerat for externa paverkande faktorer
sasom bransch och tid. For att koppla till den aktuella studien s& har
hénsyn tagits till just dessa faktorer (bransch och tid), men inte andra
faktorer som undersoks sérskilt inom det resursbaserade perspektivet.
Hur mycket kan interna faktorer som resurser av det slag som asyftas
inom det resursbaserade perspektivet forklara de svenska rederiernas
olika prestationer? Givet den resursbaserade synen pd resurser sdsom
varande bland annat sidllsynta (rare/unique), virdefulla och ej
imiterbara (Barney, 1991) kanske det finns anledning att direkt leta
efter sdidana inom rederindringen istdllet for att soka efter mdjliga
forklaringsfaktorer. Vad skulle kunna vara exempel pa saddana faktorer
1 sjofartsniringen? Mojligen kan man finga det genom fordjupade
fallstudier av enskilda sdrskilt framgéangsrika rederier. Fallstudier
diskuteras ytterligare nedan.

Brownlie och Spender (1995) diskuterar foretagsledningens omdome
(judgement) som en faktor som péverkar fOretagets strategi, och
foljaktligen formodligen ocksé framgang (Brownlie och Spender,
1995). Resonemanget bygger delvis pa Spender (1980) och dennes
term “industry recipe”, vilket uttrycker den kédrna av dvertygelser och
antaganden som fOretagsledningar delar inom en viss bransch
(Spender, 1980). Om detta “recept” visar sig vara framgangsrikt
kommer det att etableras som god sed eller praxis f{or
foretagsledningar i denna bransch. Detta dr ndgot av en variant pa
resonemang om konkurrensfordelar (till exempel Porter, 1985, om
competitive advantage), och fokuserar sdledes pd ledningens
kompetens 1 aktuell bransch. Utifrdn detta skulle en forklaring till
vissa foretags misslyckande kunna vara att foretagsledningen inte haft
tillgdng till, eller kunnat ta till sig “receptet” for den aktuella
branschen. Genom att vélja ett eller flera foretag bland de mest
framgangsrika och de som inte dr det, kan man undersdka hur dessa
skiljer sig at fran varandra.
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7.5 Behovet av likviditet och kapital i olika branscher

I denna studie har den svenska rederiniringen studerats. Resultaten
visar att finansiell flexibilitet uppenbarligen virdesitts av foretagen
och har betydelse for 16nsamheten. Man kan vidare anta att for de
mindre fOretagen har likviditet storre betydelse och for de storre
foretagen har skuldsdttning storre betydelse (se resonemanget ovan).
Det giller saledes i rederindringen, och fragan &r hur det ser ut i andra
branscher?

Likviditetsbufferten i den svenska sjofartsndringen dr i genomsnitt
cirka 18,5 procent, bland de mest 16nsamma norska fiskeforetagen
cirka 12 procent och bland svenska aktiebolag med fler dn 50
anstillda cirka 10 procent. Man kan friga sig varfor det finns
skillnader mellan dessa grupper av foretag. Intuitivt bor forklaringar
sokas 1 verksamheter 1 olika branscher stdller olika krav pa
kapitalhantering. Inte minst med tanke péd resonemang forda tidigare i
denna avhandling om god kapitalhantering som en framgangsfaktor,
ar detta nagot som kan studeras vidare. Pinkowitz och Williamson
(2007) undersokte hur likviditetsreserver virderades i olika branscher.
De fann att tillvaxtmojligheter paverkade vérdet av likviditet positivt
och att detta skiljde sig at mellan olika branscher.

Figuren pd f6ljande sida dr hdmtad frdn deras undersékning och
illustrerar skillnader i virdet av ytterligare en dollar 1 likviditet.
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Figure 1 Estimated Value of Cash for 43 Different Industries

The estimated value of cash is represented by the black square.

The purple lines provide the 90% confidence interval for the estimate.

Industries whose names are in purple (gray) have a value of cash significantly less (greater) than $1.00.
Industries with names in black have values of cash not significantly different from $1.00
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Figur 11. Virdet av ytterligare en dollar i likviditet i olika branscher.

Virdet berdknas genom en regression av foretagets marknadsvérde, dar fordndringen i likvida
medel utgdr en oberoende variabel dir koefficienten utgdr vdrdet av ytterligare en dollar.
Héamtad fran Pinkowitz och Williamson, 2007.
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Av figuren framgér att vérdet av likviditet delvis kan forklaras av
karaktaristika for olika branscher och didrmed olika investeringsbehov.
Branscher som &r relativt mogna med forhdllandevis lag tillvixt eller
branscher med smé investeringsbehov eller stabila kassafloden
vérderar likviditet jimforelsevis lagt (Pinkowitz och Williamson,
2007). Exempel pd sadana branscher dr jordbruk, kol och jarnvig.
Langre upp 1 bilden finns branscher dar likviditet vdrderas hogre
sdsom mjukvara och ldkemedel. Dessa kan karaktdriseras som
tillvixtbranscher med osidkra kassafloden och investeringar. Det bor
papekas sérskilt att de foretag som ingar i deras undersokning ar i
relation till foretagen i1 svensk rederindring alla stora.

Ovan drogs slutsatsen att mindre fOretag virdesitter en
likviditetsreserv hogre &n storre foretag. Genom att folja upp
Pinkowitz och Williamsons undersékning och studera andra branscher
kan ytterligare insikt nds om situationen for mindre respektive storre
svenska foretag avseende finansiell flexibilitet. En ytterligare aspekt
att lagga till de redan ndmnda skulle kunna vara kostnaden for att ha
finansiell flexibilitet. Finansiell flexibilitet kostar naturligtvis, till
exempel till priset av att inte fullt ut kunna utnyttja den hdvstdng som
lanefinansiering kan erbjuda (Powers och Tsyplakov, 2008). Man kan
anta att dessa kostnader ser olika ut beroende pa foretagets specifika
forutséttningar. En studie av detta skulle kunna ge ytterligare kunskap
om finansiell flexibilitet.

I denna studie har bransch héillits konstant. Det vill sdga att hela
studien &r genomfdrd i en och samma bransch — den svenska
rederindringen. Om man ska ga vidare och studera andra branscher,
kan det finnas anledning att hélla storleken pé foretag konstant. Detta
eftersom villkoren och behoven for foretagen kan se olika ut beroende
dven pa storlek. Man skulle darfor fokusera pa foretag av en viss
storlek i en viss bransch eller jimfora mellan foretag av olika storlek 1
samma bransch. Det finns stora mojligheter att variera och kontrollera
for olika externa faktorer med denna typ av studie.

7.6 Fordjupade studier av enskilda foretag
I undersdkningen som rapporteras hidr har den svenska

sjofartsnédringen studerats pd aggregerad niva under tiodrsperiod 1997
till 2006. Vissa generella slutsatser har kunnat dras om betydelsen av
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faktorer som storlek, I6nsambhet, tillvixt och skuldséttning med mera.
Dessutom har observationer gjorts om finansieringen for foretag i
olika situationer. Dock har det inte varit mojligt att harigenom siga
ndgot om situationen i de enskilda foretagen.

Situationen 1 varje foretag dr unik vad giller verksamhet, investeringar
och finansiering. For att finga detta s behdvs en mer ingdende analys
av forhdllandena 1 ett eller flera foretag som kan baseras pé intervjuer
och mer detaljerade undersokningar av foretagets situation. En sédan
studie skulle kunna kopplas ocksa till det resursbaserade perspektivet
som diskuterats ovan, och avse ett eller flera sdrskilt framgangsrika
foretag.

For att fa storre forstéelse for hur foretag forhaller sig till och arbetar
med finansiell flexibilitet for att mojliggora aktiviteter som i sin tur
skapar lonsamhet och dessutom ta del av hur man resonerar i
foretagen kring dessa frdgor, sd dr en mer avgrinsad men fordjupad
studie kombinerad med intervjuer ldmplig. Ovan har diskuterats
skillnader mellan stora och sma foretag, men det kan antas att det
ocksd finns skillnader mellan noterade och onoterade foretag.
Noterade foretag har redan genom sin notering en béttre tillgang till
kapitalmarknaden, samtidigt som fOretaget utsdtts for tryck frén
dgarna att inte bli Overkapitaliserade och halla dverskottslikviditet 1
bolaget. Detta sammantaget gor att det kan finnas skillnader i hur
bolagens balansrdkningar ser ut, och hur man ser pd finansiell
flexibilitet och hur denna ska skapas i foretaget. Det vore dérfor
lampligt att mer djupgdende studera ett mindre antal storre foretag
som bdde &r noterade och onoterade.

7.7 Sammanfattning

Denna undersdkning, dess resultat och dirpa foljande diskussion och
slutsatser har som framgétt i detta kapitel givit upphov till ett flertal
idéer om fortsatta studier.

Nara till hands ligger att undersoka andra branscher pa motsvarande
satt tillsammans med fordjupade studier av enskilda foretag genom
intervjuer eller enkdter. Lindblom, Sandahl och Sjogren (2010)
baserade sin undersokning pd enkéter till svenska fOretag. Det ger
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mdjligheter att skapa en mer nyanserad bild av hur foretagen sjdlva
uppger sig resonera utifran en viss kapitalstruktur eller likviditetsniva.

Ovan har ocksd beskrivits foretag i olika faser. Jonsson (2002)
undersokte finansiering i snabbt vixande foretag. I detta sammanhang
finns flera aspekter att studera ur foretagens perspektiv — men ocksa
fran investerar- eller kreditgivarperspektiv — som till exempel tillvéixt
och foretagens tillgang till kapital.

Béda dessa mdjligheter till fortsatta undersokningar skulle ocksa bidra

till en 6kad forstéelse av de underliggande monster och forhéllanden
som ligger till grund for resultaten i denna avhandling.
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Summary in English

Profitability and Financial Flexibility
The Swedish Shipping Industry 1997-2006

Introduction

Research on the topic of financial flexibility was given a special issue
in the Journal of Corporate Finance (17, 2011). The emerging
literature is an indication of a growing interest in financial flexibility.
Financial flexibility is defined as “a firm's capacity to mobilize its
financial resources in order to take preventive and exploitive actions
in response to uncertain future contingencies to maximize the firm
value” (Byoun, 2008) and similarly, “Financially flexible firms are
able to avoid financial distress in the face of negative shocks, and to
readily fund investment when profitable opportunities arise” (Gamba
and Triantis, 2008). Firms that are financially flexible are
characterized by having high cash levels and/or low debt ratios (Lie,
2005, Arslan, Florackis and Ozkan, 2010).

Company managers also emphasize the importance of financial
flexibility. In studies covering both the USA and Europe, financial
flexibility is said to be the most important goal of their firms” financial
policies (Graham and Harvey, 2001 examines CFOs in the US, Bancel
and Mittoo, 2004, in a survey of European managers, and a similar
study was performed in Sweden by Lindblom, Sandahl and Sjdgren,
2010).

Given the fact that research on financial flexibility has grown and the
importance of financial flexibility put forward by company managers,
financial flexibility ought to have an impact on company performance.
Vithessonti (2010) even claims that financial flexibility is “critical to
firm performance”.

If one wants to study the impact of financial flexibility on company

performance, one would want to examine an industry that is capital
intense, such as real estate, forestry or shipping. Investments in ships
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require access to large amounts of capital. The shipping industry is
further characterized by fluctuating asset values and volatile cash
flows due to changes in the economic situation (Stokes, 1992). Hence,
one could expect that financial flexibility is of more importance in the
shipping industry since it is less stable (Killi, Rapp and Schmid,
2011).

If the shipping industry is suitable to study financial flexibility, then
why study the Swedish shipping industry in particular? One may
assume that smaller, unlisted companies do not have the same access
to capital markets as larger companies have, e.g. due to market
frictions, higher transaction costs and risk (Fama and French, 1995,
Kim, Mauer and Sherman, 1998, Ferreira and Vilela, 2004, and
Faulkender and Wang, 2006). This implies that financial flexibility is
important for smaller unlisted companies. In Sweden financial data for
unlisted companies is publicly available, which makes this kind of
study possible.

Thus, the subject for this dissertation is to examine if, and to what
extent, financial flexibility can explain company financial
performance. This is done by means of a basic statistical model
examining financial data from the Swedish shipping industry during
the period 1997-2006. This is further elaborated in section B below,
“Frame of reference and methodology”. Financial flexibility is here
defined as constructed by capital structure (measured as leverage) and
liquidity. Company performance is defined as financial performance
in terms of return on equity and return on total assets.

This study contributes to the existing literature in several ways.
Firstly, many previous studies claim the importance of financial
flexibility and by this study it is possible to examine what impact
financial flexibility has on what ought to be companies superior goal,
profitability and survival. By doing this it is also possible to examine
the relevance of previous research. If financial flexibility has no
impact on company performance, then there is limited use in
continuing this path of research.

Secondly, this study contributes by combining two streams of research

into financial flexibility, namely research on determinants of capital
structure and research on cash management policies and the value of
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liquidity. These two streams have often been studied separately
(Arslan, Florackis and Ozkan, 2010). Financial flexibility in terms of
both capital structure and liquidity may contribute to existing theories
of capital structure. DeAngelo and DeAngelo (2007) even put it as
drastically as “financial flexibility is the critical missing link for an
empirically viable theory [of capital structure]”, followed by Mura
and Marchica (2010) “a crucial missing link in capital structure
theory”. Thirdly, previous studies have mostly been on an aggregated
level, mixing industries and segments. Here industry is held constant,
while controlling for different segments, whereby differences among
industries will not distort the results.

Fourthly, by examining financial flexibility and its impact on
companies’ financial performance it is possible to observe the capital
market and it’s functioning. If there were no friction on the capital
markets, then there would be no or little value in financial flexibility.
By including unlisted and smaller companies it is possible to make
conclusions of the functioning of the capital market for these
companies, and the shipping companies in specificity.

Frame of reference

Financial flexibility is an area of research that has been given growing
attention in the last decade (Bancel and Mittoo, 2011). Financial
flexibility is something created by the firms’ capital structure and
liquidity/cash management, and these areas have previously most
often been studied separately (Arslan, Florackis and Ozkan, 2010).

Within the field of corporate capital structure, there are numerous
studies that examine different determinants of firms’ capital structure,
perhaps starting with Modigliani and Miller (1958). Fama and French
(2002) review many empirical studies on capital structure testing the
two main theories, trade-off theory and pecking order theory. They
find that there is support for both of them, and that the theories share
many similar assumptions.

In this study, capital structure is part of what creates financial

flexibility together with cash reserves/liquidity. Previous research on
liquidity has not been as voluminous as the above mentioned research
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on capital structure, even if Kim, Mauer and Sherman (1998) claims
that the question of the value of liquidity is one of the unanswered
questions in finance. The determinants of firm cash levels is examined
in many studies, and factors like market friction (Brown and Petersen,
2011), size (Ferreira and Vilela, 2004), institutional factors like
investor legal protection (Kusnadi and Wei, 2011) and agency costs
(Jensen, 1986 and Bates, Kahle and Stulz, 2009) are put forward. In
this study the differences in cash levels are not examined per se, rather
the question of how cash holdings may contribute to firm performance
by creating financial flexibility.

Research on financial flexibility has grown in recent years
(Vithessonthi, 2010). There are several similar definitions of financial
flexibility, but in this dissertation the definition used by for example
Ang and Smedema (2011) is used: “the ability of a firm to handle
negative income shocks and to take advantage of positive shocks to
their investment opportunity set”. There are several different areas of
interest in this research. Starting with Donaldson (1961) and debt
capacity, which in later research forms part of what is defined as
financial flexibility, to more recent research such as the special issue
of the Journal of Corporate Finance (17, 2011).

Financial flexibility is said to explain why companies show less
leverage then what ought to be expected (Killi, Rapp and Schmid,
2011) and why otherwise considered as excess cash levels is held by
companies (Faulkender and Wang, 2006).

The kind of research undertaken in this dissertation is inspired by
previous studies (like the ones mentioned above), which are within the
field of capital market based-accounting research. The theoretical
frame of reference underlying the related studies is based on economic
theory, classified by for example Chua (1986) as mainstream.
Examples of this kind of thinking can be found in Watts and
Zimmerman (1986) and Beaver (1998).

Methodology and data

Given the importance ascribed to financial flexibility in previous
literature, this study aims to examine if, and to what extent financial
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flexibility can explain financial performance. Financial flexibility is
here narrowly defined as made up of capital structure and cash levels.
A basic model is used where firm financial performance is a function
of financial flexibility.

Performance of firms can be measured in several ways (Barney,
2001). In this study it is financial performance of companies that is of
interest. In this kind of study financial ratios like return on assets
(ROA) and return on equity (ROE) is commonly used (Li and
Simerly, 1998, Gjesdal, 2001). Capital structure is narrowly defined as
the mix between equity and debt, and leverage is often used to capture
this (Bates, Kahle and Stulz, 2009). Firm liquidity is defined as the
cash to assets ratio, which is also a common measure (Kim, Mauer
and Sherman, 1998, Ferreira and Vilela, 2004). Thus the model is
constructed as below:

Performance = leverage + cash ratio

To control for other factors that may have an effect on financial
performance, several control variables are included in the final
models. Size (measured as log turnover) is included due to the fact
that it may have an impact on firm financing opportunities
(Faulkender and Wang, 2006), and as it may act as a proxy for risk
(Fama and French, 1995). Growth is also included as it may affect
financing (Mikkelson and Partch, 2003).

The shipping industry is not homogenous. Different segments face
different conditions, business models and risks. Every company
included in the study has been classified accordingly in to four
different segments as used by Lloyd’s Register; fanker, bulk and
general cargo, container and ro-ro, and passenger. Subsequently,
dummy variables have been used in the model to control for different
segments.

In an attempt to characterize business cycles and changes in the
economic environment, single years in the examined period have also
been used as control variables. However, this did not seem to have any
effect on the results, which is why this is left out and not mentioned
further.
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Consequently, the two main models used were as follows:

ROE;; = ay + pyleverage;: + B,cash ratio; + fzgrowth;;
+ Bysize;s + Pstankery + Pgbulk;,
+ B,container & roro;; + fgpassenger; + €

and

ROA;; = ay + f1leverage;; + fycash ratioy: + f3growth;,
+ Bysize;s + Pstankery + Pgbulk;,
+ B,container & roro;; + fgpassenger; + €

The data consists of all Swedish shipping companies registered as
such according to their official industry and activity description™
during the years 1997 to 2006. The total number of companies
existing for the entire period were 247, resulting in 2 470 observations
in total. After elimination of incorrect or missing values 2 057 firm
year observations were left. The data was processed in the computer
software Excel, and the statistical analysis was carried out in Stata.

Findings

Descriptive statistics (not reported here) show that there are
differences in size between the shipping companies. Many of the
companies included in the study are small. Within each segment there
are also differences in profitability (ROE and ROA), leverage and
cash ratio.

First, a correlation matrix (not reported here) showed that several
variables were correlated. ROE and ROA were negatively correlated
with leverage and positively correlated with cash-ratios. This is what
could be expected given the assumption that leverage and the cash
level creates financial flexibility that in turn makes actions possible
that contributes to profitability. Size correlates positively with
leverage and negatively with cash-ratio, indicating that larger

*® The Swedish SNI-classification based on the European Classification of

Economic Activities, NACE Rev. 2.
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companies have relatively more debt and that smaller companies keep
relatively more cash.

Secondly, the results from the main regressions (with the two main
dependent variables measuring firm financial performance as
profitability), shown below, indicate that as expected, leverage has a
negative and statistically significant impact on both ROE and ROA.
Correspondingly, cash levels have a positive and statistically
significant impact on both ROE and ROA.

The coefficient of leverage is smaller than the coefficient of cash-
ratio, indicating that cash levels have a larger impact on firm
performance. This could possibly be explained by the many smaller
companies in the dataset, with respect to the positive correlation
between size and leverage and the negative correlation between size
and cash-ratio, given that smaller companies tend to have less debt
and higher cash levels.

Growth does not seem to have any effect on firm financial
performance. Size, however, has a positive and significant effect on
both ROE and ROA, indicating that larger companies are more
profitable.

Other tests were also conducted, but not reported here. The main
regressions were tested per segment and the results were robust. Two
other measures of profitability, operating margin and net margin, were
also used as dependent variables and the results were similar and
robust.
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Table D.1. Return on equity.

Variable Coefficient Std.dev. P-value
Constant - 0,005 0,112 0,966
(- 0,04)
Leverage 0,024 0,002 0,000
(-11,59)
Cash-ratio 0,767 0,185 0,000
(4,16)
Growth 0,001 0,006 0,976
(0,03)
Size 0,046 0,023 0,049
(1,97)
Tanker 0,443 0,217 0,041
(2,04)
Bulk 0,138 0,222 0,536
(0,62)
Container & Ro-ro 1,758" 0,356 0,000
(4,93)
Passenger -0,227 0,156 0,144
(-1,46)

*p <0,1 ” p <0,05, and ***p < 0,01 N=1 796 R*=0,090. Z-values within brackets.

Table D.2 Return on total assets.

Variable Coefficient Std.dev. P-value
Constant 0,035 0,019 0,064
(1,85)

Leverage 0,001 0,000 0,002
(-3,06)

Cash-ratio 0,146 0,029 0,000
(5,03)

Growth 0,001 0,001 0,394
(0,85)

Size 0,020 0,004 0,000
(5,54)

Tanker 0,054 0,035 0,121
(1,55)

Bulk 0,026 0,036 0,463
(0,73)

Container & Ro-ro 0,132" 0,057 0,021
(2,32)

Passenger -0,041 0,025 0,098
(-1,65)

*p <0,1 = p <0,05, and ***p < 0,01 N=1 796 R’=0,035. Z-values within brackets.
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If the findings are in line with what was to be expected according to
the reasoning above — increased leverage has a negative effect on
profitability and higher cash leverage has a positive effect on
profitability — then how much can it explain? R* is a measure of how
much of the variation in the dependent variable that can be explained
by the independent variables.

Financial flexibility in terms of leverage and cash levels can explain
approximately 10 percent of ROE and 3,5 percent of ROA in the
Swedish shipping industry as a whole. When split up into different
segments the explanatory power rises. For example, 27 percent of
ROE is explained by the independent variables in the passenger
segment and 24 percent in the container and ro-ro segment. This
indicates that financial flexibility is more important in certain
segments. Overall, these findings suggest that financial flexibility has
an impact on firm financial performance. Conclusions and
implications are discussed in the concluding section below.

Conclusions and further research

It has been shown that financial flexibility is of importance for the
profitability of Swedish shipping companies. The results indicate that
profitability is negatively affected by increased leverage and
positively by cash holding. It appears that smaller companies have
higher levels of cash holdings. One explanation for this might be that
larger companies have better access to financing through capital
markets, which is also supported by higher leverage in larger
companies.

If one turns to the definition of financial flexibility, which is said to be
the ability to handle both negative income shocks and positive events
in the investment opportunity set, then one can conclude that in
particular smaller companies keep cash reserves as a buffer for times
of negative economic development. The larger companies use their
capital structure and leverage to be able to invest when the
opportunity arises. The need for financial flexibility is more
determined by investment opportunities than by financing
opportunities, which is why it is also possible to conclude that larger
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companies may have more investment opportunities and that they are
also more profitable than the smaller companies.

To relate to what was stated in the initial section Introduction above
regarding the relevance of studies of financial flexibility, it is possible
to conclude from the observations made in this study that further
research on financial flexibility might be fruitful. Financial flexibility,
leverage and cash levels do have an impact on firm financial
performance.

There are several paths for further research from the results observed
here. More in-depth and thorough studies of individual companies
would give insights to more than just specific company’s financial
position, but through interviews it would be possible to assess the
management’s opinions and reasoning behind their financial policy.

Another kind of study would be to further examine the role of
ownership and control and the effect on capital structure and financial
flexibility. Studies of ownership and control as determinants of capital
structure have been carried out before, but in Sweden there is an
opportunity to do the same for unlisted companies. It is possible to
access information on owners’ private financial status in Sweden. It is
also possible to investigate private individuals other stockholdings,
ownership interests and board assignments.

A third kind of study would be to further examine unlisted companies

in different phases of growth, their financing opportunities and access
to the capital markets.
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