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FORORD

Den sjunkande soliditeten och relativt Tdngsamma investeringsokningen
i svensk industri under andra hdlften av 1960-talet std1lde industrins
finansieringsfrdgor i centrum for den diskussion om industrins expan-
sjon som foljde pd 1970 &rs 1&ngtidsutredning. Det var darfor natur-
ligt att institutet, som tidigare kartlagt industrins finansierings-
monster i sitt forskningsprogram, tog upp arbetet med en mer djupgdende
analys av foretagens finansiella beteende. Studien har tagit sin ut-
gadngspunkt i den mer integrerade teorin rorande foretagens verksamhet
som utvecklats under det senaste &rtiondet och i vilken man stker binda
samman finansieringsanalysen med teorin for foretagens prissdttning,
val av kapitalintensitet, investeringsbeteende etc. En huvudfrdga i
denna teori dr hur man skall forklara olikheter i foretagens tillvaxt-
takt, givet vissa md1 och yttre betingelser for foretagens verksamhet.
Foreliggande arbete ar ett forsok att studera finansieringsfrdgorna
med utgdngspunkt frén denna teori och empiriskt tillampa den pd mate-
rial frdn Verkstadsforeningens lonsamhetsstatistik och frdn svenska
borsnoterade industrifdretag.

Undersdkningen har utforts av fil.lic. Goran Eriksson. Delar
av utredningen har under arbetets gdng diskuterats vid seminarier pd
Stockholms Universitet. Ett sdrskilt tack riktas till professor Lars
Werin och professor Borje Kragh. Institutet vill dven tacka fil.lic.
Claes-Henric Siven och fil.lic. Alex Markowski for vdrdefulla syn-
punkter som kommit forfattaren till del.

Stockholm i mars 1975

Lars Wohlin
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KAPITEL 1

INLEDNING

1.1 BAKGRUND OCH SYFTE

Under de senaste decennierna har fiera foretagsstudier publicerats
kring frégestdliningar om diversifiering och tillvaxt (Penrose [1959],
Marris [1964] och Gould [1968]). En betydelsefull faktor som medver-
kar till att foretagen vdxer trots att avsdttningsutrymmet pd existe-
rande marknader dr begrdnsat &r deras formdga att sjdlva pdverka efter-
frédgan p& sina produkter. FOr ett foretag gdller det ndmligen inte
bara att bestamma kvantiteter och priser for varje produkt som skall
utbjudas vid utifrdn givna samband mellan pris och efterfrdgan p& pro-
dukterna. Det har ocksd mojlighet att genom forsaljningsframjande &t-
gdrder cka den kvantitet det kan sdlja vid givet pris eller att expan-
dera genom att satsa resurser pd utveckling, tillverkning och forsdlj-
ning av helt nya produkter.

Foretagsledningens kreativa och administrativa kapacitet dr emel-
lertid inte obegrénsad.' Ju fler idéer till nya produkter eller for-
sd1jningsframjande dtgarder som man forsoker att samtidigt forverkliga,
desto mindre ledningskapacitet kan man darfor dgna &t var och en av
dem. En snabbare tillvaxt kan darfor vantas resultera i sjunkande ef-
fektivitet och avkastning pd totalt investerat kapital. Det har hdvdats
att tillvaxtmdjligheterna vidare begransas av stigande finansierings-
kostnader (se Gordon [1962] och Lerner & Carleton [19641). Det finns
& andra sidan forskare som anser att finansieringskostnaderna dr obe-
roende av i vilken omfattning foretaget anskaffar kapital till sin verk-
samhet (Modigliani & Miller [1958]).

Ett syfte med foreliggande utredning dr att analysera de faktorer
som bestdmmer foretagens tillvaxtmojligheter. Vi soker utrona i vad
mén en snabbare foretagstillvdxt sdnker rdntabiliteten pd det totala
kapitalet. Vi sOker ocks&d ta reda pd huruvida en utvidgning av verk-
samhet som finansieras med frammande kapital och med kvarh&llna vinst-
medel medftr att inldningsrantan stiger respektive att aktiedgarnas
forrédntningskrav hojs.
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Av central betydelse for varje foretags faktiska finansierings-
beteende och tillvaxt &r de md1 som uppstdlls for verksamheten. For
att forverkliga mdlen miste foretaget fatta ekonomiska beslut som med
en forenkling kan sdgas berodra tre skilda verksamhetsomrdden. For det
forsta har foretaget att bestdmma produktionens storlek och fordelning
pd olika produkter samt den kombination av produktionsfaktorer som
skall anvdndas vid tillverkningen. For det andra har man att ta stdll-
ning till hur stor investeringsvolymen skall vara och bestamma avvag-
ningen mellan skilda typer av kapitalinvesteringar. For det tredje
galler det att bestdmma hur kapitalinvesteringarna skall finansieras.

Trots att produktions-, investerings- och finansieringsbesluten
i hog grad dr beroende av varandra har endast ett par forfattare
(Vickers [1968] och Turnovsky [1970]) forsokt att analytiskt integrera
dessa beslut i en total foretagsmodell. De teorier ddr olika foretags-
aktiviteter beaktas samtidigt har eljest endast behandlat sambandet
antingen mellan produktions- och investeringsbesiuten eller mellan in-
vesterings- och finansieringsbesluten.

Ett annat viktigt syfte med denna utredning ar att utifran forut-

sattningen att foretaget har det Gvergripande mdlet att maximera @gar-
nas vdlfard ange de kriterier enligt vilka produktions-, investerings-
och finansieringsbesluten genomfors. I samband hdrmed skall vi ocksd
belysa de Omsesidiga beroenden som foreligger mellan dessa tre typer
av beslut inom foretaget.

Medan sjalva optimeringsprocessen har analyserats ingdende i ti-
digare teoretiska investerings- och finansieringsstudier, har betydligt
mindre uppmarksamhet dgnats frdgan hur de optimala besluten pdverkas av
fordndringar i foretagets yttre ekonomiska miljo. Bland de fataliga
forfattare som under senare tid undersokt exogena faktorers inverkan
pa foretagsbesluten kan ndmnas Solow [1970], Stiglitz [1973] och King
[1974]. Dessa forfattare har emellertid huvudsakligen begrdnsat sig
ti1l att soka utrona effekterna pd foretagsbeteendet av forandrade
skatteregler.

Ett tredje huvudsyfte med denna studie dr att visa hur en forand-

rad omvarld pdverkar foretagets beteende. Vi kommer att hdarleda sam-
band som visar hur dess faktorsammansattning, skuldfinansiering, vinst-
utdelning m.m. influeras av utifrdn orsakade fordndringar i produktivi-
teten, inldningsrantan, aktiedgarnas forrantningskrav, vinstbeskattning-
en etc. Var analys syftar ocksd till att faststdlla effekten av dylika
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yttre fordndringar pa fbrefagets rantabilitet, tillvaxt och kapital-
varde.

Ti1l sist skall pdpekas att var analys begrdnsats till att en-
bart galla det enskilda foretaget. Det har ej funnits utrymme att be-
handla olika makroekonomiska aspekter, sdsom t.ex. den viktiga frégan
hur foretagen pd olika marknader'péverkar varandras beteenden. Ej hel-
Jer diskuteras sddana speciella strukturomvandlingsproblem som etable-

ringar, samgdenden och nedldggningar av foretag.

1.2 BOKENS DISPOSITION

Kapitel 2 inleds med en kort presentation av ndgra allmidngiltiga fére-
teelser som dr av central betydelse ndr man skall formulera en teori
for foretagets beteende. Ddrefter presenteras den dynamiska jamvikts-
modell som ar det analysinstrument vi skall anvdnda. Foretagets mal
antas i modellen vara att maximera nuvardet av dgarnas framtida utdel-
ningsinkomster. Vi antar ocksda att foretaget vaxer med konstant has-
tighet. De inre produktionsbetingelserna for foretaget beskrivs av en
nyklassisk produktionsfunktion med arbetskraft och kapital som insats-
faktorer, och de yttre marknadsforhdllandena beskrivs av givnha prisfunk-
tioner for foretagets insatsfaktorer och produktionsvolym.

Vissa grundldggande antaganden i modellen har vi kunnat prova pd
empiriska data. I kapitel 3 testas hypotesen att stigande anpassnings-
kostnader foljer av en snabbare foretagstillvaxt. I kapitel 4 testas
hypoteserna att lanerdntan stiger med Okad skuldkvot och att dgarnas
forrantningskrav sjunker med Okad utdelningsprocent.

Den teoretiska analysen av foretagets beteende genomfors i kapi-
tel 5. Forst hdrieds optimi(marginal)villkor for foretagets besluts-
parametrar. Dessa villkor ger oss de kriterier efter vilka foretaget
faststdlier produktions-, finansierings- och investeringsbesluten.
Darefter hdrleds de optimala vdrdena p& beslutsparametrarna och pé
foretagets Ovriga endogena variabler s&som funktioner av olika exogena
faktorer. Med hjdlp av dessa funktioner studerar vi sedan hur fore-
taget reagerar pd olika fordndringar i sin omgivning.

Kapitel 6 dgnas &t att empiriskt prova ndgra av jdmviktsmodellens
implikationer. Bl.a. testas marginalvillkoren och de olikhetsrelatio-
ner for rdntevariablerna som foljer av marginalvillkoren samt slut-
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satserna betrdffande yttre faktorers inyerkan pd foretagets finan-
siella beteende.

I kapitel 7 generaliseras modellen pd en rad punkter. Avsikten
dr i forsta hand att utrona i vad mdn de tidigare teoretiskt hdrledda
resultaten fordndras av att vissa forenklande antaganden ersdtts med
andra mer generella.

For att underldtta ldsningen av boken har vissa avsnitt av mer
teknisk karaktar, sdsom matematiska hdrledningar, redogdrelser for
ekonometriska berdkningsmetoder m.m. sammanfdrts i appendix A-F.
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KAPITEL 2

FGRETAGETS STORLEK, RANTABILITET, TILLVAXT OCH KAPITALVARDE

Varfor vixer de flesta foretag? Vilka dr de drivkrafter som fir fore-
tagen att kontinuerligt utvidga verksamheten? Ar det troligt att stor-
driftsfordelar och forhoppningar om en stigande 1onsamhet med dkad stor-
lek dr de primdra orsaksfaktorerna eller beror tillvdxten helt enkelt
pa att sjdlva vdxandet inverkar gynnsamt pd lonsamheten? Om stora fore-
tag generellt kan uppnd en hogre avkastning pd sitt investerade kapital
sn smd foretag, varfor vixer dd inte de senare s snabbt som mojligt
for att omedelbart komma i dtnjutande av de fordelar som storleken ger?
I det foljande skall vi diskutera dessa frdgor och i anslutning
dartill presentera variabelsamband och foretagsmal som kan utgdra grun-
den for en teoretisk analys av foretagens beteende. Endast ett fatal
viktiga variabelsamband kommenteras, namligen de mellan foretagens stor-
lek, rantabilitet, tillvaxt och kapitalvdrde.

2.1 ELEMENT TILL EN DYNAMISK FORETAGSTEORI

Betrakta ett flerproduktsforetag som sdljer pd olika marknader, koper
och forbrukar produktionsfaktorer samt bedriver tillverkning, spridd
over ett antal regioner. Detta foretag forutsdtts viaxa samtidigt som
det dels diversifierar produktsortimentet genom att starta tillverk-
ning av nya produkter, dels geografiskt sprider tillverkningen genom
att uppfora nya anldggningar.

De inre produktionsbetingelserna for foretaget antas kunna be-

skrivas med en produktionsfunktion, vilken under varje period (t.ex.
ett &r) relaterar produktionen av foretagets olika produkter till de
produktionsfaktorer det forbrukar under samma period. I denna produk-
tionsfunktion ingdr som forklaringsfaktorer, forutom arbetskraft och
kapital, dven tillverkningens fordelning pd olika anldggningar samt
foretagets tillvaxt uttryckt exempelvis med tillvaxten av dess kapital-
resurser.
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De yttre produktionsbetingelserna anges av de exogent givna

efterfrdgefunktionerna for produkterna och de utbudsfunktioner for
produktionsfaktorerna foretaget moter. Vi forutsdtter ocksd att fore-
taget 1&nar pengar utifrén och investerar dem i varutillverkning. Dess-
utom forutsatts att pengar till kapitalinvesteringarna fés genom att
egna vinster kvarhd11s i rorelsen och nya aktier emitteras.

Bakom dessa inre och yttre produktionsbetingelser finns en rad
allmangiltiga foreteelser av produktionsmdssig och marknadsmdssig na-
tur, vilka dr av betydelse for hur stora foretagen kan bli och for hur
snabbt de kan vdxa.

2.1.1 De inre produktionsbetingelserna

Storleken

Produktionsfaktorerna arbetskraft och realkapital &@r inte obegrdnsat
delbara. Det betyder att en given faktorenhet ej kan uppdelas i ett
allt storre antal delar utan att delarnas sammanlagda produktionskapa-
citet sjunker. Exempel pd odelbarheter av detta slag dr att storre ka-
pitalforemdl har en hogre relativ produktionskapacitet @n mindre eller
att vissa uppgifter inom ett foretag effektivast utfors av personer med
en specifik utbildning och yrkeserfarenhet. Vidare dr ofta varuleve-
ranser och betalningsstrommar till och fran ett foretag i storre eller
mindre utstrdackning oberoende av varandra tidsmdssigt. En viktig kon-
sekvens hdrav ar att ju storre foretaget dar, desto mindre reserver av
kassamedel och varor i forhdllande till omsdattningen behdvs for att er-
hd1la ett visst minsta skydd mot icke forutsedda avbrott i produktio-
nen och mot tillfdallig betalningsoforméga.

Det finns emellertid ocksd faktorer som kan vara orsak till att
totalproduktiviteten sjunker ndar storleken okar. En sddan viktig fak-
tor dr att kapaciteten hos ledningen inom varje foretag ar begransad,
ndr det gdller att planera och organisera verksamheten. Kommunikations-
och koordinationssvdrigheter inom den grupp av personer som utgor fore-
tagets ledning gor att det ej heller gdr att i ndmnvard utstrdckning
utdoka denna grupp med nya personer utan att effektiviteten i att pro-
ducera foretagsledande tjanster sjunker. Vidare synes det vara forenat
med stora svdrigheter att utifrdn hyra sddana tjanster pd grund av att
den organisatoriska formdgan hos Tedningen i hog grad &r forknippad med
erfarenheter frén tidigare verksamhet inom foretaget.
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En decentralisering av beslutsfattandet kan visserligen mojlig-
gora en successiv storlekstkning av foretaget men problemet med en dy-
1ik vertikal arbetsfordelning dr att den ej s@llan leder till okade
svarigheter att samordna skilda foretagsaktiviteter. Dartill kommer,
som vi strax skall se, att foretaget av marknadshansyn kan tvingas
att diversifiera produktionen sd att stordriftsfordelar sammanhdngande
med produkttillverkning i 1dnga serier och i stora anldggningsenheter
ej till fullo kan utnyttjas.

Det synes darfor inte osannolikt att de ytterligare produktivi-
tetsvinster som d@r mojliga att uppnd genom okad storlek jamforelsevis
snabbt avtar sedan foretaget passerat en viss storleksgrans. Empiriskt
stod for denna hypotes fds frén berdkningar av 1&ngsiktiga styckkost-
nadskurvor for foretag och anldggningar. Berdkningarna visar att dessa
styckkostnadskurvor snabbt faller med okande storlek inom de ldgsta
storleksklasserna for att sedan plana ut och obetydligt fordndras i de
hogre (Bain [1956]). Vidare har i ett flertal studier resultat erhdl-
1its som tyder pd en i stort sett konstant skalavkastning i produktio-
nen for insatsfaktorerna arbetskraft och realkapital (Douglas [1948],
Niitamo [1958], Aukrust & Bjerke [1959], Solow [19601]).

Tillvaxten

Vad gdller fordandringen av foretagsstorleken, dvs. tillvaxten, finns
det anledning vanta sg att denna i 1&ngt hogre grad dn sjdlva stor-
leken pdverkar foretagets totaleffektivitet. I och med att verksam-
heten expanderar tillkommer hela tiden nya arbetsuppgifter. Ny perso-
nal skall anstdllas och l3aras upp, investeringsprojekt skall planeras
m.m., vilket har till fo1jd att personer mdste tas frén annan verksam-
het inom foretaget. Dartill kommer att de arbetsuppgifter som féljer
av en tillvaxt oftast inte &r av rutinkaraktdr, varfér de inte i ndgon
storre utstrdckning kan delegeras till ldgre befattningshavare utan
kraver sdrskilda tjdnster som endast den hogre foretagsledningen dr
kapabel att leverera (Penrose [1959], Eisner & Strotz [1963] och Gould
[1968]).

Ju fortare foretaget vixer, desto mer av ledningens kapacitet
méste dgnas &t att planera och organisera sjdlva expansionen. Nar till-
vaxttakten okas kommer forr eller senare en grans att passeras ovanfor
vilken effektiviteten i det planerings- och administrationsarbete som
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ledningen utfor borjar sjunka. Detta i sin tur fér till f61jd att ef-
fektiviteten sjunker for hela foretaget.

2.1.2 De yttre produktionsbetingelserna

Storleken

Ett begrdnsat marknadsutrymme for de produkter foretaget sdljer kan
vara ett hinder for Gkning av storieken. Det betyder att efterfrage-
kurvorna for produkterna &dr negativt Tutande, varfor produktpriserna
sjunker vid okad produktion. Vidare kan ett otillrdckligt marknads-
utrymme fOr de insatsfaktorer foretaget efterfrdgar - dvs. att ut-
budskurvorna for dessa faktorer dr positivt lutande - ogynnsamt pé-
verka foretagets totalrantabilitet ndr det Okar faktorefterfrigan.
Dessa effekter synes emellertid alltid kunna motverkas genom att
produktsortimentet utdkas med nya produkter och tillverkningen sprids
till nya regioner. Varje foretag bor darfér vara i stdnd att ndstan
obegrdnsat tka i storlek, om det bara hela tiden strukturellt anpas-
sar sig till den dndrade storleken (Florence [1953]). Dessutom ger
det begransade marknadsutrymmet pd produkt- och faktorsidorna foreta-
get mojligheter att skaffa sig fordelar genom monopolistisk prispolitik.
Huruvida nettoeffekten av hdar ndmnda foreteelser medfor att 1on-
samheten pdverkas i en bestamd riktning med Okad storlek, torde knap-
past vara mgjligt att teoretiskt besvara. EJ heller synes tidigare
empiriska studier ge vagledning i denna fréga. I vissa undersokningar
har man funnit att rdntabiliteten samvarierar positivt med storleken
men att det positiva sambandet forsvagas med okad storlek for att slut-
Tigen helt upphora for de allra storsta foretagen (Stekler [19641],
Hall & Weiss [1967]1). Dock finns andra undersdkningsresultat som indi-
kerar inget eller t.o.m. negativt storleksinflytande p& réantabiliteten
om man ser till det totala antalet olika stora fdoretag (Singh & Whitting-
ton [1968]).1

Tillvaxten
Det begransade marknadsutrymmet verkar ocks& som en restriktion pd fo-

retagstillvaxten. Om foretaget vaxer fortare dn den exogent givna

1 Observera att rintabilitetsfdrdndringar som f&ljer av dndrad stor-—

lek vid mindre storlekar kan vara orsakade av stigande skalavkastning.
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efterfragan och det exogent givna utbudet pd de marknader ddr det sdl-
jer sina produkter respektive koper sina insatsvaror, méste det hela
tiden satsa resurser pd forsdaljningsframjande atgdrder (reklam, annon-
sering o.dyl.) och pé tillverkning av nya produkter och geografisk
spridning av sjdlva tillverkningen.

Eftersom ocksd antalet nya 16nsamma produkter och det potentiella
marknadsutrymmet for varje ny produkt torde vara begrdnsat, 1iksom moj-
ligheterna att till 1aga kostnader snabbt utlokalisera tillverkningen
till nya regioner, kommer avtagande avkastning att gdlla for de resur-
ser som ans1&s till kontinuerlig utvidgning av marknadsutrymmet. En
snabbare tillvaxt kan alltsd av dessa skdl resultera i en forsdmring
av foretagets totala r'a'ntabﬂitet.2

Ytterligare en begrdnsning av tillvaxtmdjligheterna finns pd fi-
nansieringssidan. Expansion krdver namligen ett sténdigt kapitaltill-
skott som blott dr mojligt att f& via eget sparande, inldning utifran
eller emission av nya aktier.

For det forsta kan det egna sparandet under en given period ald-
rig bli storre &n vinsten pd det totala kapitalet, dvs. vardet pd det
totala kapitalet gdnger dess rantabilitet.

For det andra vdxer, ndr andelen frammande (l&nat) kapital okar,
risken att foretaget inte blir i stédnd dtt amortera skulderna och be-
tala rédntorna om dess vinstutsikter til1fdlligtvis forsamras. Denna
storre risk for 1angivarna bor rimligtvis leda till att deras forrant-
ningskrav stiger. Eftersom den stegrade finansiella risken dven médste
bergra aktiedgarna, bor dartill vantas ett Okande forrdntningskrav fran
deras sida, vilket medfor att den rdntesats med vilken de diskonterar
framtida utdelningar stiger.

For det tredje finns det anledning rdkna med att aktiedgarnas
risktagande och ddrmed diskonteringsrdantan dr en stigande funktion av
i vilken omfattning verksamheten finansieras genom aktieemissioner.
Detta beror pd att det vid nyemissioner sker en omallokering frén nu-
tid till framtid i flodet av de pengar som netto utdelas frén foreta-
get (utdelningar minus kapitaltillskott genom nyemissioner). I kapitel

2 Medan det begridnsade marknadsutrymmet p& grund av mdjligheterna till

produktfdrnyelse och diversifiering e] synes generellt sitta en defini-
tiv Ovre grdns for hur stort varje fdretag kan bli, férefaller dock
inte denna dynamiska marknadsanpassning frén fdretagets sida kunna fdr-
hindra att en dylik grins existerar fdr dess maximala tillvixt.
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4 ges den teoretiska motiveringen for denna hypotes.3

2.1.3 Ndgra funktionssamband och identiteter

Mot bakgrund av vad som sagts i foregdende avsnitt om foretagets inre
och yttre produktionsbetingelser och om hur dessa betingelser pdverkar
dess mojligheter att véxa redovisas nedan ndgra viktiga samband mel-
lan olika reala och finansiella féretagsvariabler. I figur 1 anges
dels den kausala sambandsriktningen mellan variablerna, dels huruvida
de vdntas pdverka varandra positivt eller negativt. Vidare utgdr vi
frén att de variabler vilka kan betraktas som foretagets handlingspa-
rametrar dr givna.4

Av sektionerna 1 och 2 i figuren framgdr att foretagets produk-
tion under perioden t (Qt) bestams av dess storlek (St), olika insti-
tutionella faktorer (Xt), insatsen av produktionsfaktorer (f.) och de
produkter som tillverkas (d,). Réntabiliteten pd det totala kapitalet
(re) @r i sin tur en funktion av produktionen, mangderna av de insatta
produktionsfaktorerna samt produkt~ och faktorpriserna (pt och pft).

I sektion 3 konstaterar vi att den stegrade risk som en dkad ex-
ternfinansiering orsakar gér att ldnerdntan (i) pdverkas positivt av
kvoten mellan frdmmande och eget kapital (h.). Vidare framgér att rdn-
tabiliteten pd det egna kapitalet (rp.), givet den totala rantabilite-

. . . .5
ten, bestams av h . Detta framgdr av identiteten CEe T (1+ht)rt - ht1t.

t

3 Ett sitt att komma f£6rbi de hir nimnda yttre tillvdxthindren dr ex-
tern expansion, dvs. att utvidga verksamheten genom fdrvirv av andra
féretag. Ett fdretag bor ddrmed kunna vdxa mycket fortare. Vi kommer
dock ej att i denna utredning analysera den externa tillvixten. Ett
skdl hdrtill dr de problem som finns att tillfredsstdllande definiera
externexpansionen f6r foretagen. Dessa definitionsproblem har behand-
lats av Rydén [1971].

Antagandet #r nddvindigt for att fa entydiga kausala variabelsamband.
I kapitel 5 slédpper vi detta antagande, ty diskussionen fdrs ddr under
forutsidttningen att ett bestimt mdl vigleder fdretagets handlande, var-
av foljer att man ocks& kan uttala sig om hur (de optimala) viérdena pa
handlingsparametrarna bestims. Observera ocksd att nir man har bestédmt
antalet handlingsparametrar och de aktivitetsomridden som varje parame-
ter hdrrdr fradn, har i vdr modell valet av dem ingen betydelse fdr de
resultat som fds p& grundval av optimeringsanalysen. Optimivillkoren
fadr samma innebdrd om man t.ex. vdljer endera arbetsintensiteten eller
arbetskraftsvolymen respektive skuldkvoten eller det frdmmande kapitalet
som handlingsparametrar. Se mer hdrom i kapitel 5, s. 87-88.

5 Hirledningen av denna identitet ges i appendix A, s.169.
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Figur 1. Flodesschema over samband mellan vissa centrala foretagsvariabler

Sektion 1 I Sektion 2 | sektion 3 | Sektion 4 |  Sektion 5
| (Inkdp och for-I ] |
(Produktion) | sdljning) | (Finansiering) | (Investering) I (Vardering)
! { I |
! I | I
| Pee | | |
l ! | |
| I
Sy \ | :
| ; Ut+j - p
| j=0 J t
/' | TEO(HkUT)
Xe |
|
|
|
|
|
|
|
lg perioden t »l¢ perioden t+1, t+2 osv. —p

Anm.: De exogena variablerna 4r angivna inom kvadrater och fdretagets handlingsvariabler inom ringar, medan &vriga
endogena variabler ej givits nigon markering alls. Vid en planhorisont som stricker sig lingre #n Sver en period

dr storleken S; endogen, endr Sy f&r en given period dr predeterminerad fran tidigare perioder. Pilarna som samman-—
knyter variablerna anger den kausala riktningen mellan dem, givet virdena pd handlingsvariablerna och de exogena va-—
riablerna. Variabelsamband som kan f&rvidntas vara positiva, fdrst positiva sedan negativa, samt negativa anges med
+, * respektive -.



Om totalrdntabiliteten r. Overstiger ldnerdntan ndr ingen skuld-
sdttning foreligger, kommer en liten Okning av h. alltid att hdja rEt.e
Hojningen i det egna kapitalets rdntabilitet dr uttryck for den hdv-
stdngseffekt som foljer av inldningen. Vi kommer i kapitel 4 att nar-
mare redogéra for hur denna effekt uppstdr. Detta gors i anslutning
til1l att vi harleder den skuldkvot som maximerar egenrdantabiliteten.

I sektion 4 illustreras att vid en ofordndrad rdntabilitet pé
det egna kapitalet dr tillvaxten av detta, Vgrs POsitivt beroende av
dterinvesteringsprocenten (1-u.) och av nyemissionsprocenten n .. Den
senare definieras som kvoten mellan kapital som nyanskaffats genom ak-
tieemissioner under perioden t och det egna kapitalet vid borjan av den-
na period. Sambandet kan uttryckas med identiteten vp, = (1-u )rg, + n..
Den ranta med vilken aktiedgarna diskonterar sina utdelningsinkomster,
kt, kan som ovan pépekats vantas stiga ndr endera dterinvesteringspro-
centen (1-u.), skuldkvoten h_ eller nyemissionsprocenten n. hdjs.

Vidare pdverkas utdelningarna U, positivt av det egna kapitalets
tillvaxt vy, och av foretagets storlek uttryckt med det egna kapitalet
Kge men negativt av dterinvesteringsprocenten och nyemissionsprocenten.7
Kgeis inverkan p& U illustreras med en pil frén S, til1l U., ddr vi an-
tar att K. star i en given relation till S.. Givet detta antagande kan
vi ocksd med en pil, som gar fran vy  tillbaka til1 Q_ i sektion 1, vi-
sa pd existensen av den tidigare diskuterade inverkan som tillvdxten
av hela foretaget har p& dess totalproduktivitet.

De identiteter och funktioner som illustrerats i figuren och hit-
tills kommenterats hdanfor sig alla till en och samma period (t), vilket
ddremot inte gdller kapitalvdrdesambandet som finns angivet i sektion 5.
Enligt detta &ar foretagets kapitalvdrde vid bdrjan av perioden t (P.)
1ika med den diskonterade summan av alla ddrefter kommande utdelningar.
Varje framtida periods utdelningar Ut+j diskonteras med den kumulerade
rantefaktorn ﬁ (T+kpgr) -

Observeigoatt foretagsvariablernas tillvaxtforlopp frén period
till period inte har atergivits i figuren. Vid borjan av ndsta period
(t+1) har foretagets totala kapital &ndrats fran K. till K .,; eller

6 Kr exempelvis ip linjdrt beroende av hy enligt sambandet i, = a+bhy

blir arE/Bh = ry-a-2bhy > 0 om r>a och O<h<t, ddr T dr ett mycket litet
tal.
7 Av identiteterna U, = utrEtKEt och Vg = (1-ut)rEt + n,_ foljer att

t
Up = uRg (vgen) /(1-uy)
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vuxit med nettoinvesteringarna I, = vgK P& grundval av denna

T
storre kapitalstock fas sedan samma variabelsamband for perioden

(t+1) som ovan illustrerats for perioden t. Givet vardena pd hand-

t+l> dt+1’
och kapitalstocken K

Tingsparametrarna f Niy1s Upsp OCh Ny genereras sdlunda

utdelningarna U Samma procedur upprepas

t+1 t+2°
under perioden (t+2) vilket ger U, ,, och K 3.

2.1.4 Foretagsmad]l

Betraffande frdgan vilka md1 som styr foretagens handlande finns i hu-
vudsak -tva teorier, namligen den behavioristiska och den nyklassiska.
EnTigt den behavioristiska teorin dr foretagens strdvan att uppnd makt,
prestige, status, hog 1on &t foretagsledningen, finansiellt oberoende
etc. Dessa mdl kan associeras med variabler vilka mdter foretagets
storlek eller dess tillvaxt. En forenklad och ofta anvand md1formule-
ring @r tillvaxtmaximering under fdrutsdttning att skilda bivillkor
uppfylls, t.ex. att vinstnivdn eller soliditeten ej far underskrida
givna minimivarden (Galbraith [1952]).

Formulerandet av behavioristiska m&1 pdverkas ndarmast av de onsk-
ningar foretagsledningen har. De bor ddrfor vara vanliga i foretag
med ett spritt dgande och minimalt dgarinflytande (Marris [1964]). En
annan anledning till forekomsten av dylika md1 ar den betydande osaker-
het som rdder om kommande forandringar i de yttre produktionsbetingel-
serna. Ett sdtt att minska risken for felaktiga beslut dr dd att till-
gripa enkla tumregler for handlandet, som att soka uppnd vissa givna
normvarden for rdntabilitet, 1ikviditet, vinstutdelningsprocent etc.
(Baumol [19591).

De nyklassiska mdlen kan i korthet sdgas vara olika sdtt att
maximera dgarnas vdlfard. Vanligtvis anses detta ske genom maximering
av nuvdardessumman av alla framtida vinster eller utdelningar fran fore-
taget (kapitalvdrdet). En viktig forutsdattning for att sddana mal
skall bestdmma foretagens handlande dr att dgarna direkt eller indi-
rekt har ett betydande inflytande tver de beslut som fattas i foreta-
gen. S& bor vara fallet inom mindre foretag med ett fadtal dgare och
aven inom storre foretag, ddr dgandet ar mycket ojamnt fordelat.

De hdr ndmnda m&len maximering av foretagstillvaxten, vinsten
respektive kapitalvardet representerar tre klart atskiljbara alterna-
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tiv i frédga om foretagens villighet att satsa finansiellt kapital for
tillvdaxt och framtida utdelningar.

Tillvdxtmaximeringen torde leda till en orimligt hog kapitalbild-
ningstakt jamfort med den kapitalbildningstakt som foreligger i reali-
teten om inte samtidigt restriktioner ldggs pd externfinansieringen.
Det basta foretagen dé& kan gdra dr att s& mycket som mojligt oka in-
1dningen av frammande kapital och inflodet av nyemissionskapital. Om
bara ett enda md1 tilldts, forefaller ddarfor vinstmaximering vara batt-
re teoretiskt forankrad. Detta md1 utesluter, till skillnad frdn till-
vaxtmaximeringen, &tminstone mojligheten till en orimligt hog extern-
finansiering, ty vinsten pd eget kapital kommer vid en Gkad externfi-
nansiering forr eller senare att pdverkas negativt av stigande rante-
kostnader.

End&d torde vinstmaximeringen - utan kompletterande submdl -
leda till for stora investeringar och en for snabb tillvdxt av fore-
tagen. Skdlet @r att pd 1dng sikt, ndr man arbetar med en planperiod
omfattande flera perioder, kommer vinsten pd det egna kapitalet i fram-
tida psrioder alltid att kunna Okas genom att man Okar internsparandet.
Det hogsta nuvdrdet av de framtida vinsterna fds ju ndr utdelningspro-
centen u i varje period dr lika med 0.

Frdn vdlfardssynpunkt forefaller bdde tillvaxt- och vinstmaxi-
meringsmédlen i sin renodlade form tendera att resultera i Overinveste-
ringar. Med dessa mdl gors ju ingen dtskillnad mellian de pengar som
utdelas och Okar dgarnas inkomster och de pengar som kvarhdlls i fore-
taget och ej péverkar dgarnas inkomstsituation. Dartill kommer att
tillvaxtmaximeringen i sjdlva verket implicerar en nyttofunktion hos
foretagen i vilken tidspreferens saknas. Vinster och utdelningar i
denna nyttofunktion &sédtts ej lédgre vikter, ddrfor att de intrdaffar i
en avldgsen framtid. Ett mdl, ddr hansyn tas sdvdl till tidspreferen-
sen som till att enbart de utdelade vinstmedlen Gkar &garnas inkomster,
ar maximering av kapitalvardet.

Den internfinansiering som maximerar kapitalvardet, dvs. det dis-
konterade vardet av alla framtida vinster, torde innebdra att utdel-
ningsprocent och utdelningar i varje period &r lika med noll, dvs.

Upej = Ut+j = 0, vilket i sin tur Teder till att P, = 0. De u som

t+]
maximerar P._ mdste fé1jaktligen vara hogre - hur mycket hogre beror

pd vilken inverkan forandringen Uges har dels pd diskonteringsrantan,
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dels pa rantabiliteten pd det totala kapitalet via en d@ndrad tillvaxt
av foretaget.

2.2 EN DYNAMISK JAMVIKTSMODELL

I detta avsnitt presenteras den dynamiska jamviktsmodell som ligger
til1 grund for vdr empiriska och teoretiska analys. Vi utgdr ddrvid
frén en rad forenklande antaganden, vilket innebdr att vissa foretags-
aktiviteter, variabler och variabelsamband som beskrivits i modell-
skissen ovan ej ingdr i den enklare variant av modellen som dterges
har.

Flera av de antaganden som presenteras nedan kommer att modifie-
ras i kapitel 7, dar vi redovisar en i vissa avseenden generaliserad
version av modellien.

2.2.1  Antagandena

a)  Produktion_och_priser

Foretaget bedriver endast produktionsverksamhet. Inga finansiella in-
vesteringar i rdntebdrande papper forekommer. Ej heller forekommer
produktion till Tager, varfor den -forsdlda varumangden alltid dr lika
med den producerade. Produktionen uttrycks med ett enhetligt volym-
mdtt och endast tvd homogena produktionsfaktorer anvands i produktions-
processen: arbetskraft (ﬂt) och kapital (kt).8

Produktionsfunktionen har vanliga nyklassiska egenskaper, dvs.
produktionsvolymen ﬂ: dr med en avtagande stegringstakt positivt bero-
ende av ﬁt eller kt (givet den andra). Vi har konstaterat att det icke
forefaller orimligt att anta konstant skalavkastning med avseende p&
dessa tvd insatsfaktorer. Vidare har vi sett att man kan vanta sig
att produktionsvolymen pdverkas negativt av foretagstillvdxten. For
att forenkla modellen antar vi att arbetskraften &r en perfekt varier-
bar faktor och att endast realkapitaltillvaxten VKt utovar en produk-
tivitetssinkande effekt.’

8
9

~

Symbolen “ markerar en real (icke monetdr) storhet.

Denna fdrenkling #ndrar inget i princip jdmfdrt med fallet att man-
later tillvixten av bdde arbetskraften och realkapitalet negativt pa-
verka produktionskapaciteten, Forfarandet har anvints av bl.a. Gould
[1968] och Treadway [1969].
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Vi har alltsd foljande produktionsfunktion:

? = F(['t’ kt’ QKt)s (2:])

dar 3F/ol > 0, 8%F/al% < 0, aF/ak > 0, a’F/ak® < 0 och aF/a¥y < 0.

Fri konkurrens rdder pd bdde varu- och faktormarknaderna. Fore-
taget kan inte paverka produktpriset (p,) eller priserna pa arbets-
kraften och kapitalet (p;. och p, ). Priserna &r exogent givna och
vi forutsdtter att de ej heller dndras Gver tiden.

b) Den finansiella verksamheten

Pengar till investeringarna fds endast genom att man later vinstmedel
stanna kvar i rorelsen och genom att man 1&nar pengar utifran. N&gon
nyemissionsfinansiering forekommer inte. Ldnerdntan pd det frdmmande
kapitalet i,  paverkas positivt av skuldkvoten h . Detta samband dr
en foljd av att langivarnas finansiella risk stiger vid en okad rela-
tiv skuldsdttning.

S&lunda gdller att

= ilhe), (2:2)

dar 3i/sh > 0.

Den rdnta med vilken de framtida utdelningsinkomsterna diskon-
teras, dvs. aktiedgarnas forrdntningskrav k., dr en negativ funktion
av vinstutdelningsprocenten u,, ddr denna funktions retardationstakt &r
avtagande. Teorin bakom denna funktion utvecklas i kapitel 4, s.73 ff.
Diskonteringsrantesambandet tecknas

ke = k(up)s (2:3)

ddr ak/su < 0 och 32k/au® > 0.

c) UOvriga_forutsdttningar

Foretaget expanderar Tikformigt Over tiden med en konstant hastighet.
Det innebdr att ingen trendmdssig fordndring dger rum i variabler som
dr monetdra kvottal, samtidigt som icke-kvottalsvariabler vaxer expo-
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nentiellt. Med detta antagande om balanserad tillvaxt blir det mij-
Tigt att studera léngsiktiga variabelsamband utan att ta hdnsyn til]
de betydande matematiska komplikationer som en dynamisering av samban-
den eljest leder till.

Balanserad tillvaxt i strikt mening torde knappast existera i
verkligheten. Daremot finns det skdl att tro att en modifierad form
av denna typ av expansion, med kortsiktiga fluktuationer kring givna
trendvdrden, tdmligen val kan beskriva hur foretagen expanderar sin
verksamhet. Enkdtunderstckningar och empiriska studier har visat att
skilda monetdra kvottal badde i foretagens planer och i observerade
statistiska tidsserier p&d det hela taget &r konstanta Over langre tids-
perioder (Dean [1951], Downie [19581, Gordon [1962], Lintner [1964]
och Marris [19641).

Foretagets planperiod tankes vara odndligt 1dng och omfatta ett
obegransat antal kortare delperioder. De relationer mellan variabler-
na som gdller vid planperiodens ingéng forvdntas av foretaget gdlla
under all framtid. Dess expansion forutsdtts vidare ske kontinuerligt.

Foretagets md1 antas mot bakgrund av den foregdende diskussionen
vara att maximera kapitalvardet. Om utdelningarna vdntas bli levere-
rade till dgarna under en obegrdnsad tidrymd, bestams kapitalvdrdet
vid konstant tillvixt av sambandet'®

Py = uVgo/ (k-v), (2:4)

ddr Py = nuvdrdet av de framtida utdelningsinkomsterna vid tidpunkten
t = 0, Vgg = vinsten pd det egna kapitalet vid samma tidpunkt.11 Ob-
servera att den balanserade tillvdxten implicerar ug = ut+j =u, ky =

= keyj = koch ve = ves = v,

10 Hdrledningen av denna kapitalvdrdesformel ges i appendix A, s. 168 f.

1 Fér att Py skall erhdlla positiva och #ndliga vdrden fordras att
k>v. Annars kommer inte summan av de diskonterade utdelningsinkomster-
na att konvergera med vidxande t. Naturligtvis kan den situationen tdn-
kas intridffa att fOr vissa fdretag 4r under kortare perioder tillvidxt-—
takten f8r utdelningarna (v) stdrre dn diskonteringsridntan (k). Om
tillfdlligtvis k<v betyder det att rintabiliteten pd det egna kapitalet
midste vara mycket hdg, vilket kan vidntas fOranleda fGretaget att Oka
kapitalinvesteringarna s& att rintabiliteten sjunker och didrmed k>v.
Ett annat sk3dl till att k knappast under en lidngre tidrymd kan vara
ldgre #n v 4r att nidr v Skar, t.ex. pad grund av sinkt utdelningsprocent
och/eller hdjd skuldkvot, bdr k stiga.
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2.2.2 Ekvationssystemet

Modellen bestdr forutom av de nyss redoyvisade funktionerna (2:1)—(2:4)12
ocksd av en rad identitetssamband. Har foljer ekvationssystemet i sin
helhet formulerat for perioden t.

13

Ke = Kpe + Kge (2:5)
Re = K/py (2:6)
Produktion s A
och priser Le = 2K (2:7)
Fo o= F(Ly, Koo V) (2:8)
o= pFe/poRe - pile/poke - a (2:9)
Kpe = NKge (2:10)
i = i(h) (2:17)
rg = (1-tv){r + h(r-i)} (2:12)
Finansiering -
och investe- § Up = uVg, = urgKg, (2:13)
ring
Ve = (1-u)rg (2:14)
Vo= vg=vp =g =g (2:15)
k = k(u) (2:16)
. - -1
M1 funktion { P, = urgKy, (k-v) (2:17)

(2:5), (2:6) och (2:7) definierar det totala kapitalet K., den
totala kapitalvolymen kt, respektive arbetskraftsinsatsen Et. Obser-
vera att Kp. = det frammande kapitalet, kEt = det egna kapitalet, p, =

12 se ekvationerna (2:8), (2:11), (2:16) och (2:17).

13 — Gvanfor Kpy markerar att denna variabel &r predeterminerad.

30



= kapitalpriset och & = arbetsintensiteten. Totalrdntabiliteten ro

i ekvation (2:9) fds genom att vinstidentiteten V_ = p?t -‘plﬂt - pzakt
divideras med p,K,, ddar a = avskrivningsprocenten och p,aK, anger den
periodiserade kapitalkostnaden p& grund av att realkapitalet forbrukas
i produktionsprocessen. (2:10) definierar skuldkvoten h och (2:12)

dr den tidigare givna identiteten for rantabiliteten pd det egna ka-
pitalet (rp). Observera att rp definieras efter inbetald vinstskatt,
ddr vinstskattesatsen dar t,;. Denna ekvation hdrleds i appendix A,
s.169.

Utdeiningsprocenten u definieras av ekvation (2:13), ddr U, = ut-
delningarna och Vp, = vinsten pd det egna kapitalet. Ldgg mdrke till
identiteten Vg, = rEEEt. Det egna kapitalets volymtillvaxttakt VE blir
enligt (2:14) 1ika med &terinvesteringsprocenten (1-u) multiplicerad
med rantabiliteten pd det egna kapitalet. Vi erinrar oss forutsdtt-
ningen att ingen nyemissionsfinansiering sker. Eftersom vi ocksd an-
tagit balanserad tillvdxt och oforéandrade priser, kommer alla reala
och monetdra icke-kvottalsvariabler att tillvixa i samma takt (v) -
se (2:15).

2.2.3 Modellens struktur

Variablerna p, py, py, a och ty antas vara exogent givna. Under ut-
gdngsperioden t = 0 dr det egna kapitalet REO en frdn tidigare perio-
der predeterminerad storhet. Ddremot &r egenkapitalet naturligtvis

en endogen variabel under alla darefter kommande perioder. &, h och

u forutsatts vara handlingsparametrar som foretaget avpassar sé att
kapitalvardet maximeras. Uvriga variabler, sdsom Ky ., K., kt, ft etc.,
dr endogena. Vid givna vdrden pd handlingsparametrarna ger modellen

en entydig uppsdttning varden pd de endogena variablerna.

Om man bortser frdn tillvdxteffekten i produktionen, dvs. ldter
tillvaxttermen Uy utgd som forklaringsfaktor i (2:8), kommer samtliga
ekvationer att bilda ett rekursivt system vid givna vérden pd hand-
lTingsparametrarna. Eftersom kEt dr predeterminerad foljer att faktor-
insatserna L. och K. fds ur (2:5)-(2:7) och (2:10). D& L, och K_ ar
bestamda fas ddrefter frén (2:8) och (2:9) produktionsvolymen ?t och
totalrdntabiliteten r, vilka i sin tur med hjdlp av ekvationerna (2:11)
och (2:12) ger l&nerdntan (i) och réntabiliteten pd det egna kapitalet
(rg) osv.
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Med tillvaxteffekten upphor emellertid denna rekursivitet i mo-
dellen. Detta beror pd att ndr realkapitaltillvaxten QK ingdr i pro-
duktionsfunktionen (2:8) etableras ett dubbelkausalt forhd1lande mel-
lan Vk och produktionsvolymen ?t inom delsystemet (2:8)-(2:9) och
(2:11)-(2:15). Samtliga Ovriga endogena variabler i detta delsystem
kommer d& att bestdmmas simultant.

Det kan vara av intresse att se i vad mé&n vdr modell beskriver
en mer begransad del av foretagets ekonomiska verksamhet dn modell-
skissen i figur 1 (s. 23). Foljande samband i figur 1 &terfinns ej
i ekvationssystemet (2:5)-(2:17):

1) Inverkan fran institutionella faktorer (X.) och fran den valda
produktmixen (d.) pa produktionsvo]ymen(Qt).

2) Inverkan fré&n skuldkvoten (h) respektive nyemissionsprocenten (n)
pd diskonteringsrdntan (k).

3) Inverkan fradn nyemissionsprocenten pd det egna kapitalets tillvaxt
(vg) respektive pd utdelningarna (Ut)°

Det bor observeras att vi i ekvationssystemet (2:5)-(2:17) endast
har tagit med variabler som kommer till anvéndning i den teoretiska
analysen. For fullstdndighetens skull redovisas i appendix A, s. 170,
identitetssamband for ett antal hdr icke dtergivna finansiella variab-
ler, sédsom avskrivningar, bruttosparande, bruttoinvesteringar etc.

2.3 TIDIGARE UNDERSUKNINGAR

I detta avsnitt redogors kort for ndgra kanda teorier som péverkat var
analys. Dessa kan indelas i tvd grupper: teorier som i huvudsak utgédr
frén nyklassiska forutsdttningar och som behandlar foretagens investe-
rings- och produktionsverksamhet, samt teorier viika framst sysselsat-
ter sig med investerings- och finansieringsverksamheten inom foretagen.

2.3.1 Investerings- och produktionsteorier

I traditionell kapitalteori antas att varje foretag 1dnar pengar till
en utifrdn given réanta och att det investerar tills avkastningen pd den
sista investerade kronan inom varje investeringsprojekt dr Tika med den
exogent givna l&nerdntan plus avskrivningsprocenten for ifrdgavarande
projekt. Hven om denna beskrivning ger en starkt forenklad bild av
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verkligheten, anger den 1likvdl den huvudprincip enligt vilken vinst-
maximerande foretag vid perfekta marknadsforhdllanden genomfor sina
1hvester1ngar och skaffar kapital till dessa.

Ett dylikt marginalistiskt tankande ligger till grund for de
teorier ddr fordndringar i den optimala kapitalstocken forutsatts va-
ra orsaken till investeringarna. En central tankegdng i dessa teorier
dr att foretagen stravar efter att uppnd en onskad (optimal) kapital-
stock som dr bestamd genom vinstmaximering med hansyn till fGrvant-
ningar om framtida produktefterfrdgan, faktorpriser m.m. Skillnaden
vid varje tidpunkt mellan denna Onskade kapitalstock Kt och den fak-
tiska K_ samt den hastighet u med vilken foretagen soker sluta gapet
mellan dessa tvd kapitalstockar bestdmmer sedan under varje period in-
vesteringarnas storlek I.. Nettoinvesteringarna kan d& forklaras av
det enkla sambandet I, = n(K} - Kt_l).14

Bland de mer kdanda modellerna av denna typ kan n3mnas den som
utarbetats av Jorgenson & Siebert [1968]. Under forutsdttningen att
foretaget maximerar nuvdrdet av de framtida nettoint@kterna (vilket
visar sig vara liktydigt med maximering av det egna kapitalets vinst
i varje period) kommer de b&da forfattarna till slutsatsen att den op-
timala kapitalstocken &r proportionell mot kvoten mellan produktions-
vardet och kostnaden for kapitaltjdnsterna. Denna kostnad bestdms i
sin tur av priset p& kapitalvarorna, rdntabiliteten och kapitalvaror-
nas avskrivningstakt.

Jorgenson & Siebert utgdr vidare frén att avskrivningarna dr en
over tiden geometriskt fallande funktion av kapitalets historiska an-
skaffningsvarde, vilket implicerar att avskrivningarna pd en given ka-
pitaldrgdng blir en konstant andel av dennas faktiska varde. 1 deras
modell pdverkar produktionsbesluten investeringarna via fordandringar
i produktionsvolymen. N&gon ingéende analys av produktionsbeslutens
roll for kapitalackumulationsprocessen gors emellertid inte.

En studie som specifikt tar upp problemet om interdependensen
mellan produktions- och investeringsbesluten utifrédn nyklassiska for-

14 Om anpassningen av det totala faktiska kapitalet till det Onskade

sker under en enda period (dvs.p =1) och det Ynskade kapitalets stor-—
lek dr bestidmd enbart av omsittningen under samma period, fdrenklas
kapitalanpassningsprocessen. Antas vidare att ett proportionellt sam—
band rader mellan det Onskade kapitalet och omsittningen, fas att netto-
investeringarna #r en linjir positiv funktion av omsidttningen, dvs. den
renodlade acceleratorteorin gdller vid bestidmningen av investeringarna.
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utsdttningar &r Smiths [1966]. Med utgdngspunkt i en given produk-
tionsfunktion samt givna prisfunktioner for fdardigprodukterna och in-
satsfaktorerna hdrleds det optimala investerings- och produktionspro-
gram som maximerar det diskonterade nuvdrdet av foretagets framtida
nettointakter. Smiths optimeringsanalys handlar ocks& om hur den eko-
nomiska livslangden for olika varaktiga insatsfaktorer bestams av fak-
torernas inkdpskostnader respektive skrotvarden samt av den rdntesats
som de framtida nettointdkterna diskonteras med.

En svaghet med de namnda investeringsteorierna dr att de ej be-
aktar att dndringar i foretagets totala kapitalstock (storliek) ger upp-
hov till interna anpassningskostnader. Detta betyder att den hastig-
het med vilken den faktiska kapitalstocken anpassas till den onskade,
dvs. storleken pd reaktionskoefficienten p, kommer att pdverka de fak-
torer som i sin tur bestdmmer den dnskade kapitalstocken, sdsom om-
sattning, 1onsamhet m.m. I kapitalackumulationsforloppet dver tiden
dr investeringarna inte bara en beroende variabel utan ocksd en for-
klaringsvariabel.

Integrerade produktions- och investeringsmodeller, i vilka ex-
plicit hansyn tas till de anpassningskostnader som foljer av kapital-
bildningen, har presenterats av Gould [1968], Lucas [1967] och Treadway
[1969]. I likhet med Smith utgdr dessa forfattare fran att foretaget
har perfekta kunskaper om framtiden och att dess mad1 &r maximering av
nuvardet av de framtida nettointdktsstrommarna. For att forenkla ana-
lysen antar de att stark separerbarhet foreligger mellan kapitalstock
och kapitalfldode i produktionsprocessen. En sdrskild funktion for an-
passningskostnaderna konstrueras sdlunda, i vilken investeringsvolymen
dr en forklaringsfaktor. Anpassningskostnaderna plus de direkta ut-
ldggen for inkdp av investeringsvaror utgor foretagets totala investe-
ringskostnader. I var modell integrerar vi produktionstekniskt anpass-
ningskostnaderna genom att 1dta realkapitaltillvdxten ing& som for-
klaringsfaktor i produktionsfunktionen.

STutligen skall ndmnas den investeringsteori som formulerats av
Modigliani & Miller [1958]. Deras arbete har i hog grad péverkat den
fortsatta teoriutvecklingen. Ett viktigt bidrag dr att de sdkt forkla-
ra sambanden mellan inldning, investeringar och kapitalavkastning i ett
storre sammanhang, ddr hansyn tas till hur foretag, ldngivare och aktie-
dgare via marknadsmekanismen Omsesidigt pdverkar varandra i sitt age-
rande. En central forutsdttning dr enligt Modigliani & Miller att mark-
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nadsvardet pad foretagets totala tillgdngar vid perfekta marknadsfor-
ha1landen enbart bestdams av strommen av framtida forvantade nettoin-
tikter frén foretaget, dvs. att detta marknadsvdrde och finansierings-
kostnaderna ar oberoende av foretagets finansieringspolitik. De kon-
sekvenser som foljer av Modigliani & Millers forutsdttning att de to-
tala finansieringskostnaderna &r opédverkade av olika finansiella para-
metrar diskuteras i kapitel 4, dar vi ocksd kritiskt granskar rimlig-
heten i denna forutsdttning.

2.3.2 Investerings- och finansieringsteorier

Den neoklassiska forutsdttningen att foretagets finansieringskostnader
ir opdverkade av dess eget handlande innebdr att man bortser frén den
restriktion pd investeringsvolymen som tillgdngen pd finansiella re-
surser ldagger. Detta beaktas daremot i vinstnedpléjningsteorierna som
tar fasta pd att en Okad kapitalanskaffning medelst inldning och aktie-
emissioner resulterar i snabbt vaxande kapitalkostnader. Enligt dessa
teorier dsdtter foretagen de internfinansierade investeringarna en
klart ldgre kalkylrdnta @n de externfinansierade. Dirav foljer att
ti11f16det av egna vinstmedel blir den faktor som i férsta hand in-
verkar p& investeringarna (Kalecki [1937], Duesenberry [1958] och Meyer
& Glauber [19641]).

I och med att finansieringssidan kommer in i bilden blir utdel-
ningspolitiken en viktig fradga. Det relevanta mdlet blir d& att maxi-
mera nuvardet av de framtida utdelningarna (kapitalvardet). P& senare
tid har ett stort antal understkningar publicerats, ddr man utgdr fran
detta md1 for foretaget och ddr sdrskilt egenfinansieringens betydelse
for dess investeringar och tillvdxt belyses. Hdr kan namnas studier
av Gordon [1962] och [1964]1, Lintner [1963] och [1964], Lerner &
Carleton [1964], samt Bennet, Graham & Tran Van Hoa [1969].

Centrala handlingsparametrar i kapitalvardesmodellerna dr vinst-
utdelningsprocenten och skuldkvoten. Det antas, sésom i foreliggande
studie, att foretagen vixer exponentiellt Over tiden samt att Tdnerdn-
tan och diskonteringsrantan positivt beror av skuldkvoten. Diskon-
teringsrdntan antas ocksd vara en negativ funktion av vinstutdelnings-
procenten. Under dessa antaganden harleds de vérden pd de tvd hand-

lingsparametrarna som maximerar kapitalvdrdet. Darmed fastdlls ocksd
foretagets optimala kapitalinvesteringar och hur dessa finansieras in-
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ternt eller externt.

I kapitalvdrdesmodellerna integreras foretagens investerings-
och finansieringsbeslut. Ddrtill synes modellerna utgdra en vdsent-
1ig vidareutveckling av tidigare investeringsteorier, darfor att de
klart visar p& den dubbla roll som ré@ntabiliteten spelar bade for
ti11f16det av finansieringsmedel till investeringarna (utbudsaspekten)
och for bendgenheten att genomfora dem (efterfrdgeaspekten). Hven
det faktum att man explicit beaktar betydelsen for investeringsbeslu-
ten av att en Okad skuldsdattning respektive minskade utdelningar leder
till stigande finansieringskostnader synes vara ett viktigt bidrag.

I alla dessa arbeten har dock produktionsverksamheten lamnats
utanfor analysen. Konsekvensen hdrav dr att det Oomsesidiga beroendet
mellan produktionsverksamheten & ena sidan och investerings- och finan-
sieringsverksamheten & den andra ej belyses. Denna problematik finns
teoretiskt behandlad av Vickers [1968] och Turnovsky [1970]. Deras
analyser ar emellertid komparativt statiska. Darmed kommer inte en
rad intressant samband som specifikt sammanhanger med sjdlva vaxandet
att kunna analyseras.

2.3.3 Gordons, Marris' och Vickers' foretagsmodeller

Den teoretiska framstdlliningen i denna bok har sdrskilt p&verkats av
tre understdkningar, Gordon [1962], Marris [1971] och Vickers [1968].
Vi kommer darfor att hdr utférligt redogdra for dessa studier.

a) Gordons teori

I likhet med oss forutsdtter Gordon en balanserad expansion av fdre-
taget. Han antar vidare att 1dnerdntan i beror positivt av skuld-
kvoten h och diskonteringsrdntan k negativt av utdelningsprocenten u.
Gordons basmodell kan sammanfattas i féljande ekvationer.

rg = (T+h)r - ih (2:18)
vo= v = (T-u)rg (2:19)
i = i(h) (2:20)
k = k(u) (2:21)
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-1 '
Pe = urgKge(k-v) ‘ (2:22)

3i/3h > 0 och 5k/su < 0.

Ekvationerna (2:18)-(2:22) motsvarar ekvationerna (2:11)-(2:12)
och (2:14)-(2:17). Var modell skiljer sig frdn Gordons framst dar-
igenom att vi beaktar produktionsverksamheten och didrmed faktorin-
satsernas, produktionens och prisernas inverkan pd totalrdntabilite-
ten.

Gordon hdrleder det vdrde pd& utdelningsparametern u som maxime-
rar P.. Detta gors dock ej simultant med maximering med avseende pa
skuldkvoten h. Ddremot utfors simuleringsberdkningar med hjdlp av mo-
dellen, varigenom optimala kombinationer av u- och h-vdrden hdrleds
for olika exogent givna nivder pd diskonteringsrantan k respektive
rantabiliteten r. Vidare visas den inverkan vinst- och utdeinings-
skatter har pd kapitalvardet och p& den optimala utdelningspolitiken.

b) Marris' teori

Marris arbetar ocksd med balanserad tillvdxt for foretaget. Hans mo-
dell kan komprimerat tecknas:

rg = (r=ih')/(1-h") (2:23)
vg = (1-u)rg (2:24)
Vs v = Vg (2:25)
ro=r(vg) (2:26)
Pe/Kgp = urg(k-v)" (2:27)

Om ej vinstbeskattning forekommer (dvs. ty=0) fds (2:23)-(2:25)
av (2:12), (2:14) och (2:15) i var modell. Marris' skuldkvotsparame-
ter &r formulerad h' = Ky /K . (2:26) far man genom att sammanstdlla
vdr modells produktionsfunktion och identitetsekvation for totalranta-
biliteten. Om Marris' samband (2:26) entydigt skall specificera total-
rantabiliteten r som en funktion av kapitaltillvéaxten v,, torde det
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vara nodvandigt att anta, att priserna dr exogent givna och att den
valda kapitalintensiteten i produktionen ej pdverkas av tillvaxtva-
riabeln vg.

Marris' modell, Tiksom Gordons, ger inte mojlighet att analysera
hur faktorinsatserna och faktorsammansdattningen pdverkar rantabilite-
ten, tillvaxten och kapitalvardet. Marris tar ej heller hansyn till
att Tdnerdntan dr en stigande funktion av skuldfinansieringen. En
annan viktig skillnad ar att Marris utgér frén att foretagets mal ar
att maximera en nyttofunktion, vari forutom P, tillvdxten vy ingdr.
Savdl dgar- som foretagsiedningsmdi beaktas.

c) Vickers' teori

Fo= F(L Kp) (2:28)
p = p(F) (2:29)
Vge= p?t - plﬁt - pzakt = iKpe | (2:30)
o= i(Kpes Kge) ’ (2:31)
k = k(Kges Kge) (2:32)
Py = Vg /k (2:33)

a?/aﬂ > 0, aﬁ/ak > 0, ap/a? < 0, ai/akF > 0 och sk/akF > 0.

Bortser vi fradn vinstbeskattningen (ty=0) samt multiplicerar
(2:12) med Kg, far vi att rgkp, = Vg, = Kor - kg, "
ligt (2:9) rk, = rp,Ko = pF - pyl - p?_aﬁt fds sedan Vickers' (2:30).
Ekvationerna (2:31) och (2:32) svarar mot vdra l&nerdnte- och diskon-
teringsrantefunktioner med den skillnaden att Vickers 13ter det fram-

mande kapitalet vara forklaringsvariabel i diskonteringsrantefunktio-

Eftersom en-

nen, medan vi i stdllet utgdr frdn att utdelningsprocenten dr forklar-

1'ngsvar1'abe1.16

15 Obs. identiteterna K¢ = Kp, *+ Kgg och K, = hKgy.

16 Inverkan av skuldsittningen pd diskonteringsrdntan beaktas i kapi-
tel 7, s.130-133.
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Vickers antar att hela vinsten utdelas, att ingen aktiefinan-
siering forekommer och att ej heller ndgra fordndringar sker i fore-
tagets yttre produktionsbetingelser. Ddrav foljer att ingen tillvaxt
av vare sig reala eller monetdra foretagsvariabler sker, vilket vi-
dare innebdr att kapitalvdardesambandet reduceras till ekvation (2:33).

Daremot beaktar ju Vickers att en fordndrad externfinansiering
pdverkar bdde T&nerdntan och diskonteringsrdntan. Syftet med hans
studie dr ocksd att belysa samspelet mellan optimeringsbeslut som be-
ror faktorvalet och finansieringen med frémmande kapital. Mélvariabel
vid denna optimeringsanalys ar kapitalvardet P.
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KAPITEL 3

EMPIRISK ANALYS AV SAMBANDET MELLAN RANTABILITETEN OCH
TILLVAXTEN

I foregdende kapitel konstaterade vi att en snabb tillvaxt kan van-
tas pdverka rdntabiliteten ogynnsamt pd grund av tillvaxtkostnader.
Samtidigt dr det troligt att okad rdantabilitet leder till en snabbare
tillvixt pad grund av den betydelse som tillgdngen p& internt genere-
rade medel har for mojligheterna att vaxa. Detta innebdr att ett dub-
belkausalt forhdllande foreligger mellan rdntabiliteten och tillvaxten
och att de vdrden pd rantabiliteten och tillvaxten som man observerar
1 ett tvdrsnittsmaterial i sjdlva verket dr skdarningspunkter (olika
for olika foretag) mellan en rdntabilitetsfunktion ddr rantabilite-
ten negativt beror av tillvaxten och en tillvaxtfunktion dar till-
viaxten positivt beror av rantabiliteten. Det gér d& inte att enbart
pd grundval av tvdrsnittsobservationer identifiera nédgon av dessa tvd
funktioner.'

I litteraturen finns ménga studier ddr tillvaxtfunktioner esti-
merats. Syftet har i forsta hand varit att testa olika accelerator-
och likviditetsteorier for hur foretagens investeringar bestams.
Emellertid har endast enkla tvdrsnittsskattningar utforts (t.ex. Kuh
[1963], Singh & Whittington [1968] och Jones [1969]). Eftersom signi-
fikant positiva regressionskoefficienter erh&11its for rantabilitets-
variabeln, skulle detta kunna tas som ett tecken p& att man andd i
stort Tyckats fdnga upp den inverkan rantabiliteten har pd foretagens
expansionstakt via fordandringar i inflodet av interna vinstmedel.

Ddaremot har endast ett fdtal forskare sokt empiriskt faststdlla
sambandet mellan rdntabiliteten och tillvaxten med tillvaxten som for-
klaringsfaktor. H&r kan ndmnas Weiss [1963] och Marris [1966], vil-
ka dock endast estimerat linjdra rantabilitetsfunktioner med vanlig

Endast om rintabilitetsfunktionen (tillvaxtfunktionen) vore exakt
densamma for alla fdretag och endast tillvaxtfunktionen (rdntabili-
tetsfunktionen) varierade mellan fdretagen, skulle man i tvdrsnittet
kunna fa en helt korrekt bild av den fdrra funktionen.
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minsta kvadratskattning. HAven enligt dessa undersdkningar foreligger
en positiv samvariation mellan rdntabiliteten och tillvaxten. Dessa
resultat gor att man kan misstdnka att de samband som skattats i stdl-
let narmast visar rantabilitetens pdverkan pd tillvaxten.

S&vitt vi kdnner till foreligger hittills inga forsok att esti-
mera rintabilitetsfunktioner med beaktande av det dubbelkausala for-
hd1landet mellan rdntabiliteten och tillvdxten. Detta dr emellertid
huvudsyftet med foreliggande kapite].2 Den metod som anvdnds ar ana-
log med tvdstegs minsta kvadratskattning. I kapitlet diskuteras forst
tillvaxtens forvintade inverkan pd rantabiliteten (avsnitt 3.1). Dér-
efter definieras de variabler som ingdr i regressionsberdkningarna och
redovisas berdkningsmetoden (avsnitten 3.2 och 3.3). Till sist pre-
senteras resultaten frén de ekonometriska berdkningarna (avsnitt 3.4).

3.1 TEORIER OM TILLVAXTENS INVERKAN PA RANTABILITETEN

De bakgrundsfaktorer som medverkar till ett systematiskt tillvdxt-
beroende for rantabiliteten synes i huvudsak pdverka rantabiliteten
negativt, dvs. vara orsak till tillvaxtkostnader (se Marris [1964]1).

3.1.1 Tillvdaxtkostnader

I kapitel 2 indelade vi foretagets tillvaxtkostnader i tvd grupper:
interna kostnader for att installera nya realkapitalforemdl, rekry-
tera arbetskraft och Tdra upp arbetskraften; externa kostnader for
att gora reklam for existerande produkter, utveckla nya produkter och
geografiskt sprida tillverkningen pd& fler anldggningar. En viktig
fridga dr om stegringstakten i de anpassningskostnader som foljer av
en okad tillvdxt av foretaget systematiskt varierar med tillvaxttak-
ten.

Vad forst betrdffar de interna anpassningskostnaderna kan kon-
stateras att en orsak till att de bor stiga allt ldngsammare &r att

Om i jdmviktsmodellen ovan produktionsfunktionen (2:8) sammanstidlls
med identitetssambandet (2:9) f&r totalrintabiliteten, fas en funktion
som visar hur totalridntabiliteten pdverkas av kapitalets tillvixt. Att
vi inte direkt sdkt estimera en produktionsfunktion for foretaget, be-
ror pa att det ej varit mdjligt att £6r varje fdretag konstruera ett
enhetligt produktionsvolymmétt pa& grundval av vart material.
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de arbetskrafts- och kapitalresurser som foretaget anvander ej &r
fullt delbara. Exempel hdrpd dr att det krdvs minst en person for

att undervisa en nyanstdlld arbetare likavdl som tvd eller tre, eller
att de driftstopp som orsakas i en anldggning ndr nya maskiner instal-
leras ej sdllan torde vara oberoende av hur mdnga och hur dyra maski-
nerna ar (se Rothschild [1971]). Odelbarheter vidlader ocks& den
information som behdvs for undervisning av nyanstdlld arbetskraft.

Nar man vdl funnit en bra metod att ldra ut nya kunskaper med, kan

den sedan anvandas for att ldra upp ett i princip obegrdnsat antal ar-
betare.

Har ndmnda foreteelser forefaller dock i forsta hand pdverka
tillvaxtkostnadssambandet vid 1dngsammare tillvaxt. Vid en fortsatt
okning i tillvdaxttakten kan det inte uteslutas att tillvaxtkostnader-
na borjar accelerera. En betydelsefull faktor synes vara att tiden
dr en knapp resurs, vilket innebdr att det i regel blir mer kostsamt
att utfora olika arbetsuppgifter snabbt &n att gora det 1&ngsamt.

Det ar t.ex. troligt att betydande administrativa problems skulle upp-
std for ett foretag om det inom loppet av en mycket kort tidsperiod
sokte genomfora stora investeringsprogram och/eller en omfattande om-
organisation av produktionen. Det &r vidare troligt att alternativ-
kostnaden per person kommer att stiga om man Tdter en Okad andel av
den totala arbetsstyrkan syssla med tillvaxtaktiviteter.

Den faktor man sdkrast skulle kunna hdvda vara orsak till att
en okad satsning pd expansion forr eller senare leder till accelere-
rande tillvaxtkostnader och allt snabbare sjunkande totalrantabilitet
ar att utbudet av foretagsledande tjanster dr begransat. Som tidigare
framhd11its torde de arbetsuppgifter vilka foljer av tillvaxten sar-
skilt ta dylika tjanster i ansprdk. Om &tgéngen av foretagsledande
tjdnster for att organisera tillvdxten &r en positiv funktion av den-
na, och om den mangd av dessa tjanster som anvands for den dvriga
(producerande) verksamheten dr en insatsfaktor i en produktionsfunk-
tion med vanliga nyklassiska egenskaper, kan man visa att tillvaxt-
kostnaderna efter hand borjar stiga med tilltagande hastighet, ndr
tillvaxttakten okar. Detta framgdr av fdljande modellresonemang.

Antag att det maximalt tillgdngliga utbudet av fOoretagsledande
tjdnster, T, dr givet. Dirav anvdnds mingden T £6r att utféra till-
vixtaktiviteter och midngden Ty fOr Ovrig verksamhet. Antag vidare att
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fsretagets produktionsvolym F paverkas positivt av faktorn Ty vars
marginalproduktivitet dr fallande med Gkad Tp. Insatsen av Ovriga
produktionsfaktorer (X) antas std i ett multiplikativt férh&llande
till Ty i produktionsfunktionen. Slutligen #r &tgdngen av faktorn Tq
en monotont stigande funktion av tillvdxttakten ¥. Dessa antaganden
ger oss ekvationerna.

T = T1 + T2 (3:1)
F o= £(X)g(T,) (3:2)
T, = h(v), (3:3)

dar 8%/8%2 >0, 32%/8%% < 0 och BTl/BG > 0, Alla variabler fdrutsidtts
anta positiva vidrden.
Fall 1. T; 4r en icke retarderat stigande funktion av v (32T1/3§2 2 0).

Deriveras (3:3) med avseende pd v fis med hidnsyn till (3:1) och (3:2)

A A 9T 9T
Rl G ) G G0
ov 2 /%%

a
v

R . 2 R 2
% XA Vads! o7 V0 T
=2\ 2\ ) - G A\ ) (3:5)
v BT2 v 27 \3v

Av (3:4) och (3:5) framgdr att 8%/30 < 0 och BZF/BGZ < 0. Det betyder
att de interna tillvixtkostnaderna stiger allt snabbare med snabbare
tillvaxt. Vi definierar d& de interna tillvixtkostnaderna som den
sdnkning i produktionen som fSljer av tillvixttakten ¥, dvs. [£(X)g(0) -
- £(X)g(®]. -

-3
o}

>

]

)

Fall 2. Ty 4r en allt langsammare stigande funktion av ¥ (82T1/862 < 0)

Man kan inte direkt av (3:5) utlisa tecknet pa azﬁlaez. Om (3:2) och
(3:3) 4r konstantelastiska funktioner fis emellertid att

For att fdrenkla skrivningen slopas indiceringen p& variablerna.
4 =
Obs. 3T2/3T1 =-1.

5 a1 = den konstanta elasticiteten (3%/8T2)/(%/T2)

7 = den konstanta elasticiteten (BTl/BG)/(Tl/Q), varav foljer att

~ A 2A ~

oF F 3 F F

—— = 0, /— och — = a_ (a,-1) —

8T2 1 T2 8T2 1'71 T2
2 2

2
aTl T 3 T1 T1
—= =1 — och = m(r=1) —= °
R ~ ~2 N
A% v v v

43




2 N

- T \2 (m=1)T
3F _ i (E N 21 o2 |, .
'3—52— = 0.1 (0.1 1)("]?2')11' ({} } I:]. ﬂ(dl-l)T]_:l (3.6)

2

Enligt (3:6) vixlar BZF/BQ2 tecken fran positiva till negativa
virden nir v gir frin O och uppdt. Det betyder att de interna till-
vixtkostnaderna stiger fdrst allt langsammare sedan allt snabbare med
snabbare tillvidxt.

Obs. 0 <oy <13 0<m<1ochatt kvoten Ty/T] = [T - h(®1/h(®)
sinks med dkad v.

Sambandet mellan de externa tillvaxtkostnaderna och tillvaxt-
takten forefaller vara mer komplicerat @n det mellan de interna till-
vaxtkostnaderna och tillvdxttakten. Hur de externa tillvaxtkostna-
derna pdverkas av att foretaget vaxer fortare beror inte bara av i
vilken mdn en okad omfattning av aktiviteter for att stimulera produkt-
efterfrédgan och faktorutbudet kraver en dkad resursinsats, utan ocksd
av marknadsutrymmet for de produkter foretaget sdljer och de insats-
faktorer det koper. Ju storre detta marknadsutrymme dr, allt annat
lika, desto lagre bor de externa tillvdxtkostnaderna vara vid varje
given tillvdxthastighet. Om exempelvis marknadsutrymmet vore obegran-
sat, dvs. prisfunktionerna for foretagets produkter och insatsfaktorer
vore helt oelastiska, vilket gdller vid perfekt konkurrens, existerade
Ju definitionsmdssigt inga externa tillvaxtkostnader.

Av betydelse for storleken av dessa kostnader ar ocksd marknads-
utrymmet for potentiella nya produkter, vilka foretaget kan tankas
starta en Tonsam tillverkning av. Detta potentiella avsattningsutrym-
me avgor i vilken utstrdckning foretaget mdste avdela resurskapacitet
for att uppnd en viss onskad tillvaxt av efterfrégan via tillkomsten
av nya produkter. Hur de externa tillvaxtkostnaderna forandras med
okad tillvaxthastighet @r s&ledes beroende dels av i vilken takt pri-
set pd existerande produkter sjunker och priserna inom existerande fak-
tormarknader stiger ndr foretaget okar produktutbudet respektive fak-
torefterfrégan, dels av den andel av arbetskrafts- och kapitalresurser-
na inom foretaget som behOver satsas pd forskning och utveckling av
nya produkter for att motverka de negativt verkande prisinfluenserna
vid varje given tillvaxttakt. I kapitel 7 analyseras hdr ndmnda sam-
band formellt med hjdlp av vdr dynamiska jamviktsmodell under vissa
forenklande antaganden.
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3.1.2 Tillvaxtintakter

En snabbare expansion av foretaget kan i yissa situationer tdnkas p&-
verka dess totala rantabilitet gynnsamt, dvs. ge upphov till tillvaxt-
intakter. Detta har ingdende analyserats av Penrose [1959]. Hennes
grundldggande tankegdng ar att forekomsten av outnyttjad kapacitet
(slack) inom foretaget utgdr ett betydelsefullt incitament till expan-
sion. Bristande delbarhet hos produktionsfaktorerna medverkar till
att vissa arbetskrafts- och kapitalresurser ej utnyttjas fullt eller
anvands inoptimalt. Genom tillvaxt kan foretaget battre utnyttja
dessa resurser eller finna nya arbetsuppgifter for dem, ddr deras ef-
fektivitet dr hogre.

Att en fortsatt expansion av verksamheten inte medfor att all
outnyttjad kapacitet s& sm&ningom tas i ansprék beror pd att ny out-
nyttjad kapacitet'sténdigt uppstér pd grund av fordndringar i den
yttre produktionsmiljon. En annan typ av internt betingade tillvaxt-
fordelar dr att tillvaxten till1for foretaget ny personal med nya ini-
tiativ, kunskaper och idéer. Vidare torde til1flodet av ny kapital-
bunden teknik till foretaget oka vid en snabbare tillvdxt.

Det forefaller mindre sannolikt att hdr ndmnda tillvaxtfordelar
generellt skulle medverka till en allt snabbare stigande 10nsamhet nar
tillvaxthastigheten hojs. Det finns inget specifikt som tyder pd att
de okade vinster dessa tillvaxtfordelar kan dstadkomma vid en viss gi-
ven storleksokning av foretaget skulle bli storre ju fortare storleks-
okningen sker. Mojligheterna att t.ex. effektivt tillgodogdra sig en
viss mangd outnyttjad kapacitet synes snarare variera omvant med Tang-
den pd den tidsperiod under vilken storleksokningen dger rum, ty det
tar alltid en viss tid att finna 1dmpliga nya arbetsuppgifter for de
personer som tidigare varit undersysselsatta och att ldra upp dem p&
de nya arbetsuppgifterna.

Av diskussionen ovan har framgdtt att effektiviteten och rénta-
biliteten pdverkas av bdde tillvaxtfordelar och tillvdxtnackdelar samt
att de senare kan vdntas dominera ndar foretaget successivt okar sin
tillvdxttakt. Det torde emellertid inte vara mojligt att p& basis en-
bart av dylika a priori-resonemang hdvda att sd alltid dr fallet. Till
sist mdste detta bli en empirisk fraga.
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3.2 DET EMPIRISKA MATERIALET OCH VARIABELDEFINITIONER

Det material vi anvdnder &r hamtat frén Sveriges Verkstadsforenings
1onsamhetsstatistik. Vinst- och kapitaluppgifterna, vilka foretagen
lamnar i sina officiella redovisningar, har ddr korrigerats for over-
avskrivningar, lagerreservavsdttningar, extraordindra kostnader och
intdkter som ej dr korrekt tidsfordelade. Verkstadsftreningens sta-
tistik borjade insamlas 1963 och avser storre verkstadsforetag med
minst 50 anstdllda. Vara data gd@ller dock inte alla foretag som lam-
nat uppgifter till Verkstadsforeningen utan blott 62 foretag under
perioden 1963-68. I appendix B, s. 171 f. beskrivs det statistiska
materialet vad gdller foretagsbegrepp, vdrderingsprinciper m.m.

Det samband mellan rdntabilitet och tillvixt som diskuterades
i den teoretiska modellen i foregdende kapital gdllde foretag i per-
manent jamviktstillvaxt. Detta betyder att vi @r intresserade av att
empiriskt faststdlla den inverkan en olika snabb 1&ngsiktigt planerad
foretagstillvaxt har pd lonsamheten.

For att erhdlla mdtt som sa ndra som mojligt approximerar de
forvantade tidsstabila vdrdena pd réantabiliteten och tillvdaxten har
vi for varje foretag berdknat ett vagt genomsnitt av flera p& varandra
foljande érsvérden.6 Ju fler &rsvdrden genomsnitten grundas pd, desto
mindre pdverkas de av kortsiktiga fluktuationer i &rsvdrdena. Detta
dr av betydelse, sdrskilt med tanke pd att tilifdlliga variationer i
tillvaxtvariabeln kring den forvéntade Tangsiktiga tillvdxttakten tor-
de leda till att man systematiskt underskattar dennas inverkan pd ran-
tabiliteten. Vi har darfor anvant oss av data for samtliga &r under
perioden.

a) Rantabiliteten

Var avsikt &r att analysera 1onsamheten bdde vad gdller foretagets
produktionsverksamhet och dess verksamhet totalt. Harfor definieras
tvd rdntabilitetsvariabler, produktionskapitalets och det totala ka-
pitalets rdntabilitet.

Produktionskapitalets rdntabilitet fds genom att rirelsevinsten

divideras med produktionskapitalet. Rorelsevinsten berdknar vi som
bruttovinsten minus finansiella intdkter och avskrivningar, varvid
6 Ocks& ovigda medeltal har framriknats pi basis av arsvirden. De

senare avviker dock jdmfdrelsevis litet fran motsvarande vigda varia-
belrelationer.
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bruttovinsten ar lika med omsdttningen efter avdrag for tillverk-
nings-, forsdljnings- och administrationskostnader. Produktionska-
Vpitalet definieras som de materiella kapitaltilig&ngarna plus kassa-
tillgdngarna. Det materiella kapitalet bestdr av tomter, byggnader,
maskiner, inventarier och varulager, medan kassakapitalet utgdrs av
inneliggande kassa samt bank- och postgirotillgodohavanden.

Att kassatillgdngarna hanforts till produktionskapitalet moti-
veras med att kassareserver dr nodvandiga for foretagets 1dpande verk-
samhet. Sjdlvfallet hade det varit mer tillfredsstdllande om i pro-
duktionskapitalet endast medtagits de kassatillgdngar som behdvs for
transaktionsdndamdl. Det hade ocksd varit en fordel om man till pro-
duktionskapitalet kunnat hanfora s&dana finansiella tillgdngar vilka
kan anses nddvindiga for verksamheten (t.ex. handelskrediter som fore-
taget Tdmnar i utbyte mot hdgre priser pé sina produkter).

Det totala kapitalets rdntabilitet f&s genom att totalvinsten

divideras med det totala kapitalet. Totalvinsten definieras vara 1i-
ka med rorelsevinsten plus de finansiella intdkterna. Det totala ka-
pitalet dr Tika med produktionskapitalet plus det finansiellt rénte-
barande kapitalet.

De tvd rantabilitetsmdtten dr berdknade fore vinstskatt. I
rantabilitetsméttens kapitaldel ingdr nedlagda kostnader for pdgdende
anldggningsarbeten och ytterligare ett antal mindre poster. Dessa
redovisas i appendix B,s.173 f., dar ocksd de poster som ingér i de
materiella och finansiella kapitaltillgéngarna beskrivs ndrmare.

Foretagens vinster pdverkas antagligen till icke obetydlig del
av kostnader for forskning och utvecklingsarbete samt marknadsbear-
betning o.dyl. Dessa kostnader kan i 1ikhet med utldggen for inkop
av materiella kapitaltillgdngar ses som investeringar. Det vore ddr-
for motiverat att utvidga kapitalbegreppet till att omfatta kumule-
rade sddana utgifter, dvs. immateriella investeringar. Detta har
dock omojliggjorts pad grund av avsaknad av data.

b)  Tillvéxten

Aven vad gdller tillvdxten kan flera alternativa mdtt komma ifréga

vid den empiriska analysen, som t.ex. den relativa forandringen i nd-
gon av variablerna antal anstdllda, eget kapital, totalt kapital, om-
sattning och foradlingsvarde. De tre forstndmnda tillvixtmdtten har
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den svagheten att de endast partiellt beskriver foretagets expansion.
De visar tillviaxten av endast en bestdmd produktionsfaktor. Av for-
ddlingsvdrdet och omsdttningen fdrefaller den senare vara att fdredra,
endr den torde pdverkas mindre av exogena forandringar i foretagens
priser @n forddlingsvdardet. Vi har ddrfor approximerat foretagstill-
vaxten med omsdattningstillvaxten.

Vilket av de hdr namnda tillvdxtmdtten som anvands synes emel-
lertid vara av mindre betydelse for de regressionsestimat som erhdlls.
En stark samvariation forekommer ndmligen mellan tillvaxtmdtten i
vdrt tvdrsnittsmaterial. Ingen av de parvisa korrelationskoefficien-
terna mellan de mdtt som framrdknats i datamaterialet understiger 0,650.

c) Uvriga_forklaringsvariabler

Som ovan pdpekats har varje foretag tvd viktiga mgjligheter att ut-
vidga verksamheten i en takt som Overstiger den utifrdn givna efter-
frégetillvaxten och tillvdxten av utbudet p& insatsfaktorer. Dels kan
det vidga produktsortimentet genom att starta tillverkning av nya pro-
dukter, dels kan det sprida tillverkningen till nya faktormarknader
(regioner) genom att uppfora nya anldggningar. Givet en viss autonom
expansion inom existerande produkt- och faktormarknader &ar det rimligt
att utgd fran att en allt snabbare tillvdxt av féretaget nodvindiggor
en snabbare diversifiering och utlokalisering av dess tillverkning.
Vi har ddrfor for berdkningarna i detta kapitel definierat tvd dyna-
miska strukturvariabler som avser att mdta den hastighet med vilken
tillverkningen av nya produkter pdborjas (produktdiversifieringstak-
ten) och nya anldggningar etableras (anldggningsspridningstakten).
Produktdiversifieringstakten mats med kvoten mellan salutill-

verkningsvardet frdn 8-stdlliga statistiknummer, inom vilka produktion
startats under perioden 1963-68, och totala salutillverkningsvdrdet
1963.

Anldggningsspridningstakten definieras som kvoten mellan fordd-
lingsvdrdet frén anldggningar, vilka uppfdrts under perioden 1963-68,
och totala forddlingsvardet 1963.

Uppgifterna om salutillverkningsvdrden fordelade pd olika sta-

tistiknummer och forddiingsvdrden fordelade p& olika anldggningsenhe-
ter (= arbetsstdllen) har for vdra 62 storre verkstadsforetag infor-
skaffats frdn statistiska centralbyréns industristatistik. 1 industri-
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statistiken7 anges de olika aggregeringsnivder for produkterna som
svarar mot olika statistiknummer. Ddr ges ocksd en narmare defini-
tion av begreppet arbetsstdlle. Det skall ocksd tilldggas att i
appendix B, s. 177 f. diskuteras de svagheter som vidléder hdr de-
finierade dynamiska marknadsanpassningsvariabler.

Till sist skall ndmnas att ytterligare tvad forklaringsvariab-
ler medtagits vid regressionsberdkningarna - foretagsstorleken och
kapitalintensiteten.

Foretagsstorleken mats med omsdttningen och 1iksom betrdffande

tillvaxten kan flera alternativa storleksmétt komma ifrdga, daribland
foradlingsvdrdet, vinsten, antalet anstdllda etc. Vi har valt om-
sittningen av det skdlet att vi tror att den ger en god uppskattning
av omfattningen av foretagets totala verksamhet samtidigt som den i
jamforelsevis ringa utstrdckning paverkas av autonomt orsakade pro-
duktprisforandringar.

Kapitalintensiteten mats med kvoten mellan‘de totala kapitaltill-

gédngarna och antalet anstdllda. De totala kapitaltillgdngarna &r har
1ika med balansomslutningen.

3.3 REGRESSTONSBERAKNINGAR

Vér hypotes &r att foretagets rantabilitet beror av de ovan definie-
rade forklaringsvariablerna enligt foljande funktionssamband:

r o= fl(vo, Pgs 342 S» ki) (3:7)

ddr r = produktionskapitalets eller det totala kapitalets rantabilitet
vy = omsdttningstillvaxten
pq = produktdiversifieringstakten
ayq = anldggningsspridningstakten
s = foretagsstorleken (mdtt med omsattningen)
k; = kapitalintensiteten

Som konstaterades i borjan av detta kapitel pdverkas tillvaxten
dven av rdantabiliteten, via tillflddet av internt genererade vinst-

7 S0S, Industri 1968 del I. Data fordelade enligt Standard for svensk
niringsgrensindelning (SNI).
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medel. Detta innebdr att v, forklaras av r enligt sambandet
Vo = gl(r, 1), (3:8)

ddr Z dr en vektor av finansiella foretagsvariabler (vinstutdelnings-
procent, skuldkvot, l&nerdnta m.f1.).

For att f& en tillvdxtkoefficient som ej snedvrids av denna
dterverkan fran rantabiliteten p& tillvaxten anvander vi ett stegvist
estimationsforfarande. Forst berdknas for varje foretag en tillvaxt-
variabel V_ som enbart beror av forklaringsvariablerna Z. Vi skattar

0
s&Tunda sambandet

0y = 9,(2). (3:9)

Darefter utbyts vy mot ¥, i (3:7) och vi tvdrsnittsskattar for samt-
liga foretag sambandet

r = fz(vo’ Pgs 340 S» kI). (3:10)

Vid berdkningarna av (3:10) provas b&de 1injar och loglinjdr
funktionsform. Darvid utdkas antalet forklaringsvariabler successivt
vid varje regressionsberdkning. En mer detaljerad beskrivning av den
hdr &tergivna berdkningsmetoden ges i appendix B, s.179 ff. Bl.a. an-
ges ddr vilka forutsdttningar som mdste vara uppfyllda for att meto-
den skall ge konsistenta skattningar av tillvdxtens inverkan p& ranta-
biliteten.

Betrdffande de ovriga forklaringsvariablerna i (3:10) m& fram-
h&1las att storleken s och kapitalintensiteten k; kan betraktas som
exogent bestdmda, eftersom vi mdater dem utifrdn vdrden gdllande vid
tvdrsnittsperiodens borjan, dvs. 1963. De dynamiska marknadsanpass-
ningsvariablerna p, och 3y torde ddremot vara endogent bestdmda. Det
finns nd@mligen anledning tro att incitamentet for foretaget att diver-
sifiera produktionen och geografiskt sprida tillverkningen dr beroende
av rantabiliteten. Ti1l denna frdga &terkommer vi i avsnitt 3.4.2.
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3.4 RESULTATEN

3.4.1 Enbart tillvixten som forklaringsfaktor

Det synes icke osannolikt att foretagets expansionskostnader dr av
nirmast forsumbar storlek, ndr ingen positiv tillvaxt forekommer.
Mycket smi resurser behdver dd avdelas till att anstdlla och trdna
upp ny personal, utveckla och marknadsfora nya produkter etc. Vi har
dirfor valt att utfora separata berdkningar pd tvd olika grupper av
foretag med omsdttningstillvdxt <0 respektive >0. Den forra gruppen
bestir av 12 och den senare av 50 foretag - se tabell 1. Av tabel-
len framgdr att for foretagen i grupp 2, vars tillvdxt var >0, pdver-
kades saval produktionskapitalets som det totala kapitalets réantabi-
Titet negativt av en dkad tillvéxttakt. Resultatet ar i Tinje med
den teori vi redovisat ovan om att tilivaxtkostnader forekommer.

Tabell 1. Regressionsestimat for omsdttningstillvaxtens inverkan pé
produktionskapitalets och totalkapitalets réntabilitet.
Tvd tillvaxtgrupper. Linjdra samband.

Produktionskapitalets rintabilitet Totala kapitalets rantabilitet

Grupp 1 Grupp 2 Grupp 1 Grupp 2
B 0,1072 0,0818 0,0782 0,0823
b 0,7785%* -0,4920%* 0,5104%x* -0,3868%**
o 0,3246 0,1869 0,1960 0,1312
e 0,5183 -0,6467 0,4307 -0,5243
R2 0,3652 0,1262 0,4042 0,1534
Vg -0,0477 0,0653 -0,0457 0,0650
a 12 50 12 50
Grupp 1 = fdretag med tillvidxt <O
Grupp 2 = fdretag med tillvidxt >0
Anm.: B = interceptterm; b = regressionskoefficient; ¢ = standardavvi-

kelse; e = mittpunktsberiknad elasticitet; RZ = multipel korrelations-
koefficient. Om T och V symboliserar de aritmetiska medeltalen for
rdntabiliteten respektive tillvdxten, gidller att e = b(Go/?). a = an-
talet foretag.

Med *, *¥* och *** markeras signifikans (enligt dubbelsidigt t-test)
pé 10 Z, 5 7 respektive 1 % niva.
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Vi har ocksd utfort separata berdkningar med en finare grupp-
indeTning av materialet pd fem grupper med 12 respektive 13 foretag
i varje tillvaxtgrupp. De resultat vi d& erhd1lit - se appendix B,
tabell B:3 - antyder att tillvdxtens negativa inflytande pd rianta-
biliteten ej forstarks ju snabbare tillvaxten dr. Dessa skattningar
ger darfor inte ndgot stod &t vdr hypotes att tillvaxtkostnaderna sé
smdningom skulle bOrja stiga i okande takt ndr foretaget expanderar
allt snabbare.

Av tabell 1 framgdr vidare att foretagen i grupp 1, vars till-
vaxt dr <0, far klart positiva regressicnskoefficienter for bdda rdn-
tabilitetsvariablerna. Detta kan tolkas sd att inte bara kostnader
utan dven intdkter dr forknippade med expansionen. Som vi tidigare
antagit tycks darvid gdlla att det &r tillvaxtintakterna som i huvud-
sak padverkar rantabiliteten ndr det &r frdga om att i en minskad takt
krympa verksamheten.

I appendix B, tabellerna B:8-B:11, redovisas regressionsresulta-
ten med logaritmisk funktionsform. Enligt dessa tabeller fés ocksé
med denna funktionsform signifikanta tillvaxtkoefficienter (5 % niva)
som dr positiva for foretagen i grupp 1 och negativa i grupp 2. Vi
har dven skattat 1injdra funktioner dar alla fdretagen medtas i samma
regressionsberakning. Vi finner ej ovdntat ett betydligt svagare po-
sitivt rdntabilitetssamband (se appendix B, tabell B:2).

STutTigen md ndmnas att vi dessutom skattat Tinjara funktioner
for samtliga foretag men pd grundval av deras faktiska (okorrigerade)
omsdttningstillvaxt. Det visar sig dd att en klar positiv samvaria-
tion foreligger mellan rantabiliteten och den faktiska oms&ttningstill-
vaxten. (Se appendix B, tabell B:1.) Detta resultat Gverensstammer
med dem som erhdllits i de inledningsvis refererade undersdkningarna
av Weiss [1963] och Marris [1966].

3.4.2 Tillvdxten som en av flera forklaringsfaktorer

I tabell 2 dterges regressionsskattningarna for produktionskapitalets
rdntabilitet med tillvdaxten plus de Ovriga tidigare definierade for-
klaringsvariablerna. Dessa skattningar gdller linjdra samband och fore-
tag som har positiv tillvaxt. Skattningarna avseende foretagen med ne-
gativ tillvdaxt och alla skattningar som gdller den logaritmiska funk-
tionsformen dterfinns i appendix B, tabellerna B:4-B:11.
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Tabell 2. Regressionsestimat for produktionskapitalets rdntabilitet med avseende pd omsdttningstillvaxt,

produktdiversifieringstakt m.m. Foretag med positiv tillvaxt. Linjdra samband.

Ekva- Produktdiver-  Anldggnings-
tion Omsdattnings- sifierings- spridnings- Kapital- B. R och F
nr tillvaxt takt takt Storlek intensitet ? R
b -0,4920%* ' 0,0818
1 o 0,1869 0,1262
e -0,6467 6,930
b -0,4075%* -0,0406 0,0808
2 o 0,2040 0,0393 0,1455
e -0,5355 -0,0899 4,002
b -0,4054%* -0,0474 0,0059 0,0805
3 o 0,2062 0,0485 0,0241 0,1466
e -0,5328 -0,1085 0,0171 2,634
b -0,4282%* -0,0359 0,0018 0,0029* 0,0742
4 o 0,2006 0,0475 0,0235 0,0015 0,2127
e -0,5628 -0,0795 0,0051 0,1447 3,039
b -0,3937* -0,0406 0,0031 0,0036%** -0,0002 0,0750
5 o 0,2012 0,0473 0,0234 0,0016 0,0001 0,2402
-0,5174 -0,0899 0,0091 0,1777 -0,2879 2,781

Anm.: Regressionsestimatens betydelse anges i tabell 1, s.5l.



Som framgdr av tabell 2 reduceras absolutvardet pd tillvaxtva-
riabelns regressionskoefficient, ndr de dynamiska marknadsanpassnings-
variablerna (produktdiversifieringstakten och anldggningsspridnings-
takten) infors som extra forklaringsfaktorer. Mest sdnks tillvaxt-
koefficienten ndr produktdiversifieringstakten inkluderas. Observera
att tillvaxtkoefficienterna i de ekvationer dar bdda marknadsanpass-
ningsvariablerna finns med (ekvationerna 3-5) bor visa tillvaxtens in-
verkan p& rantabiliteten for foretag som har samma vdarden pd marknads-
anpassningsvariablerna.

Det synes icke orimiigt anta att kostnaderna for att utvidga
marknadsutrymmet pd& produkt- och faktorsidorna (de externa tillvdxt-
kostnaderna) i stort speglas av den takt med vilken foretaget diversi-
fierar produktsortimentet och sprider tillverkningen pd olika anldgg-
ningar. Om takten i produktdiversifieringen och anldggningsspridningen
ar beroende av hur snabbt fdretaget viaxer, skulle detta kunna tolkas s&
att tillvaxtkoefficienterna i ekvationerna 3-5 visar den negativa in-
verkan pd rantabiliteten som foljer enbart av de interna tillviaxtkost-
naderna.8

Det sagda betyder att man knappast kan tillskriva diversifierings-
variablerna en sjdlvstdndig effekt pd rdntabiliteten. Man kan d& ej
heller pé& grundval av t.ex. den negativa produktdiversifieringskoeffi-
cienten dra den slutsatsen att en dkad takt i produktdiversifieringen
generellt leder till en forsamrad rantabilitet.

Var tolkning av tillvaxtkoefficienterna i de ekvationer ddr pro-
duktdiversifieringstakten och anldggningsspridningstakten dr forklar-
ingsfaktorer kan diskuteras. For det forsta &r det knappast troligt
att dessa variabler &@r helt endogent bestamda av tillvaxten. For det
andra kan ifrdgasdttas om vara m&tt pd diversifieringsvariablerna verk-
ligen visar den hastighet med vilken foretagen startar tillverkning av
nya produkter och geografiskt sprider den. Se appendix B, s. 177 f.

Vad sedan gdller de tvd sista forklaringsvariablerna kan konsta-
teras att storleksvariabelins koefficient i ekvation 5 dr positiv och
signifikant p& femprocentsnivdn. Detta kan tyda p& forekomst av stor-
driftsfordelar och marknadsmassiga prisfordelar, vilka gynnsamt pd-
verkar foretagens lonsamhet. Att kapitalintensitetsvariabeln i ekva-

Se mer hirom i ndsta avsnitt, dir vi aterger en rintabilitetsfunk-
tion som avses visa effekten enbart av interna tillvixtkostnader.

54



tion 5 f&tt en negativ koefficient skulle vidare kunna tyda p& att
foretagen kan uppnd en hdgre avkastning pd sitt investerade kapital,
om deras verksamhet bedrivs med mindre kapitalintensiva produktions-

metoder.

3.4.3 Tillvdxtkostnader och foretagets jamviktstillvaxt

a) Tillvdxtkostnaderna

P& grundval av de ovan skattade sambanden skulle man kunna kvantifiera
de kostnader som foljer av foretagets tillvaxt.

Intercepttermén och koefficienten till tillvdxtvariabeln for
produktionskapitalets rdntabilitet i tabell 2 avseende foretag i
grupp 2 med tillvaxter >0 ger oss, ndr tillvaxten ensam dr forklarings-
faktor, ekvationen

rp = 0,082 - 0,492 vg, (3:11)

dar rp = produktionskapitalets rdntabilitet och vy = omsdttningstill-
vaxten. Antag - vilket inte synes orimligt - att tillvaxtkostna-
derna d@r forsumbara ndr foretagets omsattning icke vdxer (dvs. ndr
vp=0). Vi fdr dad av (3:11) att 1onsamheten sdnks med 0,492 Vo pa
grund av tillvdxten vg. Av (3:11) kan utldsas att nar tillvaxten dkar
frdn 0 kommer de totala tillvaxtkostnaderna att ha halverat produk-
tionskapitalets rantabilitet vid tillvaxten 0,084 respektive helt eli-
minerat rdntabiliteten vid tillvéxten 0,167,

. Det bor observeras att vi ej till tillvdxtkostnaderna har han-
fort de direkta utlégg som foretaget har for nettoinvesteringar i ma-
teriellt och immateriellt kapita].9 Eftersom nettoinvesteringarna
dras frén det belopp som i varje period anvénds till utdelningar sy-
nes det, med hénsyn till att vi forutsatt att foretagens mélvariabel
dr nuvdrdesumman av alla framtida utdelningar, vara teoretiskt inkor-
rekt att 1&ta tillvaxtkostnadsbegreppet dven omfatta nettoinveste-
ringsutgifterna, ty ddrmed skulle dessa utgifter komma att pdverka ut-

delningskapaciteten negativt tvd gdnger.

I litteraturen forekommer tillvixtkostnadsbegrepp, di&r ocksd inkdp
av investeringsvaror inkluderas. Se t.ex. Lucas [1967].
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Vi kan ocks& notera att om fri konkurrens réder, behdver i prin-
cip inga resurser satsas péd att stimulera produktefterfragan och fak-
torutbudet. Tillvdxtkoefficienten i rdntabilitetsfunktionen fir da
ett lagre negativt vdarde. Ett sddant vdrde pad tillvéaxtkoefficienten
skulle kunna approximeras av det vdrde vi skattat i ekvation 3 i ta-
bell 2, dvs. d& gdller rantabilitetsfunktionen ro = 0,082-0,405 vq.

Om dartill inga tillvéxtkostnader alls funnes, borde tillvaxtkoeffi-
cienten vara Tika med noll, dvs. dd vore rantabilitetsfunktionen rp =
0,082.

I figur 2 representeras de tre hdr ndamnda réantabilitetsfunktio-
nerna av linjerna AOBZ’ AOB3 respektive AOBA' Dessa rantabilitetslin-
jer avses alla visa hur rdntabiliteten pdverkas av tillvaxttakten i
varje enskilt foretag under forutsdttning att Ovriga foretags ekono-
miska handlande ar givet.

Figur 2. Optimala tillvaxttakter vid olika tillvaxtkostnadsrestrik-
tioner

rps= Ao\i\\\\;\\ B,
0,082 .
AN
AN
AN
\\

"p3

Y‘pz

Y‘pl

& Y
Yor  Yo3 By By= By=
V02 0,167 0,202
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Sambandet mellan foretagens rantabilitet och tillvixttakten for
ekonomin i dess helhet bestdms dessutom av hur foretagen inom ramen
for ett givet totalt marknadsutrymme pdverkar varandras tillvaxt. En
del av dem kan Oka sin tillvdxt p& bekostnad av de andra foretagens
tillvdxt genom att ta marknadsandelar frén dessa andra foretag. Det
jr ddrfor rimligt att utgd frdn att makrosambandet for rantabiliteten
uppvisar en kraftigare negativ lutning an genomsnittet av motsvarande
mikrosamband av typen (3:11). I figuren har vi 1&tit AOB1 illustrera
ett dylikt hypotetiskt makrosamband.

b) Den optimala_jamviktstillvaxten

Vid avtagande negativ tillvdxt padverkas, som vdra empiriska resultat

indikerar,10

rdntabiliteten i positiv riktning. Det &r d& uppenbarli-
gen orationellt for foretagen att vdlja negativ tillviaxt. Det mdste
ocksd vara orationellt for dem att vdlja en tillvdxt som dr s& hog att
rantabiliteten blir <0. Antag att rdntabilitetsfunktionen (3:11) g&dl-
ler for foretagen. Alla tillvdxttakter utanfor intervallet |0-0,167],
ddr Tinjen AgB, skidr koordinatsystemets axlar, skulle i s fall kunna
uteslutas som tankbara expansionsalternativ. HMen vilken av tillvaxt-
takterna inom detta variationsomrdde dr dd den optimala? Vi anvander
figur 2 for att besvara den frdgan.

For ett foretag som soker maximera kapitalvdrdet framkommer den
optimala tillvéxttakten i den punkt som ligger p& hogsta mojliga kapital
vardesisokvant, dvs. den punkt ddr Tinjen AyB, tangerar en kapitalvdr-
desisokvant. En kapitalvdrdesisokvant dr en kurva som forenar de punkte
i figuren (de kombinationer av tillvaxttakt och rdntabilitet) som ger
samma kapitalvdrde. Fyra isokvanter, py-p,, svarande mot fyra olika
kapitalvarden har inritats, ddr p,:s kapitalvdrde &r hogre dn P1:Ss
pg:s hogre dn p,:s osv. Linjen AgB, tangerar pj-isokvanten i punkten
Ry. Den optimala tillvaxttakt vi soker skulle alltsd vara v, och mot-
svarande rdntabilitet rp,.

Vi har i figuren ocksd angivit de optimala rdntabilitets- och till
vaxttaktskombinationer som svarar mot de dynamiska restriktionslinjer-
na AOBl’ AOB3 och A084 (punkterna Al’ A3 respektive Aa). Den streckade
kurvan AOA1A2A3A4 visar d& hur den optimala rantabiliteten och tillvaxt-

10 Se estimaten i tabell 1 avseende foretagen i grupp 1 vars tillvdxt-

takt varit <0.
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takten fordndras ndr den negativa tillvaxteffekten (lutningen pd re-
striktionslinjen) successivt reduceras frén det att tillvaxtkostnader-
na ar mycket hdoga tills inga tillvaxtkostnader finns.

De olika kapitalvdrdesisokvanter som vi utnyttjat kan hdrledas
frdn den tidigare presenterade jamviktsmodellen - se ekvationerna
(2:9)-(2:17). Harledningen av en given isokvant tillgdr s& att kapi-
talvardet P, = ﬁt forst fixeras. Ddrefter elimineras ur dessa ekva-
tioner alla endogena variabler utom rdntabiliteten och tillviaxten.
Ddrmed blir en ekvation kvar, vilken ar den sokta isokvanten som sva-
rar mot 5t.

For att forenkla hdrledningen av isokvanterna antas att

(1) fdretaget bedriver enbart produktionsverksamhet, varav fdljer att
det totala kapitalets rdntabilitet r = produktionskapitalets rédn-
tabilitet Ip,

(2) 1inga inkomstskatter och ingen skuldfinansiering f8rekommer, varav
foljer att ridntabiliteten pd det egna kapitalet Tp = T,

(3) diskonteringsrintan k dr en linjdr-multiplikativ funktion av ut-
delningsprocenten u av typen k = kq(1/u) + ky.

Vi far d& (se appendix B, s.192 f) isokvantfunktionen

{r + (-Dvg = [ky(p-1) + koplHr = vg = kq} = kylk (p-1) + k9pl, (3:12)

didr p = P/K; = virderingskvoten
P = kapitalvidrdet
Ki = det egna kapitalet som dr en given storhet.

Ju hdgre P dr desto hdgre blir p. Funktionen (3:12) ir en hyper-
bel med asymptoterna r = —(p—l)v0 + Kl(p—l) + kpp och r = vy + Ky Kon-
stanttermen K%(p—l) + Kkop anger funktionens avstdnd till dessa tva
asymptoter. Nir p hdjs bade parallellfdrskjuts den negativt lutande
asymptoten &t hdger och vrids &t h¥ger samtidigt som konstanttermen dkar.

Isokvanternas positiva krdkning eller U-form beror p& att diskon-
teringsridntan fdrutsitts vara en retarderat avtagande funktion av ut-
delningsprocenten. Om i stidllet antas att diskonteringsrintan ej pa-
verkas av utdelningsprocenten, dvs. k, = 0, blir isokvantfunktionen en
rit linje (se appendix B, s. 193)., Det betyder att ndgon "inre" opti-
mildsning med dndliga och positiva vidrden p& rdntabiliteten och till-
vixten dd ej existerar. Till detta problem &terkommer vi i kapitel 5.
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KAPITEL 4

FORETAGETS FINANSIERINGSKOSTNADER

4.1 INLEDNING

I detta kapitel undersoks empiriskt olika finansiella variablers in-
verkan p& foretagets finansierings(kapital)kostnader. Utgdngspunkt
for analysen dr den dynamiska jamviktsmodellens ekvationer for 1&ne-
rantan och diskonteringsrantan.
~ N&gon entydig och allmint accepterad definition av vad som me-

nas med kapitalkostnader finns inte. I den finansteoretiska littera-
turen forekommer ett flertal olika kapitalkostnadsmdtt. Gemensamt
for dem alla dr att de definieras utifrdn marknadsvardet p& foretagets
aktier och/eller dess ldnade kapita].1 Att olika kapitalkostnadsdefi-
nitioner anvants synes ha varit en viktig orsak till de skiljaktiga
dsikterna om hur kapitalkostnaderna pdverkas av finansiella paramet-
rar, sdsom vinstutdelningsprocenten och skuldkvoten.

Vad forst gdller utdelningsprocenten hdavdar en grupp forskare
(Lutz & Lutz [1951], Solomon [19551, Modigliani & Miller [1958], Kuh
[1960] och Weston [1961]), att den ej pdverkar kapitalkostnaderna,
definierade som kvoten mellan foretagets nettointdkter och marknads-
vardet pd aktierna. Man utgdr frén att aktiernas marknadsvérde dr en
funktion enbart av de forvantade framtida nettointdkterna fran fére-
taget, oberoende av hur nettointakterna fordelas pd utdelningar och
kvarhd1lna vinstmedel.

A andra sidan har under senare &r flera forskare gjort gdallande
att foretagets utdelningspolitik pdverkar dess kapitalkostnader, dar-
for att diskonteringsrdantan dr negativt beroende av utdelningsprocenten.

1 pe vanligast férekommande kapitalkostnadsvariablerna ir earnings-
price-relationen (vinsten pd det egna kapitalet dividerad med aktier-
nas marknadsvirde), diskonteringsrdntan (utdelningarna dividerade med
aktiernas marknadsvirde plus trendtillvixten av utdelningarna) samt
ett vigt medeltal av diskonteringsrintan och lanerdntan, dir vikter

dr det egna kapitalets respektive det frimmande kapitalets andelar av
foretagets totala marknadsvirde. Fdr en ndrmare redogSrelse av skilda
kapitalkostnadsmdtt se Lintner [1963].
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Detta forklaras med att den omfordeining framét i tiden av strommen
av kommande utdelningsinkomster, som intrdffar ndr utdelningsprocen-
ten sdnks, av foretagets dgare anses medfdra en Okad finansiell risk.
(Se bl.a. Walter [1956], Gordon [1962], Lerner & Carleton [1964],
Brigham & Gordon [1968] samt Bennet, Graham & Tran Van Hoa [1969])

Betrdffande skuldkvotens inverkan p& kapitalkostnaderna finns
Tikasd tvd klart skiljaktiga meningsriktningar representerade i 1it-
teraturen. Enligt den ena, vars mest kanda foresprékare ar Modigliani
& Miller [1958], har skuldsdttningen ingen betydelse for storleken av
dessa kostnader, vilka definieras vara lika med det med marknadsvarde-
andelar vdgda genomsnittet av diskonteringsrdntan och T&nerdntan. P&-
stdendet bygger pd tankegdngen att marknadsmekanismen under forutsatt-
ning av en perfekt fungerande aktiemarknad, samma Tdnemdjligheter for
privatpersoner och foretag, ingen diskriminerande beskattning av olika
inkomstformer och inga transaktionskostnader leder till att den effek-
tiva forrdntningen, dvs. nettointdkterna i forhdllande tiil foretagets
totala marknadsvarde blir densamma for foretag inom samma riskklass.?

Enligt den andra meningsriktningen, vilken omfattas av bl.a.
Gordon [1962] och Lerner & Carleton [1964]1, hojer skuldkvoten kapital-
kostnaderna. Orsaken menar man vara att en Okad skuldsattning for ett
foretag okar variabiliteten i dess rdntabilitet och i marknadsvardet
pd dess aktier. Detta anses av foretagets dgare och 1dngivare medfora
en okad finansiell risk som de vill b1i kompenserade for genom hogre
avkastning pd sitt investerade kapital.

Med hansyn till den betydande uppmdrksamhet som i tidigare stu-
dier har dgnats bestamningsfaktorerna till foretagets kapitalkostnader
dr det av intresse att empiriskt utrona i vilken mén dessa kostnader
pdverkas av skuldkvoten och utdelningsprocenten. Vi utgdr frén samma
definition pd kapitalkostnaderna som Modigliani & Miller [1958]. Kapi-

2 Om ett fdretag genom finansiering med frimmande kapital kan Oka

marknadsvirdet pd sina aktier, sinks den effektiva f&rrintningen pd
dess totala kapital (eget plus l&nat). Det ldnar sig dd f8r #garna

att sdlja aktierna. Pengarna som de fir vid f&rsiljningen kan inves-
teras i andra fdretags aktier, vilka kan anvidndas som sdkerhet for pri-
vata 13n. Dirigenom erhdller Hgarna en hdgre avkastning av eget kapi-
tal #n tidigare. Forsiljningen av fdretagets aktier pressar dock ned
kursen pd dessa. Forst nir kursen sjunkit sd mycket att aktiernas ef-
fektiva f8rrdntning dter kommit i nivd med de dvriga fdretagens, upp-
hér incitamentet f6r #garna att omplacera sina pengar pd hidr beskrive
sdtt (Robichek & Myers [1965], kap. 3).
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talkostnaderna antas bestd av tva komponenter: en bestamd av priset
p& aktierna (diskonteringsrdntan) och en annan bestdmd av priset pa
det frammande kapitalet (Tdnerdntan). Eftersom det finns skdl att
tro att dessa tvd rdntevariabler péverkas olika av utdelningsprocen-
ten och skuldkvoten analyseras de var for sig.

Vi erinrar oss att i vdr dynamiska jamviktsmodell ingdr dels en
1&nerantefunktion dar ldnerantan beror av skuldkvoten, dels en diskon-
teringsrantefunktion dér diskonteringsrantan beror av utdelningspro-
centen. Vid regressionsskattningarna i detta kapitel av dessa tva
funktioner &ar, forutom skuldkvoten respektive utdelningsprocenten,
sven nyemissionsprocenten och foretagsstorleken forklaringsvariabler.
Dessa senare variabler tjdnar framst syftet att vara skiftparametrar.
Berdkningarna utfors som tvarsnittsskattningar p& ett urval av 56
svenska borsnoterade industriforetag. Statistikkallor dr publikatio-
nerna Svenska Aktiebolag och Finanstidningen. I appendix C, s. 194 f.
ges en ndarmare presentation av detta statistiska material.

4.2 LANERANTAN

4.2.1 Hypoteser om externfinansieringens inverkan pd 1&nerdntan

Det finns anledning tro att sdvdl en fordndring av kvoten mellan de to-
tala skulderna och det egna kapitalet som en fordndring av skuldernas
sammansattning pd 1adnga och korta skulder inverkar systematiskt pd den
18nerdnta som foretaget betalar for det frdmmande kapitalet.

a) Externfinansieringens_relativa_omfattning

Betrdffande frdgan hur ldnerdntan pdverkas av kvoten mellan de totala
skulderna och det egna kapitalet (skuldkvoten) synes tvd faktorer vara
av sdrskild betydelse; 1) risken for foretaget att g& i konkurs,

2) Té&ngivarnas riskaversion,

1) Studium av empiriska data ger vid handen att ldnerdntan va-
rierar fran &r till ar 1 léngt mindre grad &n réntan pd det totala kapi-
talet. HGjs skuldkvoten okar, om inget annat hdnder, den relativa tids-
variabiliteten i det egna kapitalets rantabilitet, ry. Detta tkar san-
nolikheten att rs understiger vardet 0. Om r_ under en icke alltfor

E
kort tidsperiod &r mindre &n noll, kan foretaget f& svadrigheter
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att fullgora sina betalningar och tvingas ga i konkurs.3 Langivarna
riskerar dd att forlora en del av eller hela sitt investerade kapital.
Det bor observeras att det for 1&ngivarna dr 1ikgiltigt hur hog
s blir om den bara blir storre dn 0, eftersom 1dngivarna d& alltid
kan rdkna med att f& tillbaka sina pengar plus ranteinkomsterna. Hur
sannolikheten for att egenrdntabiliteten understiger noll, P(rE<0),
varierar med skuldkvoten kan matematiskt illustreras med foljande enkla
modellexempel.

Antag att totalrdntabiliteten (r) i varje period ir en normalfdr-
delad slumpvariabel med forvintningsvdrdet E(r) och standardavvikelsen
o(r). Antag vidare att laneridntan (i) och skuldkvoten (h) #r icke-sto-
kastiska variabler och att ingen inkomstbeskattning férekommer (t\=0).
Vi fir de av identitetssambandet Ig = (1+h)r-ih att E(rE) = (1+h)E(r)-ih
och o(rg) = (L+h)o(r). Vi konstruerar nu variabeln z = [rE—E(rE)]/O(rE)
som blir normalférdelad med vintevidrdet O och spridningen 1, samt grins-

viardet z'= -E(rg)/o(rg). Det ger oss ekvationerna
z' = -E(rg)/o(rg) = [ih/(1+h) - E(x)]/o(x) (4:1)
z'
2 2
po=P(rg < 0) = P(z < z') = J _L 20y, (4:2)
- 270

z

Om l&nerdntan ir given, framgdr det av (4:1) och (4:2) att en
dkning av h dkar z' som i sin tur 8kar p. Deriveras y med avseende pa
h far vi dp/dh = (du/dz')(dz'/dh) > 0. Derivering en andra ging med av-—
seende pa h ger d2u/dhZ = (d2u/dz'2)(dz'/dh)2 + (dp/dz')(d?z'/dn2).
Eftersom f6r den standardiserade normalfdrdelningens frekvensfunktion
6(z') giller att d¢/dz' < 0, d& z' > 0, &r ocksd d2u/dz'2 < 0 di z' > O.
Vidare #r ju d2z'/dh2=-21/[(1+h)3 o(r)] < 0. Det betyder att nir skuld-
kvoten hojs stiger u med en avtagande hastighet for skuldkvoter dir z'>O0.

L&t oss sedan sldppa antagandet att ldner#ntan ir given. Efter-
som den i sin tur kan vintas pdverkas positivt av p (se nedan) bdr detta
forstirka den finansiella riskstegringen £5r l&ngivarna vid en utvidgad
l&nefinansiering, ty ni#r lénerintan stiger kommer enligt (4:1) och (4:2)
konkursriskvariabeln u att stiga snabbare.

3 En konkurs torde inte bara leda till extra kostnader for fdretaget

péd grund av byte av foretagsledning och av att nytt riskvilligt kapital
till mycket hdga rintor mdste anskaffas m.m., utan ocksd vara en orsak
till minskade intdkter. Det senare sammanhinger med att sjdlva till-
ki#nnagivandet av fdretagets finansiella svdrigheter minskar fértroendet
hos kunder, leverantdrer och kreditgivare. Studier av konkursdrabbade
foretag har visat att f8rsdljning och vinst pdtagligt sjunkit efter det
att konkursen blivit allmint kdnd (Baxter [1967]).
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2) Lé&ngivarnas forrdntningskrav (14nerdntan) pdverkas forutom
av konkursrisken p ocksd ay spridningen i 1dngivarnas férvdntade
nettointdkter fréan ut1ém’ngen.4

I appendix C,s.195ff visas under vissa forenklande antaganden
att en dkad skuldkvot okar de forvintade nettoldneintdkternas sprid-
ning;
att denna Okade spridning leder till en stigande 1&nerdnta om ldngi-
varna har riskaversion (deras marginalnytta faller ndr deras inkoms-
ter Okar). Lé&nerdntan stiger ocks& pd grund av att konkursrisken p
dkar med skuldkvoten;
att okningen av u Okar Tdnerdntan dven om 1dngivarna skulle vara risk-
neutrala (deras marginalnytta dr konstant vid olika inkomstnivder).

Om 1dngivarna har riskaversion stiger alltsd alltid ldnerdntan
med hojd skuldkvot och kan dessutom stiga med hojd skuldkvot dven om
l8ngivarna ej har riskaversion.

Nér det gdller frdgan hur snabbt lanerdntan vantas stiga med
okad skuldsdttning (t.ex. om dess okningstakt retarderar eller accele-
rerar) synes det knappast mojligt att utifrdn enbart teoretiska Gver-
vaganden komma fram till ndgra entydiga svar. Harfor skulle kravas
att man kdnde utseendet pd 1angivarnas nyttofunktion och p& funktio-
nen for konkursrisken. S& mycket torde dock vara klart att ju 1&ng-
sammare konkursrisken stiger med skuldkvoten, och ju 1dngsammare 1&n-
givarnas marginalnytta faller med deras inkomst, desto 1&ngsammare
stiger l&nerdntan ndr skuldkvoten hojs.

b) Externfinansieringens_sammansdttning och_foretagsstorleken

Ju kortare 10ptiden dr for ett 1&n, desto hogre torde dess marknads-
mdssighet vara, dvs. desto mindre @r sannolikheten att en uppsdgning
av Tanet leder till kursforluster for ldngivaren, vilket skulle med-
fora att denne pd grund av ldnets uppsdgning ej far tillbaka hela det
uti&nade beloppet. Darfor bor en fordndring av de totala skuldernas
sammansdattning, som gor att deras genomsnittliga 1optid forléngs, leda
ti11 att langivarnas forrdntningskrav stiger. En skuldsdttningsvaria-
bel som avspeglar det frémmande kapitalets genomsnittliga 16ptid &r

4 Dessa nettointdkter antas hdr vara lika med det fdrvidntade medelvir-
det av den f&rlust lingivarna &samkas om fdretaget gdr i konkurs och de
rinteinkomster de fidr om konkurs inte intrdffar. Se appendix C, s.195f
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andelen 138ngfristig inldning. Vi raknar ddrfor med att ldnerdntan ar
en stigande funktion ay andelen ldnga skuider.

Ldnerdntan kan vidare viantas bero av foretagets storlek. Stora
foretag har i regel en mer diversifierad produktion dn smé, vilket med-
verkar till att variabiliteten i 1onsamheten totalt for foretaget va-
rierar omvant med storleken. Andra orsaker till att 1onsamhetssprid-
ningen beror negativt av storleken kan vara att de storre foretagen
ofta har sin tillverkning forlagd inom mindre riskfyllda branscher och
produktomrédden samt att deras prissattning dr av monopolistisk karak-
tdr (Alexander [1949] och Hymer & Pashigian [1962]).

Ett negativt samband kan ddrfor forvdantas mellan ldnerdntan och
storleken. Att ett dylikt negativt storleksberoende foreligger for
1dnerdntan har ocksd stod i tidigare empiriska observationer (Leverson
[1962] och Laudadio [1963]).

4.2.2 Variabeldefinitioner

Med stod av den ovan forda teoridiskussionen medtas vid regressions-
berdkningarna nedanstdende forklaringsvariabler till den beroende va-
riabeln Ténerdntan, vilken mdats med rantekostnaderna dividerade med
det frammande kapitalet.

Skuldkvoten. Denna definieras som kvoten mellan det frammande
och det egna kapitalet. Det egna kapitalet bestdr av aktiekapital,
reserv- och skuldregleringsfonder, fria fonder, balanserad vinst samt
hd1ften av obeskattade avsdttningar och fonder, t.ex. investeringsfon-
der. Det frdmmande kapitalet dr lika med balansomslutningen minus det
egna kapitalet. Observera att i det frdmmande kapitalet ingdr alla
slags skulder, sdsom varuvaxlar, skulder till leverantorer, forskott
frén kunder, skulder till koncernforetag, skulder till pensionsstiftel-
ser m.m.

Andelen 1&nga skulder. Denna variabel fds genom att man divide-
rar de 1anga skulderna med det totala frammande kapitalet. Lé&nga skul-
der utgors av 1angfristiga obligationer, forlagsbevis, avsdttningar
til11 personal- och pensionsstiftelser, 1&ngfristiga reversldn m.m.

En allman tumregel i det material som anvdnds &r att betrakta sédana
skulder som Ténga vars genomsnittliga 10ptid overstiger 1 dr (korta
skulder = totala skulder - 1&nga skulder).
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Foretagsstorleken. Denna mdts med omsdttningen. Motiven for

att vilja omsattningen som storleksmdtt har angivits i kapitel 3,
s.49.

Eftersom vart syfte dr att utrona den forvantade 1&ngsiktiga
inverkan pd ldnerdntan av dessa forklaringsvariabler, torde det vara
mindre lampligt att anvanda endast ett &rs tvdrsnittsvdarden p& dem.
AlTmdnt gdller ndmligen att om en forklaringsvariabel fluktuerar kring
en given trend och man vid regressionsberdkningarna utgdr fran ett en-
staka drs varden, fds koefficienter som systematiskt underskattar for-
klaringsvariabelns inflytande pd den beroende variabeln (se t.ex.
Johnston [1960]). Vi har approximerat tidsstabila variabelvarden med
genomsnitt av respektive 'variabels faktiska &rsvdrden under perioden
1963-70.

4.2.3 Regressionsberdkningar

Eftersom a priori inga argument talar for en viss bestdmd funktionsform,
borjar vi med att estimera l1&nerantefunktionen som ett enkelt linjart
samband. Grundmaterialet tyder pd att skuldkvotens inflytande pd 13ne-
rantan dr avtagande. Vi provar darfor ocksd en kombinerad additiv-mul-
tiplikativ funktionsform med ett intercept #0. Al11tsd regressionsbe-
raknas foljande tvd funktionstyper.

—.
n

BiO + bihh + bimm + biss (4:3)

i=E, +E, hiftpnimgis (4:4)

ddr i = 18nerdntan, h = skuldkvoten, m = andelen 1dnga skulder och s =
foretagsstorleken. B, b, E och e dr de koefficienter vi avser att es-
timera. Enligt hypoteserna ovan forvdntar vi att bih > 0, bim > 0,
bis <0, Ei1 > 0, ey > 0, e 0 och e < 0.

Vid estimationen av ekvation (4:4) tilldmpas ett iterativt for-
farande. For olika vdrden pd interceptkoefficienten EiO regressions-
berdknas denna ekvation. Ddrefter utvdljs den av regressionsekvatio-
nerna som erhd11it det hogsta forklaringsvardet (RZ). Intervallet av
givna Eo-vérden loper fr&n -0,015 till 0,035 med ett avstdnd p& 0,005

mellan varje EO.
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Den estimationsmetod som anvands dr vanlig minsta kvadratskatt-
ning (OLS). En svaghet med OLS-metoden dr att den inte ger konsisten-
ta estimat, om forklaringsvariablerna pdverkas av den beroende varia-
beln. Ingenting speciellt tyder pd att andelen 1dnga skulder och
foretagsstorleken i namnvard omfattning skulle influeras av den be-
roende variabeln T&nerdntan. Ddremot kan inte uteslutas att l&nerén-
tan pdverkar skuldkvoten. Vi visar senare, s. 92 f., att foretagen
minskar sin optimala skuldsdttning, ndr den exogent givna 1&nerdntan
hojs. Ddrav foljer att i tvdrsnittet av foretagsobservationer blir
det positiva sambandet mellan 1&nerdantan och skuldkvoten f‘o‘rsvagat.5

For att reducera denna felkdlla tillampar vi betrdffande skuld-
kvoten ocks& tvdstegs minsta kvadratestimation (TSLS). Det innebdr
att forst framraknas for varje foretag en skuldkvotsvariabel som skall
vara oberoende av ldnerdntan, och sedan tvarsnittsskattas pd grundval
av denna T&nerantekorrigerade skuldkvot med OLS-metoden funktionerna
(4:3) och (4:4). 1 appendix C, s.197 f. redovisas ndarmare hur denna
tvédstegs estimation tillgdr.

4.2.4 Resultat

4.2.4.1 Regressionsestimat

I tabellerna 3 och 4 presenteras estimaten till de linjdra respektive
Tinjdr-multiplikativa Té&ner@ntefunktionerna. Som framgdr av tabeller-
na réder ett klart positivt samband mellan priset per inl&nad krona
(1&nerdntan) och kvoten mellan det frammande och det egna kapitalet
(skuldkvoten). Detta dr i 1inje med hypotesen ovan att en dkad fi-
nansiering med frammande kapital Okar den finansiella risken for 1&n-
givarna.

Lat 11Cy, T9Cy och T3C3 i vidstdende
figur beteckna lanerdntefunktioner for
tre olika fdretag. Om ett exogent skift
uppét 1 léner#ntan reducerar den optima-
la skuldkvoten (h), skulle detta kunna
illustreras med att de tre fOretagens
léneridntor och skuldkvoter i optimum
beskrivs av Cy, Cy respektive C3. Sam-
bandet mellan l&nerdntan och skuldkvoten
i tvdrsnittet av fdretagsobservationer
blir d& lika med den linje som samman-
binder punkterna Cy, C, och C3 i stillet
f6r ett medeltal av linjerna 71C5 T2C2
och T13C3.
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Tabell 3. Regressionsestimat for 1inerdntan med avseende p& skuld-

kvoten, andelen 18nga skulder och foretagsstorieken.
Linjdra samband

Ekva-

tion Andel Tdnga  Foretags-

nr Skuldkvot skulder storlek

1 b 0,0031%%x  (,0702%* -0,0001 By = 0,0192

(OLS) 50,0009 0,0047 0,0016 RZ = 0,2085
Fp = 4,565

2 b 0,0059%x 0,0082% -0,0001 By = 0,0150

(TSLS) & 0,0023 0,0047 0,0017 R2 = 0,1438
Fg = 2,912

Anm.: b = regressionsderivata (koefficient), o = dess medelfel. Ar
koefficienten 1,68, 2,01 och 2,67 ginger stdrre #n sitt medelfel, dr
koefficienten signifikant #0 p& 10 7, 5 7 respektive 1 7 nivd, vilket
markeras med *, ** respektive ¥**,

By = interceptterm, R2 = multipel korrelationskoefficient, Fp = F-kvot
avseende regressionen i dess helhet. Om Fp 6verstiger 2,20, 2,80 resp
pektive 4,22 forkastas pd signifikansnivdn 10 %, 5 % respektive 1 7 hy-
potesen att parametrarna bih’ bim respektive bis samtliga dr O.

Tabell 4. Regressionsestimat for T&nerdntan med avseende pd skuld-

kvoten, andelen 1anga skulder och fdoretagsstorleken.

Linjar-multiplikativa samband

Ekva-

tion Andel ldnga Foretags-

nr Skuldkvot  skulder storlek

1 e 0,2300%*+*x  (Q,0565%* 0,0112 Eg= -0,0150 E;=0,0305
(0LS) 0,063  0,0202 0,0260  RZ= 0,3181 Fg=8,087
2 e 0,4689*** 0,0535 0,0547 Eo= 0,0000 E;=0,0202
(TSLS) 5 o,1582 0,078 0,0509  R%= 0,1631 Fy=3,378
Anm,: Ej = interceptterm, E, = konstantterm och e = regressionskoeffi-

cient (elasticitet). Ovriga estimat och tolkningar analoga med dem i
tabell 3.
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Vi finner vidare att skuldkvotskoefficienten i ekvation 1 be-
raknad med OLS-metoden understiger den i ekvation 2 berdknad med TSLS-
metoden. Forutsatt att vadr tvdstegs skattning ger estimat som visar
skuldsdattningens inverkan pd ldnerdantan utan dterverkan fran den se-
nare, kan skillnaden mellan de tvd skuldkvotskoefficienterna ses som
en indikation pd att foretagen blir mindre bendgna att skuldsdtta sig
ndr lanerantan hojs autonomt.

For den 1injar-multiplikativa formen av l&nerdntefunktion i ta-
bell 4 dr skuldkvotselasticiteten mindre dan 1, vilket visar att 13ne-
rantan stiger i allt 1dngsammare takt med okat varde pd& skuldkvoten.
Vi erinrar oss i detta sammanhang vad som ovan konstaterades i avsnitt
4.2.1, att den takt med vilken l1&nerdntan stiger ndr skuldkvoten hojs
beror av hur skuldkvotshojningen pdverkar dels risken for att foreta-
get gdr i konkurs, dels spridningen i 1dngivarnas forvéntade nettoin-
takter fran utldningen till foretaget. Resultatet tyder s&lunda pd
att konkursrisken och nettoléneintdkternas spridning fordndras med en
viss given okning av skuldkvoten pd ett sddant satt att den kompensa-
tion hdrfor som 1&ngivarna krdver i en okad ldneréanta blir mindre ju
hogre skuldkvoten &r.

Observera att en skuldkvotselasticitet mellan O och 1 &r foren-
1ig med den ofta framforda uppfattningen att konkursrisken for foreta-
get foga péverkas av andelen frammande kapital d& denna &r liten, men
att en fortsatt skuldokning efterhand kraftigt pdverkar konkursrisken
(se Baxter [1967]). De av oss skattade skuldelasticiteterna pd omkring
0,40 implicerar ndmligen att Té&nerdantan vaxer forst allt 1dngsammare,
sedan allt snabbare med totalkapitalets sku]dande].6

6 Om andelen frammande kapital av totala kapitalet = hg och skuldkvo-
ten = h, giller att h = hK/(l—hK). Vid en skuldelasticitet e;y = 0,40
f4s di lanerintefunktionen i = El[hK/(l—hK)]O’AO + Eg. De givna virde-
na pa de 6vriga tvd forklaringsvariablerna, andelen ldnga skulder och
fdretagsstorleken ingdr i konstanttermen E;.

Derivering av denna funktion ger:

ai/ahK = E; 0,40[hg’40'1 / (l_hK)0,40+1]

32i E1 0,40 hg’40_2 (l_hK)O,AO

—7° 7(0.50+1) [€0,40-1) (1-hy) + (0,40+1)h ],
ahK (l_hK)

Nir hy passerar virden frdn O till 1 kommer azilahz att #ndra tecken
frdn negativt till positivt. Teckenvidxlingen intrdffar nidr
[(0,40—1)(1-hK) + 1,40 hg] = 0, dvs. d& hy = 0,30.
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Vi har ocks& utfort berdkningar med enbart skuldkvoten som for-
klaringsfaktor for tvd olika grupper om vardera 28 foretag, ddr alla
foretag i grupp 1 har Tdgre skuldkvot &n foretagen i grupp 2. Resul-
taten &terges i appendix C, tabell C:1. Som framgdr dar &r skuldkvots-
koefficienten klart mindre i grupp 2 &n i grupp 1, vilket antyder att
skuldkvotens inflytande pd 18nerdntan @r mindre ju stdrre skuldkvoten
dr. Dessutom har vi utfort skattningar (som ej redovisas har) med en
indelning av foretagen i fyra grupper; dessa skattningar indikerar
1ikasd att l1dnerdntan stiger i en T&ngsammare takt med Gkat vdrde pd
skuldkvoten. Dock &r precisionen i de skattade koefficienterna ldgre
med insignifikanta estimat i tre av de fyra grupperna.

Av de gvriga forklaringsvariablerna fir de 1&nga skulderna en
positiv koefficient som dr signifikant pd 5 % nivd i de OLS-skattade
ekvationerna. Koefficientens tecken stdmmer ocks& med hypotesen ovan
att ju langre 13nens 10ptid &r, dvs. ju mer 18ngfristiga de dr, desto
ldgre marknadsmdssighet har de frdn l&ngivarnas synpunkt. Detta posi-
tiva samband mellan 1dnerdntan och andelen 1&nga skulder kan dock for-
klaras av att till de korta skulderna hor krediter som varuleveranto-
rerna 1§mnar‘t111 foretaget, ej sdallen i utbyte mot att leverantorer-
na far ta ut ett hogre pris pd varorna. For dessa 1&n betalar foreta-
get en mycket 1&g eller ingen nominell rdnta. Nagon mojlighet har emel-
lertid inte funnits for oss att i vdrt material statistiskt skilja ut
dessa skuldtyper eller att bestdmma den ranta som betalas for dem i
form av prishdjningar.

Foretagsstorleken forefaller att knappast alls inverka p& 1ane-
rantan, vilket kan synas forvdnande dd det finns skdl att forvinta ett
negativt samband mellan l&nerdntan och foretagsstorleken - se s. 64.
En tdnkbar forklaring kan vara att den riskminskning som foljer av att
18ntagaren blir storre i huvudsak gor sig gdllande inom det storleks-
intervall ddr de smd och medelstora foretagen befinner sig. I det ma-
terial vi anvander forekommer framst stora foretag (sddana som dr no-
terade p& fondbGrsens A-lista).

Ser man till samtliga forklaringsvariablers formiga att forklara
variationerna i 1dnerdntan mellan foretagen, dvs. betraktar hela re-
gressionsekvationens forklaringsvdrde, finner man att den Tinjdr-multi-
plikativa formen dr Overldgsen den linjdra. FR-vHrdena som anger signi-
fikansnivdn pa R? (frihetsgradskorrigerade) dr for varje ekvationstyp
hogre i tabell 4 &n i tabell 3.
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4.2.4.2 Effekter av forandrad skuldkvot

Via inverkan pd det egna kapitalets rdantabilitet inverkar skuldkvoten
p&d foretagets kapitalvdrde. Ar aktiedgarnas forrdntningskrav oberoen-
de av skuldfinansieringen kommer den skuldkvot som maximerar det egna
kapitalets rantabilitet att ocksd maximera kapitalvdrdet (se kapitel 5).
I det foljande skall vi visa diagrammatiskt hur en fordandring i skuld-
kvoten pdverkar egenrantabiliteten. P& grundval av fegressionsskatt-
ningarna ovan kan vi kvantifiera detta samband.
L&t oss gora foljande antaganden:

1) Lanerdntefunktionen ar linjar och vinstskattesatsen tv = 0.7

2) Intercepttermen i lanerdntefunktionen Bio ar 0,0400. Detta varde
har valts med tanke pd att det skall svara ungefdr mot den 1anerdnta
foretagen forvantas betala for de billigaste rdntebarande krediterna
(t.ex. skulder till pensionsstiftelser).

3) Lénerdntefunktionens skuldkvotskoefficient b;, dr 0,0059. Denna
skuldkvotskoefficient har vi skattat med tvdstegs-metoden i tabell 3.

Dessa antaganden och identitetssambandet (2:12) ger ekvationerna
i = 0,0400 + 0,0059 h (4:5)

N h(r-i). (4:6)
Vi utgdr frdn de i kapitel 2 postulerade forutsdttningarna om en
konstant skalavkastning i produktionen och fixa priser. Ndr inga till-
vaxtkostnader finns kommer d& totalrdntabiliteten r att vara oberoende
av skuldkvoten h. I figur 3 illustreras den givna totalrdntabiliteten,
18nerdntefunktionen, den marginella 1&nerdntan (i+h 8i/3h) och egenrdnta-
bilitetsidentiteten av linjerna r1,8 i(h) och MC(h) respektive kurvan
rg(h). Ytan y = h(r-1) visar den hdvstdngseffekt eller Skning av rdn-

tabiliteten pd det egna kapitalet som vid given r foljer av in]ém‘ngen.9

Dessa tvd antaganden idndrar ej i princip de resonemang och slutsatser
som f6ljer nedan jamfort med fallet att lanerdntefunktionen dr multipli-
kativ och ty > 0.

Virdet pd r; = 0,0758 &r det som genomsnittligt gdller fér foretagen
i vart material.

Dessa samband har tidigare diskuterats av bl.a. Jensen & Johansson
[1969] som ocksd ger en diagrammatisk illustration av sambanden.
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‘ Figur 3. Skuldkvotens inverkan pd ldnerdntan och det egna kapitalets
rdntabilitet
y |
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Nar h hojs fran vdrdet 0 okar till en borjan ytan y = h{r-i) be-
roende p& att den procentuella ©kningen av h &r storre &n den procen-
tuella minskningen av (r-i). Eftersom l&nerdantefunktionen dr Tinjar
sker detta sd& liange (r-i) > (i-BiO). Ukas h ytteriigare blir (r-i) =
(i-Bio) och y maximeras. Sedan blir (r-i) < (i'Bio) och y borjar
minska. Det h som maximerar " fds sdledes av villkoret (r-i) = (i—BiO)
Detta h = h] = (ry-Big)/2bsy, = (0,0758-0,0400)/2.0,0059 = 3,034. 0Ob-
servera att totalrdntabiliteten d& ocksd &r 1ika med den marginella 1&-
nerdntan MC(h).10 Se punkten Rl'

Figur 3 kan vidare anvandas for att visa hur h* och rE paverkas

av fordndringar i r. Om r hgjs till r, hamnar skdrningspunkten mellan

10 petta framgdr ocksd direkt av ekvationerna (4:5) och (4:6), ty

or_./sh = [r - (i+h 3i/dh)] = [0,0758 - 0,0400 - 2-0,0059 h] = 0 for
h = h{ = 3,034,

71




den nya hogre rz-linjen och MC(h)-kurvan 1angre &t hdger - se punkten

R2 - och h* dkar till hg. Samtidigt forskjuts rE(h)-kurvan uppdt och
rE okar till rEz. Observera att h* och rE Okar ocksad om ldnerdntefunk-

tionen parallellforskjuts neddt, dvs. om interceptet Bio i denna funk-
tion sanks.

Om rdntabiliteten pd det totala kapitalet, r, varierar stokas-
tiskt Gver tiden och har spridningen o(r) samt om 1&nerdntan ej alls

varierar, blir enligt (4:6) egenrdntabilitetens spridning c(rE)
(1+h)o(r). Det betyder att nar h tkar, Okar den relativa spridningen
c(rE)/E(rE) och ddrmed ocks& den relativa spridningen av de forvéantade
framtida utdelningsinkomsterna. Ddrtill har vi tidigare visat att en
stegring i o(rE)/E(rE) gkar konkursrisken for foretaget.

Nar skuldkvoten hojs kan detta vantas leda till att aktiedgarnas
forrdntningskrav (den ra@nta med vilken de diskonterar de framtida ut-
delningsinkomsterna) stiger. Den for dgarna optimala skuldkvoten, dvs.
den som maximerar foretagets kapitalvarde, blir dd 1dgre dn den som

maximerar den forviantade rantabiliteten p& det egna kapitalet (se s.131).

4.3 DISKONTERINGSRANTAN

4.3.1 Hypoteser om intern- och externfinansieringens inverkan pa

diskonteringsrantan

Med diskonteringsrédnta avses hér aktiedgarnas forrantningskrav, dvs.
den réanta med vilken de tidsdeflaterar de framtida utdelningar som ak-
tierna ger. Aktierna 1iksom skulderna &r finansiella fordringar som
dgarna respektive léngivarna har pd foretaget. Om foretaget kommer p&
obestédnd riskerar sdvdl innehavarna av aktier som innehavarna av skuld-
bevis att ej aterfd sina investerade pencar. Vissa vasentliga skill-
nader finns dock i fréga om marknadsmdassighet, risk och andra karakte-
ristika hos dessa tvd typer av finansiella fordringar.

Aktiernas vdrde dr inte pd grund av tidigare ingdngna Overenskom-

melser p& forhand fixerat till givna nominella be]opp.11

Vid varje tid-
punkt pdverkas deras viarde i hog grad av foretagets forvantade vinster.

D& vinstutvecklingen ofta inte kan forutses rdder en stor osékerhet om

1 Detta giller naturligtvis inte preferensaktier, vilka ifréga om si-
kerhet och ritt till avkastning ndrmast #r att betrakta som l&nga skuld-
fordringar. Vi avser med aktier endast stamaktier och det dr forrdnt-—
ningskravet p& dessa som analyseras hir.
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aktiernas framtida pris. Dessutom pdverkas aktiernas effektiva for-
rdntning och vdrdetillvaxt direkt av foretagets beslut om finansiering
med egna vinstmedel och emissioner av nya aktier.

a) Finansiering_med_egna_vinster

Nar foretaget sanker vinstutdelningsprocenten kvarhdller det storre
finansiella resurser. Detta Okar tillvaxten p& dess kapital, vinst
och utdelningar samtidigt som utdelningarna sjunker jamfort med vins-
ten. Med andra ord sker en omallokering av utdelningarna sd att de
sanks i en nara framtid och i gengdld hojs i en avldgsen framtid.
Detta dr av central betydelse for hur vinstutdelningsprocenten kan
viantas pdverka den genomsnittliga rdnta med vilken aktiedgarna diskon-
terar samtliga framtida perioders utdeiningar.

L&t oss borja med att betrakta diskonteringsrdntan for en given
framtida period. I appendix C, s.200 ff,visas att denna diskonterings-
ranta positivt pdverkas av dgarnas tidspreferens; har &dgarna riskaver-
sion pdverkas diskonteringsrdntan dven positivt av den forviantade va-
riansen i periodens utdelningar. Vidare visas att under icke orimliga
antaganden betrdffande tidsutvecklingen av utdelningarnas varians och
aktiedgarnas riskbendgenhet kommer senare perioders utdelningar att
diskonteras med en hogre réanta an de ndraliggandes. Om sd dr fallet
kan en sdnkning av utdelningsprocenten vantas oka den genomsnittliga
diskonteringsrantan.

Av den sdnkta utdelningsprocenten foljer for det forsta att de
ndraliggande utdelningsinkomsterna reduceras, vilket framflyttar den
tidpunkt ndr de pengar dgarna investerat i foretaget har &terbetalats
med utdelningarna. Man kan peka pd parallellen med 1&ngivarnas in-
komster ndar 18nens genomsnittliga 10ptid forlangs. Detta innebdr att
lédnen &terbetalas 1&8ngsammare och att l1&ngivarnas inkomster frdn dem
blir mer utstrdackta over tiden. Som tidigare framh&11its kan denna
tidsutstrackning av amorteringarna och ranteinkomsterna vantas leda
till att 18ngivarnas forrdntningskrav stiger.

For det andra foljer av den sd@nkta utdelningsprocenten en tyngd-
punktsforskjutning framdt i tiden for sjdlva strommen av utdelnings-
inkomster. Det betyder att framtidsperiodernas diskonteringsrantor
fé&r relativt sett storre betydelse for nuvardesumman av utdelningarna,
vilket pdverkar den genomsnittliga diskonteringsrdntan positivt. Detta
belyses av foljande enkla exempel.
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Antag att utdelningsstrdmmen fran fdoretaget under en bestimd
planperiod omfattande delperioderna t = 0,...,n deflateras med den
genomsnittliga diskonteringsrdntan k som dr ett utdelningsvdgt medel-
tal av diskonteringsrdntorna f£8r var och en av dessa perioder.

n n
k= X kEU) I EU) (4:7)
t=0 t tig=p €

E(Ut) = de forvintade utdelningarna under perioden t.

Om f8rvintningsvirdet pd utdelningsprocenten = u och pd det egna
kapitalets ridntabilitet = ry samt om det egna kapitalets virde vid ini-
tialtidpunkten t=0 #r Ky, fds identiteten E(Ut) = urgKgo{1+(1-u) rg}t.
Med hinsyn till (4:7) fas da

n n
k= I kx'/ I x, (4:8)
t=0 t=0
dir x = {1+(1-u)rE}. P
Nir u sdnks Okar utdelningsvikten x Y. ZO x for kt+j i forhdl-
t=
n
lande till utdelningsvikten xt/ y xb for k¢ (obs. j>0). Ar kt+j > kt
t=0

bor ddrmed rimligtvis f8lja att k hdjs. Liknande resonemang fors ocksa
av Gordon [1962] d& han argumenterar f6r att en Skad internfinansiering
héjer dgarnas forréntningskrav. I appendix C, s.202 ff,ges en mer
strikt bevisning f6r att k beror negativt av u.

b)  Finansiering med aktieemissioner_och_frammande kapital

En okad nyemissionsfinansiering har samma effekt pd tidsfordelningen
av nettoutdeliningarna (utdelningarna minus infldodet av pengar frén ny-
emissionsfinansieringen) som en sdnkning av utdelningsprocenten. Dar-
med foljer att strommen av nettoutdelningarna omfordelas frén nutid
ti1l framtid. Om de langre framdt i tiden Tiggande nettoutdelningarna
diskonteras med en hdgre ranta dan de ndraliggande, kan detta i analogi
med resonemanget ovan vintas hoja den genomsnittliga diskonteringsran-
tan for samtliga framtida perioders nettoutdelningar.

Vi har tidigare visat att en okad finansiering med frammande ka-
pital torde oka risken for foretaget att g& i konkurs. Aktiedgarna 10-
per i minst Tika hog grad som l13ngivarna risk att ej fd tillbaka de
pengar de har investerat i foretaget om en konkurs intraffar. Vi rék-
nar darfor med att aktiedgarnas forrdntningskrav pdverkas positivt av
skuldkvoten.

Detta antagande tycks st& i strid med Modigiiani & Millers [1958]
tes (se s. 60), att skuldsdttningen ej pdverkar foretagets totala ka-
pitalkostnader. Skulle deras tes vara giltig kommer ndmiigen dgarnas
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forrantningskrav, ndr skuldkvoten hojs, forr eller senare att borja
sjunka forutsatt att 1&nerdntan dr en stigande funktion av skuldkvoten.
Forutom Modigliani & Millers "proposition I" att de totala kapitalkost-
naderna (p) dr oberoende av skuldsd@ttningen, dvs. p = konstant, gdller
dirtill enligt deras "proposition II" (se Robichek & Myers [1965]) att
k =p + (p-i)h, ddr i = 1anerdntan och h = skuldkvoten.

Om i = EiO + Eil heih
derivering med avseznde p& h

- se ekvationstypen (4:4) ovan - f&s vid

. hn N . .€ih
o ¥ Ejph ) - hey ool =0 - B - (Treg )EN

ak/oh = p - (E

2,2 , .ein7!
3°k/oh" = eih(l + eih)Eilh .

Er ldnerdntan positivt beroende av skuldkvoten (Ei1 >0 och e;;>0), sd-
som vdra regressionsskattningar indikerar, foljer darav att 32k/sh2<0.
Det innebdr att ndr p > 1 for h = 0 blir diskonteringsrdntan k en forst
stigande, sedan fallande funktion av skuldkvoten.

4.3.2 Variabeldefinitioner

Mot bakgrund av de hypoteser som formulerats i foregdende avsnitt de-
finierar vi foljande forklaringsvariabler till diskonteringsrantan.

UtdeTningsprocenten. Denna variabel mdts med kvoten mellan ut-

betalade utdelningar och vinsten pd eget kapital. Det egna kapitalets
vinst &r lika med bruttovinsten efter avdrag for kostnadsr@ntor och
vinstskatt. Observera att bruttovinsten i sin tur dr 1ika med de tota-
la intdkterna minus kostnaderna for arbetskraft och insatsvaror,

Nyemissionsprocenten. Denna variabel mdts med kvoten mellan ka-
pital inforskaffat genom aktieemissioner och det bokforda véardet av det
egna kapitalet. Det egna kapitalet utgors av aktiekapital plus avsdtt-
ningar till beskattade fonder plus balanserad vinst samt hdlften av av-
sattningarna till obeskattade fonder.

Skuldkyoten. Hur vi mdter denna variabel har redovisats p& s. 64.

Dessa tre finansiella forklaringsvariabler fluktuerar icke obetyd-
ligt frén &r till &r. Vid regressionsberdkningarna anvdnder vi darfor
varden p& dem som dr genomsnitt av deras respektive drsvdrden for hela
perioden 1963-70, fran vilken vi har foretagsdata. Motiven for att an-
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vinda dylika normaliserade tidsstabila variabelvarden i stdllet for
ett enda &rs faktiska vdrden dr desamma som anforts pd s. 65.

Diskonteringsrdntan, som dr den beroende variabeln, kan emeller-
tid inte observeras som en statistisk storhet. Vi skall ddrfor mdta
denna variabel indirekt och anvénder oss d& av kapitalvdrdeformeln.

Om k = diskonteringsréntan, d = utdelningar per aktie/marknadsvérde
per aktie och v = aktiernas procentuella vardetillvaxt eller utdel-
ningstillvaxten, foljer av kapitalvdrdeformeln (ekvation 2:17) att

k=d+v. (4:9)

For att (4:9) skall gdlla exakt kravs dock att aktiemarknaden fun-
gerar perfekt samt att jémviktéti11v§xt av foretagen sker. Om avvikel-
serna fradn den perfekta marknadssituationen och jamviktstillvaxten blott
orsakar osystematiska variationer i d- och v-variablerna, skulle den av
oss framrdknade diskonteringsrdntan k kunna anses variera siumpmassigt
kring det forvantade k-vardet vid varje tidpunkt.12

v-komponenten i diskonteringsréantan kan pd grund av tillfdlliga
fluktuationer i foretagens vinster vantas variera kraftigt frén &r till
dr. Dartill kommer att foretagens utdelningspolitik ofta dr sddan att
utdelningarna inte fordndras kontinuerligt utan hojs eller s@nks spréng-
vis. Vi har ddrfor approximerat en tidsstabil utdelningstillvaxt hos
foretagen med ett genomsnitt av deras utdelningstillvdxt under perioden
1963-70.

d-komponenten d@r enligt kapitalvdrdeformeln kvoten mellan de fak-
tiska utdelningarna och marknads(bdrs)vdrdet pd foretagets aktier. Lamp-
ligaste tidpunkten att mdta borsvdardet vid synes vara siutet av 1970,
frdn vilket &r vi avser estimera de forvdntade utdelningarna. Eftersom
utdelningarna varierar obetydligt over tiden, synes det ocksd riktigast

12 Fo6r de stdrre borsfdretag vi studerar synes marknadsprissittningen
fungera jiamforelsevis vdl. Dessa foretags aktier dr ju i regel spridda
pd ett betydande antal dgare och #r fdremdl f&r daglig handel. Dess-
utom torde allminheten ritt vdl informeras om foretagens vinstsituation,
likviditet och framtidsutsikter genom publicerandet av deras boksluts-
redovisningar och genom de analyser som gdrs av tidningarnas b&rskommen-
tatorer.
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att utgd fran deras faktiska vdrden samma gr.13

Forfaringssdtt liknande det som h&ar beskrivits for att fd mdtt
p& d- och v-variablerna har tidigare anvants av Gordon [1962] och av
Bennet, Graham & Tran Van Hoa [1969].

4.3.3 Regressionsberdkningarna

For att faststdlla inverkan pd diskonteringsrantan av utdelningspro-
centen, nyemissionsprocenten och skuldkvoten utfors ovdgd tvdrsnitts-
skattning, dvs. vid berdkningarna 3sdatts varje foretag samma vikt.

Samma funktionsformer provas som vid skattningen av 18nerdntefunktio-
nen. Alltsd berdknas koefficienter till foljande tvd diskonterings-

funktioner:
k = BkO + bkuu + bknn + bkhh (4:10)
e e e
_ ku “kn , kh ]
k = Eko + Eklu n h =%, (4:11)
ddr k = diskonteringsrantan
u = utdelningsprocenten
n = nyemissionsprocenten
h = skuldkvoten.

Enligt hypoteserna ovan rdknar vi med att koefficienterna bku <0,

b >0, e <0,e >0och I 0.

kn > 00 By > 05 By ku kn

Den berdkningsmetod som anvénds dr vanlig minsta kvadratskattning
(OLS). Som visas i kapitel 5 finns det skal att vénta sig att en uti-
frén orsakad hojning av diskonteringsrantan foranleder foretagen att
tka sin utdelningsprocent. Om diskonteringsrantan pdverkar utdelnings-
procenten positivt, underskattas utdelningsprocentens inverkan p& dis-
konteringsrantan i tvdrsnittet av féretagsobservationer - se analogt
resonemang ovan angdende 1dnerdntans inverkan pd skuldkvoten.

For att eliminera denna felkdlla utfors ocksd regressionsberdk-
ningar med tvdstegs minsta kvadratestimation (TSLS) vad gdller utdel-

13 ytdelningarna har i virt material befunnits vara rdtt stabila &ver
tiden. Erfarenhetsmissigt tycks ocksd gdlla att foretagen i regel strd-
var efter att ej 14ta utdelningarna paverkas av kortsiktiga fluktuatiomer
i vinsterna.
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ningsprocenten. Det innebdr att vi for varje foretag forst framrdknar
en korrigerad utdelningsprocent som skall vara oberoende av diskon-
teringsrdntan och sedan tvarsnittsskattar funktionerna (4:10) och (4:11)
pé& grundval av denna korrigerade utdelningsprocent. Se mer hdarom i
appendix C, s.204 ff. Vid skattningarna av den linjdr-multiplikativa
ekvationstypen (4:11) anvdnds samma iterativa forfarande som redogjorts
for ovan (s. 65).

De enkla korrelationskoefficienter som framrdknats i dataprogram-
met visar att skuldkvoten ar starkt positivt korrelerad med sdval den
faktiska som den korrigerade utdelningsprocenten. Detta minskar pre-
cisionen i de skattade koefficienterna for dessa variabler. Korrela-
tionskoefficienterna for Ovriga parvisa kombinationer av forklarings-
variablerna ar dock klart lagre. Ingen av korrelationskoefficienterna
overstiger |0,500].

4.3.4 Resultat

4.3.4.1 Regressionsestimat

I tabellerna 5 och 6 &terges estimaten till de linjara respektive lin-
jar-multiplikativa diskonteringsrdantefunktionerna.

Som framgdr av tabellerna foreligger ett starkt negativt samband
mellan diskonteringsréantan och utdelningsprocenten. Detta resultat
dverensstammer med vad som tidigare anforts om att en omfordelning av
utdeIningsinkomsterna framdt i tiden Okar foretagsdgarnas finansiella
risk och ddrmed gor att de diskonterar sina utdeiningsinkomster med en
hogre ranta. Resultatet ar ocksd i linje med vad Gordon [1962], Walter
[1963] m.f1. havdar, némligen att foretagets kapitalkostnader stiger
med okad internfinansiering, men strider mot vad Solomon [1955], Mo-
digliani & Miller [1958] m.f1. anfor, namligen att kapitalkostnaderna
skulle vara oberoende av internfinansieringen (se s.59).

Utdelningskoefficienten &r numeriskt storre i ekvation 2 berdk-
nad pd grundval av TSLS-metoden &n i ekvation 1 berdknad pd grundval
av OLS-metoden. Denna skillnad synes bestyrka vad vi ovan antagit,
namligen att sambandet mellan diskonteringsrdantan och utdelningspro-
centen forsvagas i tvdrsnittet av foretagsobservationer pd grund av
att diskonteringsrantan paverkar utdelningsprocenten positivt.

De negativa utdelningskoefficienterna i de linjdr-multiplikati-
va regressionsekvationerna i tabell 6 tyder pd att dgarnas forrdntnings-
krav okar i allt snabbare takt nar utdelningsprocenten sdnks. Vi har
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Tabell 5. Regressionsestimat for diskonteringsrantan med avseende pa
‘ utdelningsprocenten, nyemissionsprocenten och skuldkvoten.

Linjdra samband

Ekva- L.

tion Utdelnings- Nyemissions-

nr procent procent Skuldkvot

1 b -0,0748*%* -0,3705 0,0076** By = 0,1390

(0LS) 50,0160 0,3028 0,0039 R2 = 0,3355
Fr = 8,752

2 b -0,0834%** -0,4964 0,0012 By = 0,1597

(TSLS) ¢ 0,0177 0,3059 0,0030 R2 = 0,3379
Fp = 8,847

Anm.: Se anm. till tabell 3.

Tabell 6. Regressionsestimat for diskonteringsrdntan med avseende pa

utdelningsprocenten, nyemissionsprocenten och skuldkvoten.
Linjdr-muTtiplikativa samband

Ekva- Utdel- Ny-

tion nings- emissions- Skuld-

nr procent procent kvot

1 e -0,6313%% 0,0313  -0,0169 Eg= -0,0200 E,= 0,0933
(0LS) 0,098¢  0,0403 0,0775 R2= 0,3923 Fy= 11,187

2 e -0,6062%%* 0,0015  -0,0849 Eg= -0,005 E;= 0,0790
TSLS) 2

(TSLS) 50,1503 0,0547 0,1015 R2= 0,2827 Fg= 6,830

Amm,: E; = asymptotlinje ndr u = +e, E; = konstantterm och e = regres-
sionskoefficient (elasticitet). Betrdffande 8vriga regressionsestimat
se anm, till tabell 3.
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dessutom genomfort berdkningar med linjar funktionsform separat for
tvd foretagsgrupper rangordnade efter vdrdet pd utdelningsprocenten
(se appendix C, tabell C:2). Regressionskoefficienterna i denna ta-
bell indikerar 1likas& att utdelningsprocentens inverkan p& diskonte-
ringsrdantan forstdarks ndr utdelningsprocenten sanks.

En forklaring hartill skulle kunna vara att ju lagre utdelnings-
procenten dr, desto storre blir (relativt sett) den forskjutning fram-
&4t i tiden av tyngdpunkten for strdmmen av utdelningsinkomsterna som
foljer med varje given procentenhets sankning av utdelningsprocenten.
S& reducerar t.ex. 5 procentenheters sdankning fré&n vardet 0,10 nastan
till hdlften de ndra i tiden befintliga utdelningarna, medan 5 procent-
enheters sdnkning frdn vardet 1,0 reducerar de ndraliggande utdelning-
arna med endast ungefar en tjugondel.

Vad sedan betrdaffar de tvd dvriga forklaringsvariablerna kan
konstateras att for nyemissionsprocenten f&s positiva koefficienter
som forvantas endast i de linjar-multiplikativa ekvationerna. Koeffi-
cienterna dr dartill insignifikanta. En tdnkbar orsak till detta "miss-
lyckade" resultat kan vara att i vdrt foretagsmaterial forekommer ny-
emissionsfinansiering i storre omfattning bland foretag, vars utdel-
ningsprocent sjunkit jamforelsevis kraftigt. Eftersom en sdankt utdel-
ningsprocent omedelbart leder till en ldngsammare utdelningstillvaxt, '
medfor detta en negativ bias i de skattade nyemissionskoefficienterna.

For skuldkvoten f&s ej heller ndgot entydigt utslag, vilket be-
tyder att vi ej kunnat verifiera hypotesen ovan att en vidgad extern-
finansiering med frammande kapital hojer diskonteringsrdntan. Att
inget samband mellan diskonteringsrantan och skuldkvoten foreligger
sett Gver hela intervallet av skuldkvotsvdrden kan & andra sidan vara
forenligt med Modigliani & Millers [1958] "proposition II" forutsatt
att l&nerdntan dr en stigande funktion av skuldkvoten. Enligt denna
proposition gdller namligen att diskonteringsrdntan forst stiger, sedan
sjunker ndar skuldkvoten hojs (se s. 75).14

14 Med OLS-metoden har vi vidare skattat linjdra och logaritmiska dis-

konteringsfunktioner med rdntabiliteten p& det egna kapitalet som en
fjdrde forklaringsfaktor. Regressionskoefficienten till denna rinta-
bilitetsvariabel blev knappt signifikant i den linjdra funktionen och
ej signifikant i den logaritmiska funktionen. Rintabilitetskoefficien-
tens numeriska vidrde var dirtill flera ginger mindre 4n utdelningspro-
centens (ungefdr en tiondel). Detta tolkar vi si att ridntabiliteten -
om utdelningsprocenten samtidigt #r fdrklaringsvariabel - inte torde
ha nigon nimnvird effekt p& diskonteringsrintan.
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Det kan slutligen vara av intresse att jamfora vara resultat
med resultaten fran ett par empiriska undersokningar av Brigham &
Gordon [1968] och Bennet, Graham & Tran Van Hoa [1969]. I dessa un-
derstkningar har man ocksé sokt faststdlla intern- och externfinansie-
ringens inverkan pad diskonteringsrantan.

Brigham & Gordon (B-G)

B-G tvirsnittsskattar pd grundval av ett urval av 69 foretag i den
elektrotekniska industrin i USA inverkan pd aktiernas effektiva for-
réntning d av den internfinansierade tillvdxten v  och av skuldkvoten
h. d mits som kvoten mellan utdelningarna och borsvardet pd aktierna,
och vIdefinieras vara lika med de internt genererade vinstmedlen divi-
derade med det egna kapitalet. Tidsstabila vdrden p& tillviaxten fram-
riknas utifrédn flera efter varandra foljande &rsvarden.

Resultaten av deras berdkningar visar att d-variabeln pédverkas

kraftigt negativt av vy och svagt positivt av h. v_:s regressionskoef-

ficient dr klart signifikant, medan h:s koefficientIér knappt signifi-
kant (5 % nivd). Enligt B-G ger storleken p& de skattade koefficien-
terna for vy oc?5h underlag for att avgdra deras inverkan p& diskon-
teringsrdntan k.~ De bdda forfattarna kommer darvid fram till den slut-
satsen att v, och h bdda positivt pdverkar diskonteringsrdntan men att

den forras inverkan dr statistiskt betydligt sdkrare.

Bennet, Graham & Tran Van Hoa (B-G-T)

I 1ikhet med B-G tvdarsnittsskattar B-G-T samband med aktiernas effek-
tiva avkastning d som beroende variabel och interntillvdxten vy och
skuldkvoten h som forklaringsfaktorer. B-G-T 1dter ddrtill externtill-
vaxten vy vara forklaringsvariabel. Denna mdts som kvoten mellan via
aktieemissioner inforskaffat kapital och eget kapital. Berdkningarna
utfors pad data fran 58 industriforetag i Australien.

Resultaten visar att d pdverkas negativt av vy och vy men posi-
tivt av h. Fullt statistiskt sdakerstdllt utslag fds dock endast for

forklaringsvariabeln v_ med en regressionskoefficient som &r omkring

I
10 génger storre dn medelfelet. De andra tvd forklaringsvariablernas
koefficienter uppvisar betydligt sdmre precision med medelfel av unge-

far samma storlek som sjdiva koefficienterna. Koefficienternas nume-

15 Harfsr utnyttjas identiteten k = d + v,
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riska vdarden anvidnds darefter av B-G-T for att faststdlla ViiSs Vi is
och h:s inverkan pd diskonteringsrdntan. Forfattarna finner det d3
vara statistiskt belagt att diskonteringsréantan dr en stigande funk-

ti .
ion av v,

4.3.4.2 Effekter_av_en_fordndrad_utdelningsprocent

Valet av utdelningsprocent péverkar foretagets kapitalvdrde ddrigenom
att utdelningsprocenten bestd@mmer dels utdelningarna i utgdngsperioden,
dels utdelningarnas tillvdxt och diskonteringsrdntan. I det foljande
skall dessa effekter pd kapitalvdrdet av utdelningsprocenten illustre-
ras diagrammatiskt. Speciellt &r vi intresserade av att visa hur det
maximala kapitalvdrdet bestams. Vi utgér d& frdn vdra regressions-
skattningar av diskonteringsrdntefunktionen. Antag att utdelningspro-
centen u:s inverkan p& diskonteringsrdntan k beskrivs av den tvdstegs-
skattade diskonteringsrantefunktionen i tabell 6. Vid givna varden pa
nyeT;ssionsprocenten n och skuldkvoten h i denna funktion far vi da
att

k = -0,0050 + 0,0745 y 02606, (4:12)
Vi har ocks& frdn kapitel 2 identitetssambanden
v = (1-u)r

i (4:13)

hel
1

= Pt/KEt = urE/(k—v), (4:14)

dar re = det egna kapitalets rantabilitet, v = utdelningarnas tillvaxt,

Pt = kapitalvdrdet och KEt = det egna kapitalet, vilket &r givet.
Antag vidare att inga tillvdxtkostnader finns. Darav foljer att
re dr oberoende av u. I figur 4 representeras den givna egenrdntabi-
liteten av linjen Fe1°
k(u) och tillvaxtfunktionen (4:14) av linjen v(u). Den sistnamnda gar

genom punkterna (0, rEl) och (1,0).

diskonteringsrantefunktionen (4:12) av kurvan

16 Genomsnittsvdrdena p& n och h fér féretagen i vart material ir 0,012

respektive 1,727. Vidare dr genomsnittsvirdet pa rg = 0,136.
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Figur 4. Utdelningsprocentens inverkan p& diskonteringsrdntan,

utdelningstillvaxten och vdrderingskvoten

rE1=0,136
*_
kl- 0,083
*
v1-0,032
v(u)
uI=0,766 1,000 u'

For att visa hur man med hjdlp av figuren finner den utdelnings-
procent som maximerar vdrderingskvoten p och kapitalvéardet P_ drar vi
en hjdlplinje A'A som g&r genom punkten (u, k) p& k-kurvan och genom
punkten (0, rgpq). Tangenten mellan rE1—1injen och denna linje, dvs.
tangenten o, dr 1ika med (rEl-k)/u, medan tangenten mellan rE1-1injen
rgp- Vid
det vdrde pd u, dar hjdlplinjen tangerar k-kurvan, har p sitt maximum.

och v(u)-Tinjen, dvs. tangenten g, &r lika med (ryp;-v)/u =

Detta framgdr av féljande resonemang.

Enligt ekvation (4:14) & - givet rgy - vérderingskvoten
p = urg,/(k-v) = tgg/(tgg-tga). Eftersom tgg dr fix kommer foljakt-
ligen p vara en monotont stigande funktion av tga. Det betyder att
nar u passerar vdrden frdn O och uppdt stiger forst p, ndr ett maximum
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dd Tinjen rElA tangerar k(u)-kurvan och sjunker sedan. Tangeringen
innebdr ocksé att tga = (rE1=kT)/uf = -ak/au.17 Av (4:12)-(4:14) fés
d& att uj = 0,763, ki = 0,083 och p] = 2,053.

Man kan ocksd av figur 4 se att en hojning av det egna kapitalets
rdantabilitet sdnker den optimala utdelningsprocenten samt hgjer utdel-
ningstillvéxten och vdrderingskvoten. Vidare framgdr av figuren att
variablerna u*, v* och p* pdverkas i samma riktning av att diskonte-
ringsrantefunktionen parallellforskjuts neddt (den exogent givna dis-
konteringsrdntan s&nks).

1

7 Opservera att villkoret u* = (rE—k)/—ak/au framkommer direkt genom

maximering av kapitalvirdet med avseende pad utdelningsprocenten. Se
kapitel 5.
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KAPITEL 5

EGRETAGETS REALA OCH FINANSIELLA BETEENDE

5.1 INLEDNING

Tvad frégor behandlas i detta kapitel. Den forsta dr hur besluten om
produktion, finansiering och investering inom foretaget bestdms, den
andra hur dessa beslut padverkas av forandringar i foretagets omgivning.

Analysen utgér frén den dynamiska jamviktsmodell som har presen-
terats i kapitel 2. Enligt denna modell forutsdtts foretagets mdl vara
att maximera marknadsvdrdet p& aktierna, dvs. kapitalvdrdet. Harfor
forfogar foretaget over tre beslutsparametrar, namligen arbetsintensi-
teten, skuldkvoten och vinstutdelningsprocenten. Det forutsdtts vidare
att det egna kapitalet i utgdngsperioden t = 0 - den period som in-
Teder foretagets jamviktstillvaxt - @&r bestdmt frén tidigare perioder.

Vart optimeringsproblem dr alltsd att finna de vdrden p& besluts-
parametrarna som maximerar kapitalvdrdet under forutsdattning att jam-
viktsmodellen satisfieras och att det egna kapitalets initialstorlek
dr given. Losningen ger de villkor som ligger till grund for produk-
tions-, finansierings- och investeringsbesluten. Losningen ger oss
ocksé beteendesamband med vars hjdlp vi kan studera hur foretaget rea-
gerar p& fordndringar i de yttre produktionsbetingeliserna.

For att forenkla den grundldggande analysen borjar vi med att
bortse fran tillvdxtkostnader. FoOrst hdrleds optimivillkoren och be-
teendesambanden. Ddrefter studeras olika yttre faktorers inverkan p&
foretagsbeteendet. Sedan understks i vad mén resultaten i detta spe-
cialfall &ndras om tillvéxtkostnader infors i modellen. Kapitlet av-
slutas med en diagrammatisk sammanfattning av resultaten.

5.2 DEN OPTIMALA FAKTORSAMMANSATTNINGEN, SKULDKVOTEN OCH
ATERINVESTERINGSPROCENTEN

5.2.1 Optimivillkoren

Forutsdattningen om jamviktstillvaxt innebdar, att de optimivillkor och
de optimala varden p& alla monetdara kvottalsvariabler som gdller i ut-
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gdngsperioden dven dr giltiga under all framtid. Optimivillkoren for
arbetsintensiteten 2, skuldkvoten h och utdeTningsprocenten u fram-
kommer genom att kapitalvardefunktionen (2:17) deriveras med avseende
p& dessa tre parametrar och partialderivatorna sdtts lika med 0. Med

beaktande av att det egna kapitalet i utgdngsperioden t (KEt) ar gi-
vet fds da:

§§'= (k-v,)_zurEKEt {;%E r;l(k-v) + (1-u) Z%E} =0 (5:1)
%E = (k=v) Pur K {;—E ro (k=v) + (1-u) ;—E} =0 (5:2)
%5 = (k-v)_erKEt {(k-v) + U (%%—— %%)} = (5:3)

Observera antagandet att diskonteringsrdntan k &r oberoende av & och h
men pdverkas negativt av u, dvs. ak/ag = ok/sh = 0 och s3k/su < 0. Ob-
servera ocksd att de monetdra variablernas tillvaxt v bestdms av sam-
bandet v = (1—u)rE, dar g dar lika med det egna kapitalets rantabili-
tet. Vidare foljer av att ingen tillvaxteffekt forekommer, att varken
totalrantabiliteten r eller egenrdntabiliteten rs paverkas av forand-
ringar i utdelningsparametern u, dvs. att ar/su = arE/au = 0 (se appen-
dix D, s. 208\

For att (5:1)-(5:3) skall vara tillrdckliga villkor f8r maximum
fordras att en inre 18sning existerar, som innebdr att maximalt kapital-
virde ej fls ndr u £ £ € h £ 0 - se de ovan givna definitionsomrdde-
na f6r 4, h och u. 1 Dessutom fordras att andra differentialen dth <0
fér alla variationer i £, h och u kring de virden pi dessa variabler
som satisfierar (5:1)-(5:3). Detta betyder i sin tur att determinanten

3%p  3%p 5%p
322 afen  aldu
2 2 2
b - 9 PA 5 g 3°p <o,
3hd% oh dhdu
3% %P 5%p
3usd  dudh  du’

1 Vilka villkor som méste vara uppfyllda for att ett dylikt "inre"
maximum skall existera &dterkommer vi till senare i avsnittet.

86



att underdeterminanterna till diagonalelementen i denna D.. > 0 samt
ii
att diagonalelementen a.. < 0.

I appendix D,s.208 ff,visas att franvaron av tillvixteffekter le-
der till att 3%P/3%du = 32P/3hdu = 0, vilket forenklar detta andra

villkor. Efter determinantutveckling fds dd& D = (BZP/BQ2 . BZP/ah2 .

. BZP/BUZ - 3%p/atsn - aZP/ahai . BZP/Buz) <0. Dy, = azp/ahz-azp/au2>o;
2 a2 2,2 PRV IS T S
Dy, = 3°P/3L" -3 P/3u” > 0; Dy = (37P/3&" . 3“P/dh" - 37P/523h -
- 9Zp/omak) > 05 ap; = 2%p/31% < 0; a,, = 5%P/3h? < 0 och ay, =
= 32P/3u2 < 0.
Vidare visas - se appendix D, s.210 ff - att satisfierandet av

andra villkoret i sista hand beror pd att l&nerdntan Ar en positiv funk-
tion av skuldkvoten och diskonteringsridntan en retarderat negativ funk-
tion av utdelningsprocenten. Om exempelvis dessa tvd rdntevariabler
vore helt exogent bestdmda funnes ingen bestdmd optimildsning, ty d&rmed
funnes, sid ldnge totalproduktiviteten och r#ntabiliteten e] paverkades
av tillvdxten, inga dynamiska restriktioner fdr f&retagets maximala
tillvaxt,

a) Arbetsintensiteten och skuldkvoten

Enligt (5:1) och (5:2) dr sP/s2 = O nidr arE/ai = 0 och aP/sk = 0 ndr
3rE/ah = 0. De vdrden p&d 2 och h som maximerar rdantabiliteten pd det
egna kapitalet maximerar foljaktligen ocksd kapitalvardet. Rantabili-
tetsmaximering ger (se appendix D, s. 213 f.)

ar [

E oF 1
— =P —=-p =0 (5:1)
0% aL
or A .

E_p2F. i+ Ky 2)!
T pyla + 1 + Ko ak) = 0. (5:2)

Villkoren (5:1)' och (5:2)' dr desamma som de som fds vid vinst-
maximering i traditionell produktionsteori, dar pa?/aﬁ = marginalin-
takten for arbetskrgftgn, Py = dennas marginalkostnad (obs. att pri-
serna ar gjvna), paF/9K = realkapitalets marginalintdakt och p2(a + i+
+ KFt 31/3K) = dess marginalkostnad. pza angerAkostnaden per enhet
for att forbruka kapitalet och P, (i+ KFt 3i/9K) anger marginalkost-
naden for att inneha det. Om ldnerdntan dr oberoende av skuldfinansie-
ringen (ai/akFt= 0), blir denna marginalkostnad 1ika med 1dnerdntan

gdnger kapitalpriset.
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De bdda optimivillkoren kan ocksd hdrledas genom att man i
varje period maximerar vinsten pd det egna kapitalet Ve direkt med
avseende pd L. och Keg- AnTedningen &ar att Kg e vid ingdngen av varje
period dr predeterminerad.

P& grund av att skalavkastningen i produktionen &r konstant
och priserna dr exogent givna f&s av (5:1)' och (5:2)' (se appendix D,
s. 215)

r - (i + h 3i/sh) = 0. (5:4)

For en optimal skuldsdttning krdvs alltsd att rdntabiliteten pd det

totala kapitalet r dr 1ika med marginalkostnaden for att 1é&na.
Analysen i kapitel 4 Tledde fram till att foljande funktionsform

ger en god beskrivning av hur 18nerdntan i pdverkas av skuldkvoten h:

e.h
i=E.,+E,h B (5:5)

dar Eil och L dr positiva konstanter, ..

Sammanstdlls (5:4) och (5:5) f&s r - E;o = (T+e;,)E, b 0 Av
denna ekvation framgdr for det forsta att ju storre (r—EiO) ar och ju
mindre Eil och ey dr, desto storre blir h. Den skuldsdttning som Te-
der till maximal avkastning pd det egna kapitalet blir féljaktligen
hogre ju storre differensen dr mellan totalrdntabiliteten och l&nerdn-
tan vid O-skuldsd@ttning och ju mindre kraftigt positivt ldnerdntan rea-
gerar pd en viss given okning av skuldkvoten,

For det andra framgdr av ekvationen att for h > 0 fordras att
r>E, En nodvandig forutsdttning for en inre optimilosning med en
positiv skuldsdttning ar sdledes att ldnerdntan understiger totalrén-
tabiliteten ndr skuldkvoten = 0. Dessutom fordras att E;;> 0 och
ey > 0, dvs. att ldnerdntan dr en stigande funktion av skuldkvoten.

I appendix D,s.210 ff,visade vi ocks& att denna forutsdttning kravs
for uppfyllandet av andra villkoret vid kapitalvardesmaximum.

Eftersom 3i/9h > 0 fgljer av (5:4) att r > i om h > 0. Att Tane-
rantan stiger vid dkad finansiering med frammande kapital medfor fo1j-
aktligen att foretaget ej skall driva denna finansiering s& 14ngt att
T&nerdntan b1lir 1ika med avkastningen p& det totala kapitalet. Om r
och e definieras fore vinstbeskattning foljer vidare av r > ¥ - se
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ekvation (2:12) - att re > T Maximering av kapitalvardet med av-
seende pd inl&ningen implicerar dd att totalrdntabiliteten dr stOrre
in 1&nerdntan och att egenrdntabiliteten i sin tur &r stdrre &n total-
rantabiliteten, dvs. att olikheten rg > r> i gdller.

b)  Utdelningsprocenten

Eftersom k > v och re > 0 kan marginaivillkoret (5:3) for utdelnings-

procenten skrivas

k -u g%-= vV-u %%. (5:3)'
En optimal fordelning av utdelningsinkomsterna tver tiden krdver tyd-
ligen att vid Okad &terinvestering av vinstmedlen skall "marginalkost-
naden" p& grund av stigande diskonteringsranta (k-u s5k/3u) vara 1lika
med "marginalintdkten” pd grund av stigande utdelningstillivaxt

(v-u av/su). D3 dartiil v = ('I-u)rE och arE/au =0 - seovan -

kan vi ytterligare forenkla villkoret (5:3) och far

k -u su - e (5:3)
Den empiriska analysen i kapitel 4 gav stod for antagandet att dis-
konteringsrantan d@r en funktion av utdelningsprocenten av formen

“ku

k=E  +E U (5:6)

med koefficienterna Ek1 > 0 och €y © 0. .
ko = (1&g )Eq U e

Av denna ekvation framgér for det forsta att u pdverkas negativt
av rE'EkO och positivt av E ;. Ju hogre rdntabiliteten pd det egna ka-
pitalet dr i forh&1lande till den exogent bestdmda komponenten av dis-
konteringsrantan, och ju ldngsammare diskonteringsrdntan okar vid en

Sammanstdlls (5:3)" och (5:6) f&s re - E

viss given minskning i utdelningsprocenten, desto ldgre blir dess op-
timivirde.

For det andra framgdr av ekvationen att for att utdelningsprocen-
tens optimivdrde skall vara &ndligt och positivt fordras att re > Eko.
Dessutom kravs att 3k/su < 0 och azk/au2 > 0, dvs. att diskonterings-
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rintan dr en avtagande negativ funktion av utdelningsprocenten. I ap-
pendix D,s.210 ff, visas ocksd att denna forutsdttning kravs for att
andra villkoret skall uppfyllas vid kapitalvdrdesmaximum.

Eftersom ak/3u < O foljer av (5:2)" att re > k for u > 0. Den
stigande diskonteringsridntan vid en okad &terinvestering medfor tydli-
gen att foretaget ej - sdsom ofta forutsdtts i traditionell investe-
ringsteori - skall investera i en sddan omfattning att diskonterings-
rantan blir Tika med avkastningen p& det egna kapitalet. Av rs > k
foljer vidare att k > y, dar y betecknar earnings-price-re]ationen2
- se appendix D, s. 215. Maximering av kapitalvirdet med avseende
pd utdelningsprocenten implicerar s&lunda inte bara att rd@ntabilite-
ten pé det egna kapitalet skall vara storre dn diskonteringsrantan
utan dven att denna i sin tur skall vara storre an earnings price-re-
lationen, dvs. att olikheten L k >y gé]]er.3

5.2.2 Beteendesambanden

Nedan presenteras de beteendesamband som visar hur de endogena variab-
lernas optimala vdrden bestdams av modellens exogena variabler. Om
foretagets produktionsfunktion dr av Cobb-Douglastypen ?t =y [t kt_a
och T&nerdnte- och diskonteringsrantefunktionerna har den form som
angivits i foregdende avsnitt, sammanfattas beteendesambanden av nedan-
stdende system (* indikerar att det &r frdga om optimivdrden )4.

1
o* = [E— aw]l_a (5:7)
P1
pxo= B yam)@ - Plis o s (5:8)
Py L)
e
h* = {('“* ) Eio)/[Eil(“eih)]} (5:9)

2 Earnings-price-relationen = vinsten pd det egna kapitalet dividerad
med kapitalvirdet (Vg./P.).

3 Demna olikhet har tidigare =~ pd annat sitt - hirletts av Lintner
[1964].

4 pe riktningsférindringar i de endogena variablerna som vi hidrleder
nedan fds ocksd f6r alla produktionsfunktioner som #r linjirt homogena
(se avsnitt 5.5 nedan).
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€inh
Cix = E. 4 Eil(h*) (5:10)

i0
‘ - - * * - qXh%* H
i = (1=t {(1h¥)r - i¥h*} (5:11)
1/eku
u* = [(rg - Eko)/Ek1(1-eku)] (5:12)
eku
k* = E , + Ekl(u*) (5:13)
ve = (T1-u*)rk (5:14)
u*r* KE
- E t .
PY = el (5:15)
ddr koefficienterna 0 <o < 1, y > 0, Eil > 0, e > 0, Ek1 > 0 och
e, < 0.
ku

De i systemet ingdende sambanden hdrieds p& foljande sdatt. Ge-
nom att sammanstdlla optimivillkoret (5:1)' for arbetskraften och pro-
duktionsfunktionen far vi (5:7). Identitetssambandet (2:9) i kapitel
2 och produktionsfunktionen ovan ger (5:8). Insdttning av (5:5) i op-
timivillkoret (5:4) for skuldkvoten samt insattning av (5:6) i optimi-
villkoret (5:3)" for utdelningsprocenten ger vidare (5:9) respektive
(5:12). (5:10), (5:11), (5:13), (5:14) och (5:15) motsvarar de tidi-
gare definierade ekvationerna (5:5), (2:12), (5:6), (2:14) och (2:17).

(5:7)-(5:15) bildar ett rekursivt system ddr en efter en av endo-
genvariablerna 2* till P: bestdms. Forst vdljes arbetsintensiteten g*
genom optimering med avseende pd arbetskraftsinsatsen. Nar arbetsin-
tensiteten har bestamts, f&s totalkapitalets rdntabilitet r*, som se-
dan ligger till grund for skuldsdttningsoptimeringen, varur fas den
optimala skuldkvoten h*. Skuldkvoten bestdmmer i sin tur l&nerdntan i*,
som tillsammans med totalrdntabiliteten ger det egna kapitalets ranta-
bilitet rE, Sist sker utdelningsoptimeringen som bestdmmer foretagets
utdelningspricent u* ( se mer hdrom i avsnitt 5.5).

Denna rekursiva optimeringsprocedur har sin grund i antagandena
om konstant skalavkastning, exogent givna produkt- och faktorpriser
samt avsaknad av tillvaxtkostnader. Senare skall visas att rekursivi-
teten forsvinner om dessa antaganden &ndras.
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5.3 EXOGENA FAKTORERS INVERKAN PA FURETAGETS BETEENDE

I detta avsnitt undersoks effekterna av fordndringar i de exogena fak-
torerna. Dessa dr variablerna p, Pys Pye @ och tv samt skiftparamet-
rarna y, Eio och EkO i produktionsfunktionen, ladnerdntefunktionen res-
pektive diskonteringsréantefunktionen.

Forutsdttningen om jamviktstillvaxt innebdr att en viss given for-
dndring under utgéngsperioden i n&gon av exogenfaktorerna dr giltig un-
der en obegrdnsad framtid; s& ocksd de vdrden pd de endogena kvottals-
variablerna som ddrmed uppnds. V&r analys gdr alltsd ut pd att jamfora
olika dynamiska jamviktsldgen for foretaget som féljer av exogena for-
dndringar.

Forutsdttningen att ingen negativ tillvdxteffekt existerar inne-
bar att foretagets anpassning till yttre storningar inte fdrorsakar
ndgra anpassningskostnader. Vid en fordndring i ndgon av exogenfakto-
rerna kan d& anpassningen av endogenvariablerna omedelbart dga rum.
Overgdngen fran ett dynamiskt jamviktsidge till ett annat kan med and-
ra ord ske utan tidsfordrojning.

5.3.1 Riktningsfordndringar i de endogena variablerna

Rekursiviteten i systemet (5:7)-(5:15) gor att en given exogenfaktor-
fordndring som berdr en bestamd ekvation pdverkar endogenvariablerna
endast i denna ekvation och de ekvationer som har hogre nummer.

L&t oss forst studera ekvationerna (5:7)-(5:10). Nar produkt-
priset p eller totalproduktiviteten v hdjs, eller arbetsionen Py sénks,
okar den optimala arbetsintensiteten 2¥*. En hdjning i p eller v eller
en sd@nkning i Py medfor vidare tillsammans med den hogre &* att ranta-
biliteten pd det totala kapitalet r* stiger. Vi observerar att r* ock-
s& stiger ndr kapitalpriset Py eller kapitalets forslitningstakt a sdnks.
P, och a har ddremot inte ndgon effekt pd arbetsintensiteten.

Nar totalrdntabiliteten stiger Okar den optimala skuldkvoten h*,
varav foljer att 1&nerdntan i* blir stOrre. Hven en sdnkning av Tdne-
rantefunktionen (s@nkning av interceptet Eio) okar h*, Foréndringen i
Eio Tdmnar dock r* och 2* opdverkade.

Enligt ekvationerna (5:11) och (5:12) hdjer en stegring i total-
réntabiliteten Tiksom en hojning av skuldkvoten rédntabiliteten p& det
egna kapitalet rg. Observera att r; dvenledes stiger om vinstskatte-
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satsen ty sanks. A andra sidan har t, ej ndgon inverkan p& 2%, r¥,
h* och i*. Nar egenrantabiliteten stiger minskar den optimala utdel-
‘ningsprocenten u¥. Dirtill ser vi att en forskjutning neddt av dis-
konteringsrantefunktionen (en sankning av EkO) pédverkar u* i samma
riktning. Fordndringen av EkO pdverkar dock ej 2%, r*, h*, i* och
r%.

Vad slutligen betrdffar ekvationerna (5:13)-(5:15) kan konsta-
teras att en minskad utdelningsprocent u* dkar diskonteringsrantan k*.
Diskonteringsrédntan sjunker ddremot som ett resultat av en minskning i
Eko' Den ldgre utdelningsprocenten och den htgre egenrdntabiliteten
okar utdelningstillvdxten v*. De hdr namnda fordndringarna i utdel-
ningsprocenten u*, egenrdntabiliteten rE, utdelningstillvaxten v* med-
for sedan att kapitalvdrdet Pﬁ stiger

Av det sagda framgdr i vilken riktning de endogena variablernas
optimala vérden pdverkas av en Okning i respektive exogenfaktor. Dessa
resultat sammanfattas i tabell 7.

Tabell 7. FoOrdndringar 1 de endogena variablernas optimivdrden vid
Okningar i de exogena faktorerna ndr inga tillvaxtkostnader

foreligger

Endogen variabel

Exogen
faktor §* P h* i* ¥ u* K- V¥ p*
E t
¥ + + + + + - + + +
p + + + + + - + + +
P1 - - - - - + - - -
Py 0 - - - - + - - -
a 0 - - - - + - - -
Eio 0 0 - + - + - - -
tV 0 0 0 0 - + - - -
Eko 0 0 0 0 0 + + - -

Anm.: +, - och O anger Skning, minskning respektive ingen fdrindring.
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5.3.2 Kommentarer

a) Faktorvalet och skuldfinansieringen

Anledningen till att vi, trots forutsdattningen om fixa priser och kon-
stant skalavkastning, fér en bestdmd optimildosning for bdde arbets-
kraftsinsatsen ﬁt och kapitalinsatsen Rt dr att det egna kapitalet ar
givet. Darmed foljer forst att den optimala arbetsintensiteten £* be-
stdms enbart av arbetskraftsoptimeringen (se ekvation (5:7). 2* be-
stdmmer marginalintdkten for kt, som &r MRK =p aF /oK = (1-a)p¢(ﬁ*)“.
Den stigande i1dnerdntan med dkad skuldkvot (3i/ah > 0) innebdr samti-
digt att foretaget maximerar vinsten p& det egna kapitalet eller kapi-
talvdrdet genom att dsdtta skuldkvoten h ett sddant vdrde att Rt:s
marginalkostnad MCK = pz(a + i* + h* 3i/3h) = MRK. I och med att h
faststdllts, bestams sedan Et och kt.s

Vi konstaterade ovan att en hdjning i totalproduktivitetsfaktorn
Yy eller produktpriset p foranleder foretaget att anvdnda en mer arbets-
intensiv produktionsteknik, medan en sankning i kapitalpriset Py eller
kapitalets avskrivningstakt a ej alls pdverkar faktorintensiteten. Att
vi hdr fdr resultat som avviker frdn den neoklassiska produktionsteo-
rins kan dterigen forklaras av de ndmnda forutsdttningarna.

Om skuldsdattningens relativa storlek antas ej inverka p& l&ne-
rantan (9i/3h = 0), blir i stdllet MCK = pz(a+1). Skall en bestamd
optimildsning med avseende pd bdde arbetskrafts- och realkapitalinsatsen
d& uppnds, krdvs endera att produktionsfunktionen har en skalavkastning
<1 eller att produktpriset d@r en fallande funktion av produktionsvoly-
men. Darmed foljer att en sdnkning av kapitalpriset och kapitalets av-
skrivningstakt sé@nker arbetsintensiteten. Dessa frégor diskuteras ut-
forligare i kapitel 7, s.136 ff.

Vi kunde vidare konstatera att forandringar i vinstskattesatsen
t, inte inverkade p& foretagets val av faktorintensitet och/eller rela-
tiv skuldsdttning. Vinstskattens bas i modellen &r forddlingsvdrdet,
sedan arbetskrafts- och rdntekostnaderna har subtraherats. Detta for-
klarar varfor vi liksom i statiska vinstmaximeringsmodeller kommer
fram ti11 att den optimala arbetsintensiteten och skuldkvoten ej pé-
verkas av vinstskattesatsen. VAr modell skiljer sig dock frén de sta-
tiska modellerna i det att vinstskatten under en given period via sin

5 . . 5 s ap
Obs. identiteterna p,K, (1+h)l(Et och L, = &K.
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inverkan pd investeringarna och foretagstillvaxten pdverkar den totala
arbetskraftsinsatsen och inldningen med frammande kapital under efter-
foljande perioder.

Forrantningskravet (diskonteringsrdntan) har vi forutsatt vara
oberoende av arbetsintensiteten och skuldkvoten. Exogena forandring-
ar i denna rantevariabel inverkar dd varken pd marginalkostnaden for
arbetskraften eller p& marginalldnekostnaden. Detta forklarar varfor
den ej heller inverkar pd den optimala arbetsintensiteten eller pd
den optimala skuldkvoten. Skulle daremot diskonteringsrantan vara
en stigande funktion av skuldsattningen péverkas foretagets marginal-
1dnekosthad och den optimala skuldkvoten av utifrdn orsakade forand-
ringar i diskonteringsrantan (se kapitel 7, s. 130 ff).6

b) Internfinansieringen_och kapitaltillviaxten

I avsnitt 5.3.1 fann vi att alla exogenfaktorfordndringar som okar
rantabiliteten pd det egna kapita1eter, dvs. en hdjning av produkt-
priset, en sdnkning av arbetskraftspriset etc., leder till att foreta-
get sdnker utdelningsprocenten. Internfinansieringsbendgenheten pé-
verkas ddrtill positivt om aktiedgarnas utifrdn bestdmda forrantnings-
krav Eko sanks.

En sdnkning i Eko eller en hojning i re medfor vidare att till-
vixten av utdelningarna, samt tillvdxten av det egna och det totala
kapitalet okar. Till skillnad frén EkO influerar dessutom ry kapital-
tillvaxten genom att re i sig sjdlv fordndras. Stegringen i det egna
kapitalets rédntabilitet okar sdledes reatkapitalbildningstakten och
investeringarna inom foretagen bdde via dkad formdga att generera
vinster och via okad internfinansieringsbendgenhet. Det betyder att
om rp och EkO htjs med 1ika ménga procentenheter Gkar investeringarna
trots att ingen forandring skett i investeringsbendgenheten (u* &r
ofdrandrad).

En sdnkt vinstskatt &r en av de exogenfaktorer som i var modell
via okad rdntabilitet pd det egna kapitalet leder till Gkad investe-
ringsbendgenhet (ti11 att u* sdnks). I tvd nyligen publicerade teore-

Sévdl vinstskatten som den exogent bestimda diskonteringsrintan kom-
mer alltid att influera den optimala arbetsintensiteten och skuldkvoten
s& snart tillvixtkostnader i produktionen existerar - ee avsnitt 5.4.
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tiska foretagsstudier som arbetar med kapitalvdrdemodeller av samma

typ som vdr egen (Stiglitz [1973] och King [1974]) har man emellertid
kommit fram till att vinstskattenivédn ej inverkar pd foretagens investe-
ringsbeslut. Analogt med vad vi sjdlva forutsatter galler enligt dessa
studier att foretagen hela tiden vdxer och att de skattemdssiga avskriv-
ningarna ej avviker frdn de ekonomiskt riktiga.

Att Stiglitz och King finner investeringsbendgenheten vara opé-
verkad av vinstbeskattningen synes sammanhdnga med att de antar sjdlva
investeringarna, men icke &terinvesteringsprocenten, vara en kontroll-
parameter som foretaget varierar. Ddrav foljer att investeringsbeslu-
ten sker oberoende av besluten om hur vinstmedlen skall fordelas mellan
utdelningar och dterinvestering. Det medfor dessutom att investerings-
bendgenheten ej pdverkas av aktiedgarnas tidspreferens och riskaversion.

De vilikor som bestdmmer de optimala investeringarna enligt Stig-
19tz och King dr desamma som i neoklassisk investeringsteori, dvs.

MRK =p sF /3K = MCK = pz(a+i). Om investeringspolitiken bestams av
detta marginalvillkor kommer naturligtvis inte vinstskatten att péverka
den andel av vinstmedlen som foretagen dr villiga att satsa pd en fort-
satt uppbyggnad av det totala kapitalet. I vdr modell &r det i stdllet
den optimala skuldsdttningen som bestdms av det ndamnda villkoret, dock
med den skillnaden att for oss &r MCx = pp(ati+h ai/ah).

Slutligen md namnas att Solow [1971] har analyserat vinstskattens
inverkan p& foretagets investeringsbeteende med hjdlp av en kapital-
vardemodeil. Han antar att foretagen vdxer och att de skattemdssiga
och ekonomiskt riktiga avskrivningarna dr lika stora. Vidare forut-
satter Solow, till skillnad frdn Stiglitz och King, att vinstutdel-
ningsprocenten paverkar investeringarna. Detta torde vara forklaring-
en ti1l att han liksom vi finner att en hojning av vinstskatten sdanker
investeringsbendagenheten och kapitaltillvaxten. Dessutom finner Solow,
ocksd i analogi med vara resultat ovan, att ett hogre produktpris, ett
ldgre kapitalvarupris eller ett ldgre forrdntningskrav fran dgarna okar
investeringsbendgenheten och kapitaltillvaxten.

5.4 TILLVAXTKOSTNADER

Det modelltekniskt enklaste sattet att beakta forekomsten av interna
tillvaxtkostnader ar att 1dta realkapitaltillvdxten med negativt for-
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7

tecken ingd som argument i foretagets produktionsfunktion.’ Om vi ut-

gér frén den vanliga Cobb-Douglastypen av en produktionsfunktion teck-

nas denna

Fo= v L R (3, (5:16)
dar

?t = produktionsvolymen

y = totalproduktivitetsfaktorn

Ec = arbetskraftsvolymen

kt = realkapitalet

vg = tillvaxten av K

(V) = tillvaxtfaktorn. Observera att enligt antagandet om accelererat

stigande interna tillvaxtkostnader gdller att af/aOK < 0 och
azf/aﬁé < 0.

5.4.1 OPTIMERINGEN

Nar realkapitaltillvaxten forutsdtts inverka p& produktionen och pro-
duktiviteten kommer foretagets val av arbetsintensitet % och skuldkvot
h inte langre att ske oberoende av det vdrde som &satts utdelningspro-
centen u. Maximering av kapitalvardet med avseende pd dessa tre be-
slutsparametrar ger nu optimivillkoren (se appendix D, s.216 ff)

~a—lg,

pay &7 TF(vp) = py (5:17)
r =1+ h 3i/3h (5:18)
ar
Eu _ ok .
Y‘E - kgu—‘g— k - U—a—u-. (5.]9)

Av villkoret (5:17) framgdr att arbetsintensiteten % sinks nir

tillvixten U, Okar, eftersom af/a@K < 0. Det betyder att t.ex. en sink-

I kapitel 7 behandlas de externa tillvdxtkostnaderna i och med att
produktpriset antas vara negativt beroende av den utbjudna produktions-
volymen och faktorpriserna positivt beroende av de efterfragade faktor-
kvantiteterna.
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ning i utdelningsparametern u som implicerar en Okad QK leder till att
% sdnks. Det framgér ocksi att & paverkas av forandringar i skuldkvo-
ten. Om t.ex. skuldkvoten understiger det vdrde som maximerar till-
vaxten VK, kommer en hojning i denna parameter att oka QK, vilket i
sin tur leder till att & minskar. Vidare gdller att en sdnkt utdel-
ningsprocent via Okad tillvdxt reducerar totalrdntabiliteten r. Ddr-
av foljer enligt (5:18) att skuldkvoten h sdnks, eftersom 3i/sh > O.

Detta betyder att den tidigare pdvisade rekursiviteten i opti-
meringsproceduren upphor. Nu gdller i stdllet att parametrarnas vdr-
den bestdms simultant eller med andra ord att foretagets produktions-,
finansierings- och investeringsbeslut dr helt interdependenta.

I villkoret (5:19) &r tillvaxttermen k(BrE/au)(u/rE) uttryck for
den marginella negativa tillvaxteffekten, dvs. ndr utdelningsprocenten
sanks ckar realkapitaltillvaxten (aVK/au) < 0, som i sin tur sdnker
egenrédntabiliteten (arE/BVK) < 0. P& grund av att ar /su > 0 foljer
av (5:19) att re > k - u(ak/au). S& snart kostnader dr forknippade
med en expansion av foretaget ar det uppenbarligen i dgarnas intresse
att det inte satsar vinstmedel for fortsatt tillvaxt i en sddan ut-
strdckning att marginalkostnaden for att kvarhdlla vinstmedlen blir

lika med rantabiliteten p& det egna kapitalet (jamfor optimivillkoret
(5:3)" ovan).

5.4.2 Exogenvariablernas inverkan

Beteendeekvationerna som visar hur endogenvariablerna pdverkas av mo-
dellens exogenfaktorer blir desamma som tidigare (ekvationerna (5:7)-
(5:15) med tv& undantag. P& grund av de nya optimivillkoren (5:17)
och (5:19) utbyts ekvation (5:7) mot
1

A 1-a
. pay f(vk)
¥ o= | —_— (5:20)

P1

och ekvation (5:12) mot®

e

ku
k - u(3k/3u) = E 0 + (1 eku)Eklu

k
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1/e
.- rp - (e JE |7 ke | (5:21)
TT:eku+eru)Ekl

ddr e, = (arE/au)(u/rE).

P& grund av de givna priserna och antagandet om balanserad expan-
sion av foretaget blir tillvaxten av realkapitalet (QK) Tika med till-
vixten av alla monetdra icke-kvottalsvariabler (v), dvs. i optimum g&dil-
ler

v¥ = vE, (5:22)

Av beteendesambanden (5:20)-(5:22) och de tidigare beteendesam-
banden (5:8)-(5:11) och (5:13)=(5:15) framgdr att varje exogenforand-
ring som dkar ndgon av endogenvariablerna &*, r*, h*, i*, rE, (1-u*),
k*, v* och P} samtidigt ocksd okar v;. Detta medfor stigande tillvaxt-
kostnader i form av sdnkta faktorproduktiviteter. Detta i sin tur
minskar okningarna i de ndmnda endogenvariablernas optimiv'airden.9
Forekomsten av en negativ tillvaxteffekt medverkar med andra ord till
att moderera inverkan pd endogenvariablerna av fordndringar i foreta-
gets yttre produktionsbetingelser.

Det bor pdpekas att den negativa tillvdaxteffekten ej kan medfora
att exogenfaktorernas inverkan pd endogenvariablernas optimivdrden dnd-
rar tecken. Den extra influens pd endogenvariablerna som foljer av
tillviaxteffekten uppstdr i modellen endast i och med att en anpassning
av endogenvariablerna tverhuvudtaget sker., Tillvaxteffekten kan blott
teoretiskt vara orsak till att ingen anpassning alls kommer till sténd.
Det sistnamnda skulle intrdffa om en initial okning av realkapitaltill-
vixten omedelbart genererade s& omfattande tillvdxtkostnader att ndgon
okning av densamma aldrig uppndddes. Att tillvaxtkostnadsrestriktio-
nen skulle ha denna egenskap synes dock knappast troligt.

Den simultanitet som inforts i modellen pd grund av tillvéxtkost-
naderna ger oss ocksd samband mellan endogenvariablerna och exogenfak-
torerna ddr tidigare inga sddana samband existerade. I tabell 8 samman-
fattas dessa som enbart gdller inverkan frén Pys @s Eio’ tv och EkO pa

:s inverkan pd i* och E :s in-

% Det sagda gdller med undantag for Ei Ko

verkan pd k¥, 0
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Tabell 8. Foréandringar i vissa endogena variablers optimivarden

vid dkningar i exogenfaktorerna ndr tillvdxtkostnader

foreligger

Endogen variabel
Exogen -
faktor ¥ r* h* i* i
P, + - - - -
a + - - - -
Eio + + - + -
tV + + + + -
Eko + + + + +

Anm.: + och - anger Okning resp. minskning. Teckenmarkeringarna till
vinster om den ifyllda trappstegslinjen i tabellen visar kombinatiomer
ddr ingen influens fdreldg nidr tillvixtkostnader fdrutsattes icke existe-
ra; 1i Ovrigt dr riktningsférindringarna desamma som i fallet utan till-
vidxtkostnader. Tabell 8 utgdr ett segment av tabell 7 omfattande ra-
derna 4-8 och kolumnerna 1-5.

o*, r*, h*, i* och rE. Nar Pys s Eio’ tV eller Eko hojs minskar till-

vixten v*

% vilket dr orsak till de i tabellen angivna nya sambanden.

5.5 EN DIAGRAMMATISK ILLUSTRATION

Har sammanfattas diagrammatiskt den optimeringsanalys och de effekt-
studier som redovisats i avsnitten 5.2-5.4. Vi borjar med att anta
att inga tillvaxtkostnader finns och infor sedan dessa sdsom en gene-
ralisering av modellen. I diagrammen 1&ter vi vinstskattesatsen vara
1ika med noll.

a) Optimeringsproceduren

Figur 5a beskriver foretagets produktionsbeslut. Produktionsvdrdet

per kapitalenhet och arbetskostnaderna per kapitalenhet representeras
av kurvan pF(ﬁ)/p& respektive av 1injen pli/pz. Vid det vdrde pd ar-
betsintensiteten & dér produktionsvdrdekurvan har samma lutning som
arbetskostnadslinjen, dvs. ddar avstdndet mellan pF(E)/p2 och plilp2

dr storst, satisfieras arbetskraftsoptimivillkoret pF'(%) = Py (punkten
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Figur 5. Bestdmning av foretagets produktions-, finansierings- och investeringsbeslut
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Ql)' Vi far ddrigenom den optimala arbetsintensiteten il.lo Av iden-
titeten (5:8) far vi sedan den maximala totalrdntabiliteten ry =
PF(2,)/p, - pdi/p, - 2.

Figur 5b beskriver foretagets skuldfinansieringsbeslut. Fran
figur a f&s totalrdntabilitetslinjen ry- Vidare dterges ldnerante-
funktionen (5:10) och den till denna hdrande marginalldnekostnadsfunk-
tionen MCh =1 + h 3i/3h av Tinjerna i(h) respektive MC(h).11 For
varje given skuldkvot h kan vi dra en Tinje som gdr genom punkterna
(051) och (h;rl). Vid det vdrde p& h dédr denna 1inje dr parallell med
i(h)-kurvan och ytan h(r-i) dr storst satisfieras skuldsdttningsoptimi-
villkoret r = MCh = i + h 3i/3h (punkten Rl). Detta ger oss den opti-
mala skuldkvoten hl’ Av 1dnerdantekurvan fds sedan ldnerdntan il
identiteten (5:11) den maximala egenrdntabiliteten re1 Denna variabel
inritas medelst konstruktionen tgu, = (rl—il)/l = (rEl-rl)/hl, eftersom
vi antagit att tV = 0.

och av

Figur 5c beskriver foretagets internfinansierings(utdelnings)be-
slut. Fré&n figur b overfors med hjalplinjer rdntabiliteten reys Dis-
konteringsrantefunktionen (5:13) och den till denna horande marginal-
kostnadsfunktionen MCu = k - u ak/3u &terges av k(u)- respektive MC(u)-
kurvorna. Vidare illustreras tillvaxtidentiteten (5:14) av linjen v(u)
som gar genom punkterna (O;rEl) och (1;0). For varje given utdelnings-
procent u kan vi dra en linje som gdr genom punkten (O;rEl) och skar
k(u)-kurvan, Vid det u-vdrde dédr denna linje tangerar k(u)-kurvan, dvs.
nar vinkeln Hq mellan den namnda Tinjen och rEl-linjen ar storst, satis-
fieras utdelningsoptimivillkoret rg = MC(u) = k-u 3k/3u (se punkten 51)’
Darmed fdr vi den optimala utdelningsprocenten up . Av diskonterings-
rdntekurvan k(u) fés sedan diskonteringsréantan k1 och av ti11v5xt11njen
v(u) tillvaxten V-

Slutligen beskrivs i figur 5d hur foretagets kapitalvdrde bestams.
Strdckorna u;rg, och (kl-vl) frén figur c ger oss tgu4 = ulrEl/(kl-vl) =
IR 1\éﬁrderingskvoten N ar den hogsta givet rE1~1injgn och MCu-kur—
van. Av skdrningspunkten M1 mellan Tinjerna KEt = KEt och Pie =

tgu4REt framkommer det maximala kapitalvardet (Plt)'

10 For att forenkla beteckningarna utelimnas *-markeringarna f&r de
optimala védrdena.

11 1 denna diagramframstdllning forutsitts att lanerdntefunktionen &r
linjédr, dvs. e,, = 1.

ih
12 Detta framgdr av att p = urg/(k-v) maximeras ndr vinkeln Uy mellan

skdrningslinjen till k(u)-kurvan och rEl-linjen dr storst.
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Den tidigare-pdvisade rekursiviteten i foretagets beslutsprocess
framgdr nu tydligt av figuren. Forst bestdms den arbetsintensitet il

som ger den maximala totalrdntabiliteten r P& grundval av r fés

darefter skuldkvoten hl, som ger den maximi]a egenrdantabiliteten re1
P& grundval av oy bestams till sist den optimala utdelningsprocenten
u;, som ger det maximala kapitalvardet Plt‘ Vi utlédser ocksd olikhe-
terna re > r > i och ry > k. Ddrtill framkommer olikheterna k > y, dar
y = earnings-price-relationen och p > 1. P& grund av att y = (k-v)/u =
(k-rE)/u +rg foljer att k-y = (1-u)(rE-k)/u >0 for 0 < u < 1 och

rg > k. P3 grund av att p = 1/(1-8), dar ¢ = (rE-k)/ur

att p > 1 for rg > k.

" foljer ocksd

b) Inverkan pd foretagsbeteendet av_dandringar_i_yttre faktorer

I figurerna 6a-d illustreras vad som hander ndr totalproduktiviteten

v eller produktpriset p hdjs. Produktionsvardefunktionen per kapital-
enhet, pF(ﬁ)/pz, vrids dd uppdt kring origo och den nya streckade pro-
duktionsvardekurvan OQ2 fds. Denna har samma lutning som linjen plz/p2
i punkten 02. Darav foljer att arbetsintensiteten dkar till ﬁz. Skif-
tet uppdt i produktionsvdrdefunktionen medfor ocksd att totalrdantabili-
teten Okar till rye Den nya hogre streckade totalrdntabilitetslinjen

r, skar MCh-kurvan i punkten RZ’ varur framkommer skuldkvoten hz' Lane-
rantan hojs dd ocksd och blir 12.
Fordndringarna i dessa tre sistndmnda variabler medfor sedan att

rantabiliteten pd det egna kapitalet stiger till r Vi fér i figur

E2°
6c den streckade egenrantabilitetslinjen r.,, vilken skdr MC(u)-kurvan

i 52’ varur framkommer utdelningsprocenten u och LS okar utdel-

. u
ningstillvaxten och diskonteringsréantan t1'112v2 rispektive k2. Uyley
och (k2-v2) resulterar slutligen i en hogre vdrderingskvot. Denna &r

P, = uerz/(kz—vz) som ger kapitalvdrdet P2t(givet KEt).

Aven en sdnkning av arbetskraftspriset Py kan visas ge upphov till
fordndringar i samma riktning av endogenvariablerna. Nar P, sanks vrids
Tinjen plfz/p2 neddt. P& grund ddrav stiger %, eftersom den punkt
dar kurvan pF(ﬁ)/p2 har samma Tutning som arbetskraftskostnadsiinjen
pli/p2 forskjuts &t hoger. Sedan féljer pd samma sdtt vid hojning av
y eller p att r stiger, h stiger osv.

Vi ser vidare att en sdnkning i kapitalpriset Py vrider sdvdl
pF(i)/pz—kurvan som plﬁ/p2-11njen uppdt proportionellt Tika mycket, sé&
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Figur 6. 1Inverkan av yttre fordndringar p& foretagets produktions-, finansierings- och investeringsbeslut
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att den punkt dér den forra har samma lutning som linjen ej forflyttas.
En sdnkning av kapitalets forslitningstakt a vrider varken pF(E)/p2
eller pli/pz. Detta forklarar att forandringar i P, och a inte péver-
kar foretagets optimala faktorintensitet 2. Diremot kommer en sénk-
ning i Py eller a att hoja r-linjen, varav sedan foljer samma rikt-
ningsfordndringar for de dvriga endogenvariablerna som ndr y hijs.

Ndr Téngivarnas exogent givna forrdntningskrav sdnks, parallell-
forskjuts i(h)- och MC(h)-1injerna i figur 6b neddt. P& grund darav
skdar MC(h)-kurvan r-Tinjen ldngre &t hoger, vilket gor att h dkar och
avstdndet (r-i) Gkar, vilket i sin tur leder till att r_ Gkar osv.

Men eftersom fordndringarna i i(h)- och MC(h)-funktionerna varken pa-
verkar pF(E)/p2 eller plfv,/p2 forblir & och r oftrandrade.

En sankning av vinstskattesatsen tV kan &skddliggoras med att
rE-linjen hojs. Skarningspunkten mellan denna 1inje och MC(u)-kurvan
i figur 6¢c forskjuts &t vdnster, varfor utdelningsprocenten u minskar
osv. Slutligen finner vi att en sankning av aktiedgarnas forrantnings-
krav parallellforflyttar MC(u)-kurvan neddt, varav foljer att u minskar
osv. Daremot kommer ingen av r-, i(h)-, MC(h)-, pF(i)/pz- eller pli/pz-
kurvorna forflyttas pd grund av dessa tvd sistnamnda exogenfdréandringar,
vilket dr forklaringen till att dessa ej har ndgon effekt p& &, r och
h.

c) Tillvdxtkostnader

Som framgick i kapitel 5, s. 97 beaktades tillvaxtkostnaderna genom
att tillvdxten av foretagets totala kapital tillats inverka negativt
pd dess produktionsvolym. Eftersom alla priser antagits exogent be-
stamda foljer av jamviktsexpansionen att volymtillvdxten av det totala
kapitalet QK dr lika med tillvaxten av alla monetdra icke-kvottals-
variabler v. Produktionsvdardekurvan per kapitalenhet i figur 5a teck-
nas da pF(E,v)/pZ, ddr 3F/3v < 0.

Den simultanitet i produktions-, finansierings- och investerings-
besluten som nu foljer &skddliggors av att beslutsparametrarna h och u
via sin inverkan p& v bestammer pF(i,v)/pz-kurvans ldge. Forst nar
denna kurva har fixerats kan den optimala arbetsintensiteten % bestdm-
mas och darmed ocksd de optimala h och u. Ju ldgre vdrde u 3sdtts,
desto hogre blir v och desto mindre Tutar kurvan. Vidare gdller att

nir t.ex. h dr ldgre dn sitt optimivarde, vilket maximerar r_ och v,

E
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medfor en okning i h att v stiger, varav foljer att produktionsvdrde-
kurvan blir flackare.

Att den negativa tillvaxteffekten dstadkommer en influens p&
endogenvariablerna som g&r i motsatt riktning mot den som orsakas av
olika yttre storningar gdr ocksd att visa. Om t.ex. l&neréantefunk-
tionen och marginalkostnadsfunktionen till denna autonomt forskjuts
neddt, okar den optimala skuldkvoten, rantabiliteten pd det egna ka-
pitalet och kapitaltillvdxten. Men den Gkade kapitaltillvaxten sdnker
produktionsvéardekurvan, vilket gor att okningen i totalré@ntabiliteten,
skuldkvoten osv. blir mindre.
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KAPITEL 6

MODELLEN TILLAMPAD PA EMPIRISKA DATA

6.1 INLEDNING

1 detta kapitel testas empiriskt de resultat som teoretiskt hdrletts
med hjdlp av den dynamiska jamviktsmodellen. Har testas optimi(mar-
ginal)villkoren for maximum av foretagets kapitalvdrde med avseende

p& dess beslutsparametrar. Vidare testas slutsatserna om hur paramet-
rarnas optimala vdrden pdverkas av olika foretagsexogena variabler.

Vi kommer ocksd& att pd grundval av modellen utfora simuleringsstudier.
Syftet med simuleringsstudierna dr bl.a. att understka huruvida skilda
kategorier av foretag (t.ex. olika rdntabla foretag) reagerar olika p&
fordandringar i sin omgivning samt att uppskatta de "kostnader" i form
av sankt réntabilitet p8 eget kapital och sankt kapitalvdarde som fol-
jer av ett inoptimalt finansiellt beteende.

De foretagsdata som utnyttjas &r samma som 149 till grund for re-
gressionsberakningarna i kapitel 4, dvs. 56 bdorsnoterade industrifore-
tag. For varje foretag ar variablerna beriknade som genomsnitt av &rs-
varden avseende perioden 1963-70, for vilken vi kunnat erhd1la statis-
tiska uppgifter om dver tiden identiska foretag. Motivet ar detsamma
som i kapitel 4, namligen att fd tidsstabila variabelvdrden.

6.2 TEST AV OLIKHETSRELATIONER OCH MARGINALVILLKOR

6.2.1 Olikhetsrelationerna

Vi erinrar oss att av kapitalvdrdemaximeringen i kapitel 5, s. 89 f,
med avseende pd skuldkvoten och utdelningsprocenten framkom fo1jande
olikhetsrelationer:

ro>ro>i (6:1)

E

rg > k >y, (6:2)
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dar r_ = réntabiliteten p& det egna kapitalet

E
r = rantabiliteten pd det totala kapitalet
i = ldnerdntan

= diskonteringsrantan

y = earnings—price—re]ationen1

I tabell 9 redovisas hur ménga foretag i vdrt material som sa-
tisfierar olikheterna (6:1) och (6:2) eller de delolikheter som fés
ur dem. For att utrona huruvida olikheterna (1)-(6) uppfylis av fler
foretag an vad som kan forklaras med inverkan av rent slumpmassiga
faktorer utfor vi ett vanligt 0-1-test. Enligt detta test &r sannolik-
heten 1/100 att mer d@n 66 % av foretagen satisfierar enkelolikheterna
och att mer dn 29 % av dem satisfierar dubbelolikheterna. Dessa grans-
vdrdesprocenter anges i tabellens tredje kolumn.

Tabell 9. Antal olikhetssatisfierande foretag

Antal foretag Gransvardesprocent
som satisfie- D:o i procent vid slumpméssig

01ikhet rar olikheten av materialet fordelning

(m r>i 53 95 66

(2) r>r 54 96 66

(3) rE>r>1 52 93 29

(4) k>y 41 73 66

(5) rE>k 43 77 66

(6) rE>k>y 29 52 29

For berdkningen av grinsvidrdeprocenterna asdtts varje foretag
som uppfyller en viss given olikhet virdet 1, &vriga f&r virdet O.
Nollhypotesen &r att ingen systematisk rangordning forekommer i stor-
leksfdrhdllandet mellan variablerna i olikheterna. Det betyder att
for enkelolikheterna dr sannolikheten lika stor att ett foretag far
virdet 1 som att det fAr vidrdet 0; for dubbelolikheterna 4r sannolik-
heten 1/6 att foretaget far virdet 1, respektive 5/6 att det fir vir-
det 0. Alternativhypotesen Ar att det finns en systematisk tendens i
foretagsmaterialet som gor att olikheterna giller.

Enligt nollhypotesen har enkelolikheterna ett fdrvédntat medel-
vdrde 0,5 med spridningen V(C,25/56 = 0,0671 och dubbelolikheterna har

1 Hur vi statistiskt midter variablerna Tps T, i, k och y framgér av
variabelfdrteckningen, s.163 ff.
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ett forvintat medelvdrde 0,167 med spridningen V0,1391/56 = 0,0500.
Eftersom antalet fOretag dr s& stort som 56, kan medelvirdet av 0-1-
observationerna for varje olikhet anses vara approximativt normalférde-
lat. Det betyder vidare att enligt nollhypotesen kommer blott 1 % av

de forra olikheternas samplemedelvidrden att Overstiga 0,5 + 2,33.0,0671=
0,6561. Motsvarande grinsvdrde for dubbelolikheterna uppgdr till

0,1670 + 2,33-0,0500 = 0,2835. Multipliceras dessa vdrden med 100 fés
sedan procenttalsgrdnserna i tabellens tredje kolumn.

Som framgdr av tabell 9 &r for samtliga olikheter procenttalen
i kolumn 2 storre @n de i kolumn 3. Vi tolkar detta s& att olikheter-
na satisfieras av foretagen i en sddan utstrdckning att man ej kan for-
klara det som ett resultat av slumpen.

Vi har ocks& berdknat den faktiska procenten och gransvirdespro-
centen for att dubbelolikheterna (3) och (6) intrdffar samtidigt, vil-
ket enligt modellen foljer ndr kapitalvardet simultant maximeras med
avseende pd skuldkvoten och utdelningsprocenten. Den faktiska pro-
centen uppgdr till 50 hundradelar och gransvardesprocenten till
5 + 2,33.100v0,05 - 0,95/56 ~ 12 hundradelar.?

De statistiska mdtt pd rdntabiliteten och diskonteringsrdntan vi
anvander dr emellertid pdverkade av att foretagen i sina balansrdakningar
overavskriver kapitaltillgdngarna och apprecierar dem Over tiden. Ef-
tersom olikheterna tidigare hdarletts under forutsattningen att rante-
och diskonteringsrantevariablerna ej influeras av dylika faktorer, ut-
fors i appendix E,s.219 ff,ocksd samma test p& grundval av korrigerade
variabelvdrden, dvs. variabelvarden som skulle galla om varken Gverav-
skrivningar eller apprecieringar av kapitaltillgédngarna forekom. Vi
finner d& att samtliga olikheter fér andelar av foretag som fortfaran-
de ligger utanfor signifikansgransen pd enprocentsnivan.

Det bor poangteras att olikheterna ar mycket svaga villkor for
optimum. Skall testresultaten ovan kunna tolkas som ett indicium pd
att foretagen verkligen bedriver en investerings- och finansieringspoli-
tik som maximerar deras kapitalvdrden, rdcker det inte med att de har
givna forutsdttningarna om oberoende och slumpmassighet i de undersok-
ta variablerna uppfylls. OTikhetsvillkoren kan némligen enligt jamvikts-
modellen ocksd gdlla for varden pd skuldkvoten och utdelningsprocenten

Siffran 5 har erhillits genom att ta reda pd hur mdnga rangordning-
ar mellan de fem variablerna i olikheterna (3) och (6) som samtidigt

satisfierar de tvd olikheterna. Antalet maximalt mSjliga rangord-
ningar 4r 5:4:3:2:1 = 120. Av dessa uppfyller 6 den nidmnda olikheten.
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som avviker frén de optimala. Om en "inre" optimildsning existerar

satisfieras olikheterna dven av alla védrden p& skuldkvoten och &ter-

investeringsprocenten3som dr ldgre dn de optimala samt dértill av vdr-

den inom vissa begrénsade intervall Gverstigande de optimala (se s. 100 f).
Om ddremot ingen "inre" optimildsning skulle existera (kapital-

vardemaximum under jamviktstillvaxt for foretaget uppnds vid en skuld-

kvot € 0 och en &terinvesteringsprocent £0), har tidigare visats att

i stdllet gdller olikheterna

r<i (6:3)

k € y. (6:4)

Samtliga foretag i vdrt material uppvisar en skuldkvot som &r stdrre

dn 0. Ddremot har sex foretag en &terinvesteringsprocent som ar mind-
re @n noll. Av dessa dr det fyra, vars diskonteringsrdanta k understi-
ger earnings-price-relationen y. Eftersom de faktiska vdardena pé& alla
har &tergivna finansiella variabler for varje foretag dr berdknade s&-
som ett genomsnitt av drsvdrden for perioden 1963-70, kan yttre stor-
ningar under denna period vara orsak till att ifrdgavarande foretags
dterinvesteringsprocent blir storre @n noll.

6.2.2 Marginalvillkoren

Vi har i kapitel 5, s. 88 f, teoretiskt hdrlett foljande marginalvili-
kor med avseende pé skuldkvoten respektive utde]ningsprocentenA

r=1+h 3i/sh (6:5)
rg= k = u ak/au (6:6)
3

Obs. aterinvesteringsprocent = 1 - utdelningsprocent.

Hur vi statistiskt miter variablerna i ekvationerna (6:5) och (6:6)
framgdr av definitionerna i variabelfdrteckningen, s. 163 ff.

Skdlet till att vi inte testar marginalvillkoret (5:1) fér den opti-
mala arbetsintensiteten #r att det inte varit mdjligt att f8r varje
féretag fa tillfredsstillande mitt pd produktionsvolymen och det exo-
gent bestdmda genomsnittliga produktpriset, vilka ingdr som variabler
i detta optimivillkor. Det har ej heller synts mdjligt att f& en till-
forlitlig regressionsskattning p& derivatan 3rg/ju, som ingdr i margi-
nalvillkoret (5:19) for den optimala utdelningsprocenten nir tillvixt-
kostnader antas férekomma. Detta dr anledningen till att vi hir ej
heller empiriskt prdvar detta optimivillkor.
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For att utrona huruvida en systematisk avvikelse foreligger i
vadrt foretagsmaterial mellan vanster- och hogerleden i (6:5) och (6:6)
berdaknas dessa respektive marginalyillkors normaliserade medelavvikel-
ser ai. Harfor anvdnds de regressionskoefficienter for 1&nerantefunk-
tionen och diskonteringsrantefunktionen i kapitel 4 som skattats med
tvéstegs metoden. 1 tabell 10 dterges de olika ai-vardena. Som fram-
gdr av tabellen &r al och 32 signifikant skilda frén O p& 1-procents-
nivdn, medan 83 och 34 inte dr signifikanta ens p& 5-procentsnivén.

Betridffande berdkningen av d; md nimnas att enligt de linjira
regressionssambanden &r 3i/3h = b;; = 0,0059 och 8k/du = by, = -0,0834
samt att enligt de linjdr-multiplikativa sambanden #r mittpunktsderi-
vatorna 9i/0h = e;p (i-E;0)/h och 3k/du = e (k-E, () /T, ddr E;q = 0,0000,
ejp = 0,4689, E g = -0,0050 och ¢, = -0,6062. Se tabellerna 3-6. Vi-
dare iar h = 1,7268, 1 = 0,0283, u = 0, 7638 k = 0,0906, ¥ = 0,0758 och

Ty = 0,1356.

Om b- och e-koefficienterna dr desamma for alla fdretag, fids ge-

nomsnittligt fér samtliga fdretag

d) = (F-1) - Bbyy = 0,0373

d, = (T-1) - (I-Ejqleyy, = 0,0342
dy = (¥g-k) + uby, = -0,0187

d, = (@gk) + (k-Eggle,, = -0,0130

Givet att differenserna mellan de olika fdretagen #r oberoende
av varandra och att de har en konstant varians, kan vi sampleskatta
medelfelen till varje d: (=l.abdy. Vi far di att dessa medelfel ir

1 = 0 ,0051, oy = 0 0049, 04 = 0,0118 och 64 = 0,0096. Sedan berdknas

ai /01, eftersom,E(d ) =0 enligt den nollhypotes som vi testar hir.

Tabell 10. Berdknade medelavvikelser fré&n marginalvillkoren

Normaliserad medel-

Marginalvillkor avvikelse (ai)
1. r-i = byh 7,31
2. r-i = ey (i-E;p) 6,98
3. rg-k = -bu 1,58
4. rp-k = ey (k-Epq) -1,35

Anm.: Medelavvikelsen dr i de tva fdrsta raderna skattad p& grundval
av den linjira respektive linjdr-multiplikativa l&nerintefunktionen och
i de tvad sista raderna p& grundval av den linjdra respektive linjir-mul-
tiplikativa diskonteringsrintefunktionen.

Vid slumpmidssig férdelning &r 1nterva11granserna for d p& 5 procents
sannolikhetsnivd * 1,96 och pd l-procentsnivén * 2,58,
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Vi har ocks& i appendix E, s. 219 ff, berdknat samma ai pé
grundval av vdrden p& rantabilitets- och diskonteringsrantevariabler-
na som korrigerats for Overavskrivningar och kapitalapprecieringar.
Det visar dig dd att al och 82 hamnar utanfor intervallet samt 83 och
d, inom intervallet (0 f 2,58).

Betrdffande marginalvillkoret for 1&nerdntan md framhdllas att
foretagen i sitt beteende kan té@nkas ta hdnsyn till att en tkad skuld-
sdttning oker den finansiella risken for deras dgare och darmed Gkar
diskonteringsrdantan. Totalrdntabiliteten r kommer d& att Overstiga
marginalldnekostnaden (i + h 3i/sh), vilket ju vdra testresultat tyder
pé.s Det vdrde p& (i + h 3i/3h) som vi rdknat fram kan vidare véntas
underskatta den marginella l&nekostnaden for foretagen, beroende pé&
att vdrt mdtt pd det frammande kapitalet inkluderar krediter som varu-
leverantdrerna ldmnar i utbyte mot hogre varupriser; krediter for vilka
foretagen ofta ej betalar ndgon ranta.

6.3 TEST AV BETEENDESAMBAND

Har provas empiriskt de resultat som gdller inverkan pd foretagets
handlingsparametrar av exogent orsakade forandringar i totalrédntabili-
teten, l&nerdntan och diskonteringsrantan. Skdlet till att vi inte
ocksé testar inverkan av modeilens Ovriga exogena faktorer (produkt-
priset, priserna pd arbetskraften och realkapitalet, vinstskattesatsen
och kapitalets avskrivningsprocent) dr att vi ej kunnat f& statistiska
mdtt p& dem som dr opéverkade av foretagens handlande.

6.3.1 Skuldkvotssambandet

I kapitel 5, s. 92 f, visade vi att den optimala skuldkvoten h ©kas
om den exogent givna réntabiliteten pd det totala kapitalet ¥ hdjs och

5 Enligt optimivillkoret (7:6) i nista kapitel ir

or. r ar. .

a—hE-—g—llfll—}=0, d'éra—hE-=r- (i+hg—;).

Den enda regressionskoefficient f&r diskonteringsrdntan k med avseende

pa skuldkvoten h, som blivit signifikant pd 5 7 nivd, #r den i den lin-

jdra ekvationmen i tabell 5. Denna koefficient by = ok/oh = 0,0076.
Nir 8k/sh = 0,0076 blir d7 = 0,0373 - 0,0114 = 0,0259. Vidare &r

G = 0,0105 och vi fir d; = 2,467. Detta d-vérde r insignifikant pa

l-procentsnivan.
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minskas om den exogent givna ldnerdntan i hojs. For den empiriska

testningen av dessa slutsatser estimeras sambandet
h =g + B,1 + B4F (6:7)

T och ¥ dr definierade som den del av l&nerdntan respektive to-
talrantabiliteten, vilken enligt modellen i kapitel 2 varken direkt
eller indirekt paverkas av beslutsparametrarna h och u. Det betyder
att ¥ och ¥ ej ti11dts variera mellan foretagen pd grund av skillnader
i deras tillvaxttakter respektive skuldkvoter. Nar vi statistiskt ma-
ter ¥ och 1 anvinder vi koefficienterna i de tidigare tvdstegs-skattade
linjdra rantabilitets- och 1&nerdntefunktionerna. Forutsatt att dessa
koefficienter (b, och b;,) &r samma for varje foretag far vi for fore-
taget j matten Fj =r; - berjAOCh ;=45 - byyhs, dzr r = totalrinta-
biliteten, i = ldnerdntan och v = foretagstillvaxten.

Av de regressionsskattningar som redovisas i tabell 11 framgar
att koefficienten till den exogena ldnerdntan ar signifikant skild fran
0 p& 5 % nivéd bade ndr T&nerdantan ensam dr forklaringsfaktor och nar
den forekommer tillsammans med den exogena rdntabiliteten. Lanerante-
koefficienternas negativa tecken visar, som vi vdntar oss, att bendgen-
heten att skuldsdtta sig varierar omvant med den av yttre faktorer be-
stdamda lanerdntan. Koefficienternas numeriska vdrden antyder vidare
att skuldfinansieringen dr starkt kdnslig for fordndringar i ldneran-
tan.

Vi finner ocksd att rantabilitetsvariabelns koefficient &r negativ
och signifikant skild frdn 0. Att rdntabiliteten pdverkar skuldkvoten
negativt strider emellertid mot grundforutsattningen att foretaget
vinstmaximerar eller strdvar efter att maximera kapitalvardet, ty den

Tabell 11. Regressionsestimat for skuldkvoten med exogenvirden pa léne-

ranta och totalrdntabilitet som forklaringsvariabler.

Ekv. 1 h = 2,642 - 46,506 - 1 RZ = 0,1070
(18,196)

Ekv. 2 h = 3,636 - 37,318 -+ 1 - 11,702 - ¥ R2 = 0,2377
(17,252) (3,897)

6

I appendix E,s.222 ff, redogdrs ndrmare £dr hur T och 1 definieras
och statistiskt mits.
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skuldkvot som implicerar kapitalvardemaximum kommer alltid - enligt
jamviktsmodellen - att bli hogre ndr, ceteris paribus, exogenranta-
biliteten hojs. Vad kan dd orsaken vara till detta teoretiskt icke
vantade regressionsresu]tat?7 Har skall anges ndgra tankbara forkla-
ringar.

For det forsta kan marknadsvardet pd foretagens aktier influeras
av faktorer som vi ej beaktat vid skattningarna av (6:7) och som sam-
varierar med totalrdntabiliteten. Det &r t.ex. icke osannolikt att
foretagen har mojlighet att vdlja alternativet att reducera produkt-
sortimentets storlek och/eller satsa pd nya oprovade produkter som
innebar b&de en hogre forvantad vinstnivd och en hdgre vinstvariabili-
tet. Detta skulle kunna forklara varfor de mer rdntabla foretagen
trots sin hogre rantabilitet dr mindre villiga att skuldfinansiera
verksamheten. En okad grad av riskfylldhet i produktionen bor ta sig
uttryck, forutom i att rdntabilitetens variabilitet o, blir hdgre, ock-
s& i en hogre exogen diskonteringsranta K. Vi har ddrfor dven utfort
regressionsberdkningar med dessa tvé riskvariabler som forklaringsfak-
torer i ekvation (6:7).8 Dessutom har vi utfort berdkningar ddr vi ex-
kluderat de foretag som uppvisade negativa tillvaxttakter och/eller ut-
delningsprocenter storre dn 1 (foretag vilka knappast kan vdntas perma-
nent forbli i den situationen). Enligt dessa berdkningar sjonk visser-
1igen vardet pd rantabilitetskoefficienten men fortfarande bibehol11s
dess negativa tecken.

For det andra kan den tidsperiod (1963-70) som vdra tvdrsnitts-
data tdcker vara for kort for att kunna tillfredsstdllande beskriva
foretagens 18ngsiktiga skuldfinansieringsbesiut. Om dessa beslut i

/ Obs. att en stark negativ samvariation forekommer iven mellan skuld-
kvoten och den faktiska totalridntabiliteten.

70 -
Det mitt vi anvinde pa o% f6r varje foretag var o% = % z (ri-r)z,
70 i=63
T = % I ry,rg= totalrintabiliteten &r i. Betridffande det anvinda
i=63

mittet pd k se ndsta avsnitt.
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hogre grad @n ovriga finansieringsbeslut bestdms residualt’ pd kort

sikt och om investeringarna planeras ldngsiktigt och genomfdrs efter

de faststdllda planerna, kommer till1fdlliga icke forvdntade fordndring-
ar i rantabiliteten att fd till foljd att foretagen 1dter skuldkvoten
variera omvant med rantabiliteten dver tiden. Detta skulle kunna dstad-
komma ett negativt samband mellan dessa variabler i tvdrsnittet av fore-
tag trots skuldsdttningsbeslut som pd 1dng sikt syftar till kapitalvdr-
demaximering, om tvarsnittsvardena pd dessa variabler avser korta tids-
perioder.

For det tredje kan ej uteslutas att en &ndrad skuldsdttning inte
bara via sin effekt pd aktiernas marknadsvarde (kapitalvdrdet) péverkar
foretagens beteende. S& dr t.ex. fallet om foretagen forutom maxime-
ring av kapitalvdrdet strdvar efter att uppnd en storre finansiell hand-
lingsfrihet och att minska beroendet av 1dngivarna. 1 foretagets nytto-
funktion skulle d& jamte kapitalvdrdet skuldkvoten ing& som en negativt
verkande forklaringsfaktor. Ar samtidigt kapitalvdrdet relativt okans-
ligt for fordndringar i skuldsdttningen, dr det mojligt att ett p&d léng
sikt optimalt skuldfinansieringsbeteende implicerar att foretagen :sdn-
ker skuldkvoten ndr den exogent givna totalrantabiliteten hdjs. (Vi
kommer att i avsnitt 6.4.2 visa resultat som indikerar att kapitalvdr-
det pdverkas forh&1llandevis litet av variationer i skuldkvoten.)

6.3.2 Sambandet for utdelningsprocenten

I kapitel 5, s.92 f, visades att foretagets optimala utdelningsprocent u

1) sédnks ndr den exogent givna totalrantabiliteten ¥ stiger
2) hojs ndr den exogent givna diskonteringsrantan 14 stiger
3) hojs ndr den exogent givna 18nerdntan K stiger.

Internfinansierings(utdelnings)besluten torde starkt paverkas av att
foretagen ej vill utsdtta sig for risken att tvingas sinka utdelningarna,
ty s#dnkta utdelningar kan medfdra kraftiga kursfall pa fdretagets aktier,
varigenom ledningen &drar sig aktieigarnas missndje. Utdelningarna skul-
le ddrfor inte tilldtas variera p& grund av kortsiktiga fluktuationer i
foretagets vinster. Aktiernas borsvdrde torde ocksd negativt pdverkas
om fdretaget genom nyemissioner anskaffar pengar till sina investeringar.
Ddrtill kommer att nyemissionsfinansiering 4r en administrativt besvir-
ligare finansieringsmetod f&r stora bdrsfdretag #n Skad inldning.
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For att empiriskt prova dessa resultat regressionsberdknar vi
det linjdra sambandet

u= g} + Byl + BYF + gik. (6:8)

K definieras pd i princip samma satt som S och ¥ ovan, dvs. det K-matt
vi framrdknar avses visa den del av diskonteringsréntan som ej paverkas
av handlingsparametrarna h och u (se appendix E, s.222 ff). Berdkningar-
na utfors stegvis med varierande antal variabler. De skattade g'-koef-
ficienterna dterges i tabell 12.

Av .tabellen framgdr att regressionskoefficienterna for totalrdn-
tabiliteten och diskonteringsrdntan dr signifikanta p&d 5 % nivd och att
de har de tecken vi forvantar oss. Lé&nerdntekoefficienten dr ddremot
ej signifikant. Regressionskoefficienternas varden antyder vidare att
foretagen i sin utdelningspolitik reagerar starkare p& en viss given
fordndring i rdantabiliteten @n pd samma forandring i diskonteringsran-
tan. Minst kanslig &ar utdelningsbendgenheten for variationer i léne-
rantan.

Vidare kan konstateras att ndr 1dnerdntan och diskonteringsrdntan
exkTuderas som forklaringsfaktorer hojs intercepttermen. Detta dr i
linje med vad vi vantar oss, namligen att utdelningsprocenten d@r hogre
ndar T&nerdntan och diskonteringsrantan dr storre @n 0 &n ndr de &r lika
med 0. Observera ocksd att intercepttermen dr storre &n 1 d& rantabi-
liteten ensam ar forklaringsfaktor, vilket indikerar att om rantabili-
teten dr lika med 0 men ldnerdntan och diskonteringsrdntan storre &n 0
kommer foretaget att dela ut mer &n vinsten, dvs. det minskar sitt to-
tala kapital och krymper successivt sin verksamhet.

Tabell 12. Regressionsestimat for utdelningsprocenten med exogenvar-
den péd 13nerdnta, totalrdantabilitet och diskonteringsranta
som forklaringsvariabler.

Ekv. 1 u = 1,2407 - 4,7504 - ¥ R% = 0,3714
(0,8411)

Ekv. 2 u = 0,7653 - 4,9243 - ¥ + 3,3767 - K R? = 0,4572
(0,7911) (1,1662)

Ekv. 3 u = 0,7278 - 4,9836 - ¥ + 3,4954 - K +1,3272 - 7 R® = 0,4586

(0,8148) (1,2220) (3,7191)
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R2-virdena till de tre ekvationerna i tabellen indikerar att 35-45%

av variationerna i utdelningsprocenten mellan fOoretagen forklaras av
de oberoende variablerna i dessa ekvationer. Regressionsekvationer-
nas F-kvoter (ej dtergivna i tabellen) uppgdr till 15-30. Forutsatt
att ekvationernas slumptermer &r oberoende och normalfordelade indike-
rar en F-kvot Overstigande 4,13 en signifikansnivd som ar ldgre an 1 %.
Forklaringsvdardet hos regressionsekvationerna i sin helhet utesluter
foljaktligen med bred marginal mojligheten att de oberoende variabler
som vi hdr medtagit inte alls skulle forklara ndgot av variationerna

i utdelningsbendgenheten meiian foretagen.

6.4 KVANTITATIV ANALYS AV FORETAGETS BETEENDE

I kapitel 5 visades i vilken riktning foretagets endogena variabler
pdverkas av yttre fordndringar. Denna analys gav dock inte besked

om storleken av de fordandringar i endogenvariablerna som foljer av en
viss given fordndring av varje exogenfaktor och ej heller huruvida ef-
fekterna pd endogenvariablerna systematiskt @ndras med &ndrade varden
pd exogenfaktorerna. Vi skall darfor soka genomfora en dylik kvantita-
tiv analys av foretagets optimala anpassning.

Det kan emellertid inte uteslutas att foretagen pd grund av bris
tande information om framtida marknads- och finansieringsforhéllanden
tilldelar sina handlingsparametrar vdrden som avviker frdn de for dgar
na 1dngsiktigt optimala, dvs. de som maximerar foretagens kapitalvar-
den vid jamviktstillvaxt. Ddartill kan andra md1 forutom kapitalvarde-
maximering pdverka foretagens handlande. Av intresse &r darfor att
kvantifiera de effekter p& endogenvariablerna som uppkommer p& grund
av ett inoptimalt finansiellt beteende.

6.4.1 Inverkan av exogena faktorer

a) Berdkningarna

Nar vi skall kvantifiera inverkan pd endogenvariablernas optimivdrden
av de exogena faktorerna anvdnder vi beteendeekvationerna (5:7)-(5:15)
For att forenkla berdkningarna antas att rdntabiliteten pd det totala
kapitalet &r exogent bestdmd. Detta innebdr att ekvationerna (5:7) oc
(5:8) utgdr. Vidare utbyter vi kapitalvirdet Pt mot varderingskvoten
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p* = Pt/Kchbr att fd ett mdtt pd foretagets relativa kapacitet att ge-
nerera framtida utdelningar som ej pdverkas av dess initialstorlek. P&
grund hdrav ersdatts ekvation (5:15) av sambandet p* = u*rE/(k*-v*).
Koefficienterna E;;, e, , E , och e, i Tdnerdntefunktionen (5:10)
och diskonteringsrantefunktionen (5:13) tilldelas de vdrden som tidigare
regressionsberaknats med tvdstegs minsta kvadratmetoden (se tabellerna
4 och 6). Det betyder att Eil = 0,0202, e = 0,4689, Ekl = 0,0790 och
ey = -0,6062. Vidare ges vinstskattesatsen tV vardet 0,30. I det fol-
jande studeras effekten pd endogenvariablerna av enbart forandringar i
den exogent bestdamda totalrdntabiliteten ¥, Tdnerdantan EiO och diskon-

teringsrantan Eko.

b) Resultaten

I appendix E,s.229 ff,redovisas diagrammatiskt de vdrden p& endogenva-
riablerna som vi framrdknat nar

1) ¥ varieras, givet Eio = 0,02 och EkO = 0,00 - se figur E:1;
2) Eio varieras, givet r = 0,08 och EkO = 0,00 - se figur E:2;
3) Ego varieras, givet ¥ = 0,08 och EiO = 0,02 - se figur E:3.

Av figur E:1 framgdr att den optimala skuldkvoten h*, rdntabili-
teten pd det egna kapitalet r*, diskonteringsrantan k*, utdelningstili-
vaxten v* och vdrderingskvoten p* Ckar snabbare, medan den optimala
utdelningsprocenten u* minskar ladngsammare ndr den exogent bestdmda to-
talrantabiliteten ¥ hojs. I stort det omvdnda forhdllandet gdller en-
Tigt figur E:2 ndr den exogena 1dnerdntan Ei0 hojs, dvs. h*, rE, k*,
v¥ och p* minskar 1dngsammare medan u* sakta okar. Inverkan &r dock
genomgdende svagare av EiO an av 7.1°

Ndr den exogena diskonteringsrantan Eko hojs okar u* allt snab-
bare och v* minskar allt snabbare. Vidare minskar p* i avtagande takt.
Daremot péverkas varken h* eller rf av fordndringar i Eko' Observera
emellertid att om vi i modellen hade infort tillvaxtkostnader genom
att 13ta totalrdntabiliteten vara en negativ funktion av fdretagets
tﬂ]v'a'xt,11 skulle en hojd Eko via en reducerad tillvaxt ha okat total-
rantabiliteten som i sin tur skulle ha ©kat h* och rE.

10 petta &skédliggdrs av att kurvorna for de olika endogenvariablerna
har stSrre lutning i figur E:1 &n i figur E:2 vid samma vidrde pd endo-

genvariabeln.

11 Modellen hade d& fatt utdkas med ekvationen r = f(v) + E

3f/3v < 0 och den exogent bestdmda totalrintabiliteten = E
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Med hjdlp av de simuleringssamband som illustreras i figurerna
E:1-E:3 har vi ocksd berdaknat de fordndringar i h*, u*, v* och p* som

genomsnittligt foljer av en procentenhets hojning av ¥, E. respektive

EkO inom fyra olika intervall av vdarden pd dessa exogenrézgevariabler.
Resultaten av berdkningarna &terges i tabell 13. Av tabellen framgdr
tydligt den dkade effekten av att ¥ hojs pd skuldkvoten h*, utdelnings-
tillvaxten v* och vdrderingskvoten p*. Sdrskilt p* p&verkas snabbt
allt kraftigare. Effekten pd p* av en fordndring i v @r drygt 60 gdnger
storre inom den mest rdntabla foretagsgruppen an inom den minst ran-
tabla. Motsvarande effektskillnad i relativa tal vid en fdrandring av
Eio dar ndstan lika stor mellan foretagen med den 1dgsta och den hogsta
exogenl&nerdntan. HKAven for variablerna u* och v* kan man konstatera
rdtt betydande skillnader mellan grupperna i r:s respektive EiO:s in-
fluens.

De hdr pdvisade partiella effekterna av varje exogenrantevariabel
dr emellertid inte oberoende av vdardena p& de andra tvd konstanthd11na
exogenrantevariablerna. Vad t.ex. gdller inverkan frdn F-variabeln
framgdr av ekvationerna (5:9)-(5:15) att ju storre differensen dr mel-
lan r och Eio’ desto starkare pdverkas h*, v* och p* ndar r andras.
Likaledes pdverkas dessa variabler starkare av att EiO andras, ju stor-
re differensen (F-Eio) dr. Detta kan tolkas s& att effekten av exoge-
na forandringar pd den optimala skuldfinansieringen, kapitaltillvdxten
och aktievardet forvantas bli speciellt kraftig for foretag som har en
hog totalrédntabilitet och samtidigt av ldngivarna bedoms ha en verksam-
het med 139 risk.

c) Nigra modelltekniska forklaringar

Tvd faktorer samverkar till att den optimala skuldkvoten och rdntabili-
teten pébdet egna kapitalet dkar med en tilltagande takt nar den exo-
gena totalrdntabiliteten hdjs eller den exogena l1&nerantan sanks. For
det forsta vidgas gapet mellan totalrdntabiliteten och 18nerantan vid
alla skuldsdattningsnivder. For det andra &r l1&nerantan en allt 1dng-
sammare stigande funktion av skuldkvoten (elasticitetskoefficienten

eih i denna funktion har ett varde mellan 0 och 1). Dessa bdda ftre-
teelser dr orsak till en forstdrkt positiv skuldsdattningseffekt, var-
med avses att varje extra skuldkrona ger i utbyte en allt storre for-
hojd vinst p& det egna kapitalet.

119




~ Tabell
(o)

13. Simulerade forandringar i optimivdrdena p& endogena variabler till foljd av fordndringar i exogena

faktorer.

Forandring i den endogena variabelns optimivdrde vid 1 procentenhets hojning av

totalrantabiliteten ¥ inom diskonteringsrantan EkO inom

Endo- intervallen 2 lanerdntan Eio inom 1nterva11enb intervallenc

82:1a— 0,040- 0,060- 0,080- 0,100- -0,005- 0,015- 0,035- 0,055- -0,020- 0,000- 0,020- 0,040-
bel 0,055 0,075 0,095 0,115 0,010 0,030 0,050 0,070 -0,005 0,015 0,035 0,055
h* 0,154 0,285 0,425 0,570 -0,533 -0,389 -0,252 -0,123 0 0 0 0

u* -0,328 -0,194 -0,119 -0,070 0,070 0,067 0,042 0,013 0,056 0,092 0,173 0,396
v¥ 0,010 0,014 0,020 0,028 -0,018 -0,010 -0,004 -0,001 -0,005 -0,008 -0,014  -0,033
p* 0,069 0,139 0,429 5,646 -0,686 -0,168 -0,054 -0,013 -0,823 -0,225 -0,091 -0,036

Samtidigt konstanthdlls vdrdena pd E;

0= 0,02 och pa EkO = 0,00.

Samtidigt konstanthdlls vidrdena pd r = 0,08 och pd E _ = 0,00

kO

Samtidigt konstanthdlls vidrdena pd r = 0,08 och pa Ei = 0,02,

0



Skulle T&nerdntan i st@llet vara en allt snabbare stigande funk-
tion av skuldkvoten (eih > 1), skulle daremot den optimala skuldkvoten
komma att Oka i en allt 1&ngsammare takt. Fortfarande skulle dock
gdlla att réntabiliteten pd det egna kapitalet okade med stegrad has-
tighet.!?

Tva faktorer samverkar till att den optimala utdelningsprocenten
minskar med avtagande hastighet ndr den exogena totalrdntabiliteten
hojs eller den exogena diskonteringsrantan sdnks: dels att gapet mel-
lan det egna kapitalets rantabilitet och diskonteringsrdntan vidgas
vid alla &terinvesteringsnivéer, dels att diskonteringsrdntan dr en
allt 18ngsammare sjunkande funktion av utdelningsprocenten (elastici-
tetskoefficienten e, i denna funktion dr mindre &n 0).13 Dessa béda
foreteelser implicerar att varje extra dterinvesterad krona ger i ut-
byte en allt mindre forhojd nuvdrdesumma av framtida utdelningar.

Att den optimala utdelningstillvaxten okar med tilltagande has-
tighet, nar den exogena totalrdntabiliteten htjs eller den exogena
1&nerdntan sanks, beror i sin tur pd den accelererande stegringen i
egenrdntabiliteten (se ekvation (5:14)).

Vi erinrar oss ocksd att den optimala vdrderingskvoten péverkas
obetydligt av en fordndring i totalrdntabiliteten ndr denna dr 14g men
pdtagligt ndr den dr hdog. En bidragande orsak ar den forstdrkta posi-
tiva skuldfinansieringseffekten. En annan orsak &r att varderingskvo-
ten (se definitionen pd denna, s. 118 ) dr starkt kdnslig for variatio-
ner i totalrantabiliteten, ndr differensen mellan diskonteringsrantan
och utdelringstillvaxten dr liten. Vi observerar att hoga vdarden pé
totalrdntabiliteten implicerar 1&ga vdrden pd ndmnda differens.14

Rven om skuldkvoten hdlls konstant kommer utdelningens tillvaxt-
takt att till sist ndrma sig diskonteringsréntan nar totalrantabilite-
ten fortsdtter att hojas. Det betyder att vdrderingskvoten och kapi-
talvardet, trots avsaknad av en positiv skuldfinansieringseffekt, kan
vantas forr eller senare péverkas mycket kraftigt av en hojning i to-
talrdntabiliteten ndar denna antar hoga vdrden.

12 Se ekvationerna (E:6), (E:7), (E:12) och (E:13) i appendix E.
13 Se ekvationerna (E:14) och (E:15) i appendix E.
14

Hidr ndmnda orsaksfaktorer medverkar naturligtvis ocksd till att p¥
forst lédngsamt, sedan mycket snabbt stiger ndr exogenlinerintan E.y
sdnks.
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kvoten, d& pdverkas foga av variationer i skuldkvoten.

6.4.2 Inoptimalt finansiellt beteende

I detta avsnitt kvantifieras inverkan pd endogenvariablerna av att de
finansiella beslutsparametrarna skuldkvoten och utdelningsprocenten
dsdtts olika givna varden. Vi anvander har samma modell som i avsnitt
6.4.1. Samtliga tre exogenvariabler 7, EiO och EkO hills nu konstanta.'®
Lagg mdrke till att ekvation (5:9) utgdr nar skuldkvoten varieras och

ekvation (5:12) utgdr ndr utdelningsprocenten varieras.

a)} Skuldkvoten varieras

Av figur 7 framgdr att réntabiliteten p& det egna kapitalet rp forst
stiger, ndr ett maximivarde och sedan sjunker ndar skuldkvoten h hdjs.
Detta forklaras av att marginalkostnaden for att 13na pengar, MC, =

i+ h 3i/3h, @r en monotont stigande funktion av h som skdr den exogent
givna totalrdntabiliteten r underifrén.

Forklaringen till att utdelningsprocenten u daremot forst sjun-
ker och sedan stiger ndr skuldkvoten hdjs dr att u dr en monotont fal-
lande funktion av rE(se ekvation (5:12)). En Okad externfinansiering
som hojer avkastningen pd det egna kapitalet Teder tydligen till rela-
tivt stdrre investeringar av egna vinstmedel, medan motsatsen galler om
avkastningen pd det egna kapitalet sanks som en foljd av den tkade ex-
ternfinansieringen.

Figur 7 visar vidare att utdelningstillvaxten v, diskonterings-
rantan k och varderingskvoten p varierar p& samma sdtt som egenrdntabi-
liteten, dvs. de ar forst stigande, sedan fallande funktioner av skuld-
kvoten. Anledningen till att v och k foréandras pa samma sdatt som rp ar
att v péverkas positivt av ' och negativt av u, medan k pdverkas nega-
tivt av u (se ekvationerna (5:14) respektive (5:13).

Att 18nerdntan stiger mycket ldngsamt vid Okad skuldfinansiering
forklarar varfor rantabiliteten pd det egna kapitalet ej paverkas patag-
ligt av att skuldkvoten dndras kring sjdlva maximipunkten. Detta for-
klarar i sin tur varfor dven de Ovriga endogenvariablerna, sdsom utdel-
ningsprocenten, utdelningstillvéaxten, diskonteringsréntan och véarderings-
16

15 De konstanthillna virdena &r T = 0,08, E{p = 0,03 och Eyxg = 0,00.

Lo Vl ser att ridntabiliteten pd det egna kapitalet g och virderingskvo-
p maximeras vid samma skuldkvotsvirde. Anledningen #r att dlskonterlngs—
réntan k fdrutsdtts vara oberoende av skuldkvoten. Skulle k positivt pé-
verkas av skuldkvoten kommer maximum f8r p att intrdffa vid en skuldkvot
som dr ldgre dn den som maximerar TR (se kapitel 7, s. 131),.
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Figur 7. Simulerade samband mellan skuldkvoten och de endogena variablerna
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En absolut avvikelse av skuldkvoten med 10 procentenheter uppdt
eller neddt frén optimivdrdet ger en réntabilitet pd egenkapitalet och
en varderingskvot som praktiskt taget overensstdmmer med dessa variab-
lers maximivarden. Ukar absolutavvikelsen tkar visserligen effekten
av andrad skuldfinansiering,men vid en avvikelse som &r sd pass stor
som 30 procentenheter dr effekten p& dessa tvd variabler fortfarande
obetydlig. En dylik skuldkvotsavvikelse skulle sdnka egenrantabili-
teten och vdrderingskvoten med ett par hundradelar av deras maximala
varden,

Den hdr konstaterade ringa inverkan av skuldsdttningen pd var-
deringskvoten kan tolkas sd att vdlfdrdsforlusterna for dgarna i form
av sankt kapitalvdarde til1l1 f61jd av inoptimala skuldbeslut &r av under-
ordnad betydelse, s& ldnge avvikelserna fran optimum av skuldkvoten
h&1ler sig inom 40-50 procentenheter i endera riktningen. Detta skulle
i sin tur kunna vara en forklaring ti1l att vi tidigare empiriskt fun-
nit ett negativt samband mellan foretagens faktiska skuldkvot och den
exogent bestdmda totalrdantabiliteten, forutsatt att en okad skuldsatt-
ning i sig upplevs som ndgot negativt av dgarna, dvs. att utdver kapi-
talvardet ingdr skuldkvoten som ett negativt argument i féretagens mdl-
funktion.

b) Utdelningsprocenten varieras

I figur 8 &terges de framrdknade vardena for variablerna v, k och p,
ndr utdelningsprocenten u dr forklaringsvariabel. Observera att de
ovriga endogenvariablerna h, i och rp inte pdverkas av u pd grund av
att ingen tillvaxteffekt p& réntabiliteten antagits forekomma.

Enligt figuren sédnks utdelningstilivdxten v med konstant hastig-
het nar utdelningsprocenten u hdjs. Detta linjdra samband framkommer
direkt ur ekvation (5:14) ndr egenréntabiliteten r; ej varierar. Dis-
konteringsrantan sjunker ocksd. Denna variabels sankningstakt minskar
dock med Okat vdrde pd u, beroende p& att diskonteringsrdntan &r en
allt Tdngsammare avtagande funktion av u (se ekvation (5:13)). Obser-
vera att denna egenskap hos diskonteringsréntefunktionen har sin grund
i att elasticitetskoefficienten e, dr mindre &n O samtidigt som Er1-
koefficienten dr storre dn noll.

Vdrderingskvoten p stiger ti1l en borjan snabbt, ndr ett maximum
och sjunker ddrefter 1&ngsamt. Detta beror pd att vid 18g utdelnings-
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Figur 8.
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procent kommer varje procentenhets sankning att medfora stor sankning

i denna variabel samtidigt som ocksd diskonteringsrdntan d& borjar sti-
ga brant. Till skillnad frdn skuldsattningsbesluten kan alltsd utdel-
ningsbesluten enligt de antaganden och den modell som anvants hdar om
de ar inoptimala orsaka foretagets dgare icke obetydliga valfardsfor-
luster i form av minskat kapitalvdrde. Sdrskilt gdller detta om ut-
deTningsprocenten understiger den optimala.
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KAPITEL 7

GENERALISERING AV MODELLEN

I detta kapitel redovisas ndgra generaliseringar av modellen, vilka
syftar till att gora denna mer realistisk. Dessa innebér:

1) Forutom genom sjdlvfinansiering och inldning antas foretaget kun-
na skaffa kapital genom emission av aktier.

2) Diskonteringsrdntan eller aktiedgarnas forrdntningskrav dr en po-
sitiv funktion av skuldkvoten.

3) Produktpriset samt priserna pd insatsfaktorerna arbetskraft och
kapital fordndras autonomt over tiden.

4) Priserna dr endogent bestamda. Produktpriset pdverkas negativt av
den utbjudna produktionsvolymen och faktorpriserna positivt av de ef-
terfrdgade faktorkvantiteterna.

5) Foretagets initialstorlek kan forandras genom att dgarna koper el-
ler sdljer realkanitalenheter.

6) Foretaget har andra md1 an kapitalvdrdesmaximering.

For analysen nedan galler samma forutsdttningar och samma modell
som i kapitel 5 med undantag for de angivna generaliseringarna. Ett
viktigt syfte med detta kapitel dr att utrona i vad mé&n de tidigare
teoretiska resuitaten fordndras genom generaliseringarna.

7.1 NYEMISSIONSFINANSIERING

En okad nyemissionsverksamhet medfor ett dkat inflode av kapital till
foretaget och har sdledes samma effekt p& tidsfordelningen av de in-
komster som nettoutbetalas av foretaget som en sankt utdelningsprocent.
Nyemissionsfinansieringen kan ses som en negativ intern finansiering.

a) Den_optimala_egen-_och_aktiefinansieringen

Antag att de pengar som anskaffas via nyemission i varje period utgor
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en konstant andel ¢ av det egna kapitalets vinst. Det betyder att

nettoutdelningarna frén foretaget i periden t &r Uy = (u-c)rgKp..
Vi har ocksd tillvdxtidentiteten v = (T-utc)ry, varav fés det diskon-
terade nuvdrdet av nettoutdelningarna

Pl = (umc)rgke /Tk=(1-urc)ry] (7:1)

I och med nyemissionsfinansieringen till1férs foretaget kontinuer-
1igt nya dgare, vilka far del i dess framtida utdelningar. D& det finns
skdl att tro att de nya dgarnas riskaversion och likviditetspreferenser
skiljer sig fran de existerande &garnas, skulle diskonteringsrdntan k
inte bara vara en funktion av nettoutdelningsprocenten (u-c) utan &aven
vara beroende av det inbordes storleksforhdllandet mellan u och c. Vi
tecknar darfor

k = k(u,c) 2 (7:2)

I kapitel 5 utgick vi frédn att k stiger allt snabbare nar utdel-
ningsprocenten minskar, dvs. sk/su < 0 och azk/au2 > 0. 1 analogi
harmed antas att diskonteringsrdntan pdverkas pd samma sdtt av en okad
nyemissionsandel, dvs. ak/sc > 0 och 3%k/ac? > 0. Det forefaller ock-
sd rimligt att tro att ju ldgre utdelningsprocenten dr, desto starkare
padverkas k positivt av en given héjning i nyemissionsandelen, dvs.
32k /3usc < 0.

Den for foretagets dgare mest fordelaktiga finansieringspoliti-
ken antar vi vara att u- och c-parametrarna dsatts varden vilka maxi-
merar nettokapitalvardet P;. Vi fé&r d& (se appendix F, s. 232 f)

9

‘v

u' =—B{rE - [k - (u-c) S—E]} - 0 (7:3)

Q

Betridffande definitionen av variablerna i ekvation (7:1) se varia-
belférteckningen, s. 163 ff.

En dylik diskonteringsrdntefunktion gdllande f6r bade de existerande
och de nytillkommande igarna har tidigare anvints i empiriska undersdk-
ningar av kapitalvirdets bestdmningsfaktorer. (Se t.ex. Bennet, Graham
& Tran Van Hoa [1969]).
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P' - —c) 2Kyt | .
P gl - ks (ume) H} 0 (7:4)

ddr B = rEKEt/(k-vf > 0, eftersom k > v.

I optimum galler sdledes likhet mellan rdntabiliteten pd det egna
kapitalet rp och "marginalkostnaden” for att kvarhdlla vinstmedlen i
foretaget, MC, = k-(u-c)ak/3u, respektive marginalkostnaden for att
inforskaffa nytt kapital via aktieemissioner, MCc = k+(u-c)sk/ac. Av
tecknen pd k-funktionens partialderivator ovan foljer vidare att savdl
MC, som MCc okar nar u sanks respektive ¢ hojs, dvs. aMC,/ou < O,
aMC./3u < 0, 8MCy/3c > O och aMC./3c > 0.2 Det betyder att egenfinan-
sieringen och aktiefinansieringen kan betecknas som substitut till var-
andra.4

b) Inverkan_av_vinstskatt och skatt pd_utdelningar

Om "marginalkostnaderna” MC, och MC_ fdrdndras med parametrarna u och

c pd det sdatt som ovan antagits kan av villkoren (7:3) och (7:4) ut-
ldsas att en hdjning av rantabiliteten pd det egna kapitalet foranleder
foretaget att dka finansieringen med egna vinster och nyemissioner,
dvs. den optimala utdelningsprocenten minskar och den optimala nyemis-
sionsprocenten okar.

En viktig exogen faktor som negativt pdverkar egenrdntabiliteten
dr vinstskatten.” Om d3MC./3c dr mindre (mer) kdnslig for forandringar
i c an aMC,/au @r for fordndringar i u, kommer en dkad vinstskattesats
att via en sdankt egenrdntabilitet reducera egenfinansieringen krafti-

gare (mindre kraftigt) an nyemissionsfinansieringen. Huruvida vinst-

beskattningen diskriminerar i en bestdmd riktning mellan dessa tvd sdtt

3
BMCu/Bu

-(u-c)32k/3u? < 0; 8MCe/3u = (u=c)d2k/3cdu < 0;

BMCu/ac = —(u—c)azk/auac > 03 aMCC/ac = (u—c)azk/ac2 > 0.
Cbs. P& grund av ekv. (7:3) och (7:4)dr -3k/su = dk/3c.

4 I den linjadr-multiplikativa diskonteringsrintefunktionen k = Eyg *

e e u‘l ekc_l

c ke blir BMCC/Bu = —aMCu/Bc = (u-c)e k c <0.

u e. E u
ku ke k1l

Ek]. u

> Obs. Egenrdntabiliteten dr i vadr modell definierad efter avdrag

f6r denna skatt.
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att anskaffa kapital synes darfor a priori ej méjligt att uttala sig
om.

En skatt pd utdelningsinkomsterna tycks ddaremot diskriminera
aktiefinansieringen i forhd1lande till egenfinansieringen. Utan att
dndra nettoutdelningsprocenten kan foretaget dd alltid minska utdel-
ningsskattebetalningarna genom att sdnka b&de utdelningsprocenten u
och nyemissionsandelen c. Av optimivillkoren med avseende pd u och ¢
givet utdelningsskattesatsen tu > 0 (se appendix F, s. 232 f) framgdr
vidare att en hojd utdelningsskatt ogynnsamt pdverkar foretagens fi-
nansieringsbendagenhet uttryckt med nettoutdelningsprocenten (u-c), och
att foretagens egenfinansiering ej alls pdverkas av utdelningsskatte-
satsen om ingen nyemissionsfinansiering forekommer (c = 0).

7.2 DISKONTERINGSRANTAN POSITIVT BEROENDE AV SKULDKVOTEN

Tidigare har antagits att diskonteringsrdntan ar oberoende av skuld-
sattningen, vilket emellertid torde vara mindre realistiskt. Rdnta-
biliteten p& det totala kapitalet kan vdntas vara mer instabil Gver
tiden dn 1dnerdntan, varav foljer att tidsvariabiliteten i rantabili-
teten pd det egna kapitalet blir storre, ju mer omfattande den ex-
terna finansieringen ar. Detta torde i sin tur medfdra att aktiedgar-
na krdver en hogre forrantning pd det kapital de investerar i fore-
taget (se s. 72 ff).

Att dgarnas forrantningskrav stiger med en Okad skuldsdttning
betyder modelltekniskt att diskonteringsrantefunktionen (2:16) utbyts
mot

k = k(u,h), (7:5)

dir forutom 3k/3u < 0 och azk/au2 > 0 nu ocks&@ forutsdtts att 3ak/sh > 0
och azk/ah2 € 0. Tecknen p& de tvd sista derivatorna med avseende pd
skuldkvoten h dr allts& desamma som i T&nerd@ntefunktionen.

1 det foljande skall kort diskuteras a) hur foretagets beslut
att finansiera verksamheten med frdmmande kapital och med egna vinst-
medel paverkar varandra, b) vilken inverkan olika exogena faktorer har
pd foretagets finansieringsbeteende.
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a) Om en inre optimiidsning med positiv skuldkvot existerar féas
forsta villkoret for maximalt kapitalvdrde

ar
E 1 ok 1 _ .
o kO (7:6)

Eftersom réntabiliteten pd det egna kapitalet rp har ett enda maximi-
viarde med avseende pd skuldkvoten h och 3k/3h > 0 for alla h 2 0,
maste enligt (7:6) arp/sh > 0. Av (7:6) foljer alltsd att kapital-
vardet P_ maximeras for ett enda h som dr mindre &n det som ger maxi-
mum av rE.6 Det &r uppenbarligen icke optimalt for foretagets dgare
att driva inléningen till en punkt ddr rdntabiliteten pd& det egna ka-
pitalet uppndr sitt hdgsta varde.

I figur 9 illustreras hur denna optimering tillgdr. Vi inritar
ddr egenrdntabilitetsidentiteten rp = (1+h)r - ih, diskonteringsrdnte-
funktionen (7:5), totalrdntabilitetslinjen r = ¥ och marginallénefunk-
tionen MCh =i + h 3i/3h. Villkoret (7:6) uppfylls vid det h = hl’
ddr tangeringslinjerna till rg- och k-kurvorna fdr en gemensam skadr-
ningspunkt med den negativa h-axeln. D& blir namligen tgn; = k/(h+y) =
ok/3h och tgn, = rg/(h+y) = drgp/sh. Om h antar hdgre vdrden &n hy
(t.ex. vdrdet hy som maximerar rg)dr(3rg/oh)/rg < (3k/sh)/k) &r fore-
tagets kapitalvdarde fallande.

Vore i stdllet diskonteringsrdntan oberoende av skuldkvoten
(9k/ah = 0) skulle k-kurvan bli en horisontell linje. Den for foreta-
get optimala skuldkvoten sammanft1l d& med den som maximerade ranta-
biliteten pd det egna kapitalet (h; = hg). Vi observerar att hj
skulle f&s dar r-linjen skdar MC-kurvan, vilket vore samma sak som att
det tidigare givna skulds@ttningsoptimivillkoret (5:4) g&ilde. Denna
situation &r identisk med den som har beskrivits i figur 5b ovan.

Att diskonteringsrantan nu dr en funktion av bdde utdelnings-
procenten och skuldkvoten innebdr vidare att den optimala skuldkvoten
blir beroende av det vdrde som dsdtts utdeiningsparametern. Detta il-

6 Forutsittningen om en inre optimilSsning implicerar att (3rg/sh)-
«(k/rg) > 3k/dh, dvs. h = 0, och att rg/k till en bbrjan stiger med Skad
h. Det framgdr di direkt av kapitalvdrdesambandet Py = K /(1-6), dir

§ = (rg~k)/urg = (l/u)(l—k/rE), att nir h tilldts passera virden frén

0 och uppat (givet u) kommer rp/k och P att forst stiga, nd ett maxi-
mum och direfter sjunka. I och med att rE/k maximeras blir (BrE/Bh)/rE=
(3k/3h) /k.
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r_v___

Figur 8. Optimering av foretagets kapitalvérde med avseende pd skuldkvot

f

lustreras av att k-kurvan i figur 9 flyttas nar utdelningsprocenten

antar olika vdarden. Fdretagets utdelningsbeslut pdverkar pé detta
sdatt dess beslut om skuldfinansieringens storlek.

b) Dessutom blir vissa resultat i beteendeanalysen i kapitel 5, s. 92 f,
andrade. Hdr kan nd@mnas:

1) En htjning av den exogent givna diskonteringsrdntan Eyy Okar den
optimala skuldkvoten, ty ndr Exo hojs kommer, for varje givet h,
(s3k/ah)/k att sjunka och dven att sjunka relativt till (arE/ah)/rE.7
For att (7:6) skall satisfieras mdste dd h okas. Ddrtill pdverkas h
positivt av Eyq, ddrfor att en hogre Ey, Gkar den optimala utdelnings-
procenten u, som i sin tur sanker (ak/ah)/k.7

2) En hgjning av vinstskattesatsen t, okar den optimala skuldkvoten;
detta pd grund av att den hojda ty Gkar den optimala utdelningspro-
centen som gor att (ak/ah)/k sjunker vid varje givet h.

7 Av den linjdr-multiplikativa typ av diskonteringsrintefunktion

€ku ekh . . . °
k = Epg * Egp u h , som vi hittills haft skil att tro pa, dir

koefficienterna Exg > 03 Ekl > 03 epy < 0 och ey > 0, framgdr att
3[ (ak/dh) /k] 3[(3k/3h) /k]

< .
BEkO 0, givet u och h,samt 5o

< 0, givet h.
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3) En hojning av totalproduktiviteten y eller produktpriset p res-
pektive sdnkning av arbetskraftspriset p;, kapitalpriset p,, kapita-
lets avskrivningstakt a eller den exogent bestdmda l&nerédntan E;o Okar
som forut den optimala sku1dkvoten.8 Eftersom de ndmnda exogena for-
gndringarna samtidigt leder till en ldgre optimal utdelningsprocent
kommer nu skuldkvoten att mindre starkt oka. Darmed Okas ej heller
1ika kraftigt den optimala egenrdantabiliteten, utdelningstillvaxten
och kapitalvdrdet.

7.3 AUTONOMA PRISFURANDRINGAR

I verkligheten dndras priserna pd foretagens fardigprodukter och in-
satsfaktorer systematiskt over tiden. Detta gor det motiverat att ge-
neralisera analysen genom att slappa det tidigare antagandet om kon-
stanta priser och i stdllet anta autonomt givna prisdandringar. Dylika
prisdndringar synes framst f& konsekvenser for utvecklingen over tiden
av foretagets reala variabler och dess méjligheter till balanserad till-
vaxt samt for foretagets bendgenhet att extern- och internfinansiera
verksamheten.

a) Enligt definitionerna p& forddlingsvardet (F_), arbetskraftskostna-

t
derna (L) och vdardet av det totala kapitalet (K.) gdller

Fe = PeFes L = pyele och Ke = p, K, (7:7)

dar Et, i: och kt anger volymerna av produktionen, arbetskraften och
totalkapitalet samt Per Pie och P,, anger deras respektive priser. Den
balanserade tillvaxten kréver Over tiden oftrandrade relationer mellan
Fes Le och Ke. Detta i forening med (7:7) ger

Vot v =V otV o=V o+ . (7:8)

Skillnaden mellan volymtillvéxttakterna for produktionen och ar-
betskraften (Vp-v ) skall sdledes vara lika med skillnaden mellan

Detta p& grund av att dessa exogena fordndringar Skar totalrintabi-
liteten r som gdr att (3rg/dh)/rg = r - [(i+h 9i/3h)1/[r + h(r-i)] hdjs
fér varje givet h.
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de exogent givna tillvaxttakterna for arbetskraftspriset och produkt-
priset (vpl-vp), och skillnaden mellan volymtillvaxttakterna for ar-
betskraften och kapitalet (vi-vg) skall vara 1ika med skillnaden mel-
lan tillvaxttakterna for kapitalpriset och arbetskraftspriset (sz'Vpl)-
Dessutom krdvs att de autonoma prisdndringarna dr sddana att

foretagets produktionsfunktion satisfieras i varje period. Om denna
produktionsfunktion dr av Cobb-Douglas typ och vi antar neutral pro-
duktivitetsstegring far vi efter logaritmering och tidsderivering av
produktionsfunktionen

Up =y +av + (1-a)V,. (7:9)
Sammanstdlls (7:8) och (7:9) fés

YAV =Vt (1-a)Vp2- (7:10)
Jamviktsexpansionen kraver sdledes att summan av tillvaxttakterna for
produktpriset och teknikfaktorn &@r 1ika med den vdgda summan av fak-
torprisernas tillvaxttakter, ddr produktionsfaktorelasticiteterna ar
vikter. Sker ingen autonom produktivitetsstegring (y=0) men arbetskrafts-
priset och kapitalpriset stiger (vp1>0 och vp2>0) mdste produktpriset
hela tiden oka (vp>0). Skulle daremot produktpriset vara konstant
(vp=0) och en stegring av faktorpriserna fortfarande ske, miste total-
produktiviteten stiga, dvs. v>0.

Sambandet (7:10) torde knappast gdlla exakt vid varje tidpunkt
p& grund av kortsiktiga (konjunkturella) fluktuationer i efterfragan
pd foretagens produkter. Detta samband fér i stdllet ses som ett jam-
viktsexpansionsvillkor for pris- och totalproduktivitetsutvecklingen
genomsnittligt under en ldngre tidrymd.

Sambandet (7:10) kan provas pd empiriska data. Enligt Aberg
[1969] &r faktorelasticiteterna o = 0,64 och (1-a) = 0,36 for svenska
industriforetag. Dessa vdrden Overensstdmmer ocksdé tdmligen vdl med
dem som framrdknats i en rad andra produktivitetsstudier (se bl.a.
Aukrust & Bjerke [1959] och Solow [1960]). For perioden 1955-70
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har vi p& basis av officiell statistik framrdknat de drliga genom-
snittliga pristillvaxttakterna for produktvolymen (vp), arbetskraften
(vpl)’ realkapitalet (sz) samt totalproduktivitetsstegringen (Y)? Vi
far da

v, + ¥ = 0,024 + 0,042 = 0,066

avpl + (1-u)vp2 = 0,64.0,088 + 0,36:0,036 = 0,069.

Dessa statistiska sifferserier ger &tminstone inte beldgg for
ndgon betydande avvikelse under denna period i trendtillvaxterna for
produkt- och faktorpriserna samt totalproduktiviteten frén vad som
foreskrivs vid jamviktstillvaxt.

b) Antag att ingen autonom produktivitetsstegring sker (y=0). En
av de prisandringskombinationer som d& satisfierar (7:9) &r den ndr
tillvaxttakterna for produktpriset, arbetskraftspriset och kapitalpri-
set dr Tika stora. Denna likformiga tillvaxt Vo kan foljaktligen vara
olika snabb samtidigt som man har tidsstabila varden pd forddlings-
vardeandelarna for arbetskraften och.kapitalet samt pd det totala ka-
pitalets rantabilitet.'°

Betyder detta att aven alla Ovriga monetdra variabelrelationer
ar oberoende av Vp? Det finns anledning tro att sd ej blir fallet.
En hogre Vp kan namligen vantas medfora ett stigande forrantningskrav
frén foretagets ldngivare och aktiedgare. En Okad inflationstakt, som
minskar det reala vdrdet pd monetdra kapitalinvesteringar, kan vdntas
leda till att dessa personer som kompensation krdaver en hogre nomi-
nell forrantning pd sina finansiella fordringar. Det skulle betyda

9 Fran SOS, Industri fds att v, = 0,024 (index for forddlingsvirde i
ldpande priser/produktionsvolymindex). Genom att anvidnda SCB:s deflatore
for byggnadsinvesteringar och maskininvesteringar fés vp2=0,036 (vikterns
dr for byggnader 0,33 och f6r maskiner 0,67).

Frdn SOS, Industri och nationalrikenskapsstatistiken fis v,; = 0,088
(index for totala ldnesumman/totala antalet arbetstimmer). Slutligen f&s
y = 0,042. Denna siffra ir ett genomsnitt av den totalproduktivitetstil]
vdxt som ber#Zknats for olika delperioder i Nabseth m.fl. [1971], s. 244.

10 7otalrintabiliteten r =A[1/p2tlA(t]{ptFt _hpltit - ppaK¢}. Om stor-
leksfdrhallandena mellan PFyes pltLt och py K¢ ej dndras, foridndras ej
heller r. a = kapitalets avskrivningsprocent fdrutsitts vara konstant.
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att lanerdntefunktionen och diskonteringsrdntefunktionen for fore-
taget forskjuts uppdt nar inflationstakten okar.

Det enklaste sattet att i v&r modell beakta detta forhdllande &ar
att 18ta intercepttermerna i 1&nerinte- och diskonteringsrintefunktio-
nerna bero Tinjart positivt av Vp, dvs. 13ta EiO = Eio + eVp och Eko =
Eio + evp, dar koefficienten 6 > 0. Vi har tidigare visat (se ka-
pitel 5, s. 93 ) attdd EiO och Eko hojs minskar skuldkvoten, rén-
tabiliteten p& det egna kapitalet och foretagets tillvaxt, medan ut-
delningsprocenten okar. En 1ika stor hojning av alla prisers stegrings-
takt, som ej har ndgon inverkan p& avkastningen pd foretagens totalt in-
vesterade kapital, kan sdledes,p& grund av att ldnerdntefunktionen och
diskonteringsrantefunktionen skiftar uppdt,ogynnsamt pdverka deras ex-
tern- och internfinansiering samt deras reala expansionstakt.

7.4. PRISERNA ENDOGENT BESTAMDA

Hittills har vi antagit att priserna @r utifrdn bestamda storheter
som foretaget ej sjalvt kan péverka. I detta avsnitt skall underso-
kas i vilken mdn resultaten i kapitel 5 fordndras om man i stdllet
forutsdtter att produktpriset pdverkas negativt av den utbjudna pro-
duktionsvolymen samt att priserna pd arbetskraft och realkapital p&-
verkas positivt av de efterfrdgade kvantiteterna av dessa insatsfak-
torer.

Lat oss for enkelhets skull utgd frén att priserna dr konstant-
elastiska funktioner av foretagets produktionsvolym ?t samt dess efter-
frégan pd arbetskraft ft och kapital Rt. Det betyder att v&r modell
utokas med prisfunktionerna

P, = coﬁto (7:11)
Awl

Pie © ClLt (7:12)
sz

Poe = cth ’ (7:13)

dar koefficienterna ¢, > 0, ¢

0 >0, ¢

9 > 0, W, < 0, w, > 0 ochw, >0.

1 1 2
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7.4.1 Produktions- och finansieringsbesluten

Maximering av kapitalvdrdet med avseende pd parametrarna arbetsintensi-
teten it och skuldkvoten h ger forsta vi11koren11f6r perioden t

>

p, (144 aff-= p . (1+w,) (7:14)
t
p, (1+wy) (1-a) K—t = p, (14w,) (a+i+h 3 (7:15)
t

I optimum réder s&ledes Tikhet mellan marginalintdkter MR och marginal-
kostnader @c fﬁr faktorerna arbetskraft Et och kapital kt, dar MRi =
pt(1+w0)u(Ft/Lt); MCi = plt(1+w1); MRK = pt(1+w0)(1—a)(?t/kt) och
MCz = Py (14w, ) (a+i+h 3i/3h).

Att priserna pdverkas av foretagets produktutbud och faktorinkdp
f&r vidare konsekvenser for samspelet mellan dess produktions- och fi-
nansieringsbesiut. En Okad skuldfinansiering kommer nu att via d@ndrade
priser pdverka den optimala arbetsintensiteten. Genom att insdtta pris-
funktionerna och produktionsfunktionen i villkoren (7:14) och (7:15)
fér vi (se harledning i appendix F,s. 234 f).

X X 12
- o1 2 .
A, =i (1+h) (7:16)
12
A = 2 3(14n) 4 7:17)
MCA, = & >(1+h) (7:

(7:16) och (7:17) visar hur véardena pd parametrarna it och h bestams
simultant i varje period t. Av tecknen pd koefficienttermerna Al’ Ay,

X1s Xgs X och X, 12 framgdr att it enligt ekvation (7:16) &dr en fal-

3

11 e appendix F,s.233 f. Produktionsfunktionen har postulerats vara
linjdrt homogen med konstanta faktorelasticiteter o och (l-a).

12 e, /l+w Ly oo X2
nea(m)il) &) o
- — I\ - 9
1 <y 1+w0 a \y KEt

1+w X
CZ (1+wz)< 1 ><1) O(CZ ) 4> OD
— \Tm- NS5 he . ;
2 <o 1+w0 1-a /\Y KEt

= (wymw)/A+y) < 05 xy = a(l+w)) > 0;

)

>
n

»
I

= {a(1+w0) - (1+wl)} < 0; %,

_ —_ \]
= (w0 wz)/(1+w2) < 0 och MCh

(a+i+h 3i/3h) = a + Ei + (1+ei

0 h

E'h
(l+e:p)E:1h *0.
1h’5i1 137




lande funktion av h och enligt ekvation (7:17) en stigande funktion
av h. Detta gdller for it > 0 och h > =1. Skdrningspunkten mellan
(7:16) och (7:17) ger de optimala 2% och h*.

Vi skall nu Overgd till att diskutera inverkan p& 2* och h* av
fordndringar i bakomliggande faktorer. Harfor anvénds figur 10, dar
ekvationerna (7:16) och (7:17) beskrivs av kurvorna A; och A,.

Ndr det exogent givna kapitalpriset c, sdnks, forskjuts A;-kur-
van neddt och A,-kurvan vrids &t hoger kring sin skérningspunkt med
h-axeln som 1ligger ndrmast origo.13 Ddremot forskjuts A;-kurvan uppat

Figur 10. Optimering av foretagets kapitalvdarde med avseende p&
arbetsintensiteten och skuldkvoten

)3
t

4

‘l\-/ H*
|
|
|
|

h= -1
. l/x1 —xz/xl
Ly = Al (1+h) — ekvation for Al—kurvan.
. 1/x3 1/x4 —X4/x3
Ly = Ay MC% (1+h) — ekvation for Ao-kurvan.
13

Obs. att harfdr krdvs att (wo—wz)/(1+w2) > -1,
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medan Ap-kurvan fortfarande hogervrids ndr det exogent givna produkt-
priset <o eller totalproduktiviteten y hojs. Vidare galler att nar

det exogent givna arbetskraftspriset c; sanks forskjuts Al-kurvan upp-
&t medan Az—kurvan ej forflyttas. Slutligen fds att dd kapitalets av-
skrivningsprocent a eller den exogent givna 1dnerdntan EiO sanks, vrids
och forskjuts A2-kurvan dt hoger, medan Al-kurvan ej forflyttas.

Av dessa kurvforflyttningar framgdr att g} okar dd c,, a eller
E;o hojs respektive c; sdnks samt att h* okar dd c, eller y hojs res-

. . 14
pektive S eller EiO sdnks.

Om priserna 4r exogent givna blir priselasticiteterna lika med

noll, dvs. Vo =W =W, = 0. (7:16) och (7:17) f6renklas till

¢ /1\ 1 ~ \o-l . .
% @3- (=) (7:16)

o, () -

Aj-kurvan i figur 10 blir en horisontell linje, medan Ap-kurvan fort-
farande dr positivt lutande. Det betyder att

1) 2{ dkar nir cpy eller ¢ hdjs respektlve c1 sédnks (vilket parallell-
forskJuter Al- 11nJen uppét), medan 2* ej péverkas av att cy, a eller
E;o sdnks (vilket ej fordndrar Aj- 11nJens ldge).

2) h* 8kar nir c, eller Y hdjs respektive c, sdnks (vilket vrider Ajp-
kurvan at hoger kring dess skdrningspunkt med den negativa h-axeln)
samt ndr a eller E;y sdnks (vilket parallellfdrskjuter Aj~kurvan ned-
at).

De hidr padvisade effekterna pa de optimala ig och h* av exogen-
faktorerna dr precis desamma som tidigare har hidrletts i kapitel 5,
s. 93.

Till sist md framhd1las att vi genom insdttning av villkoren (7:14

och (7:15) 1 identitetssambandet r = p F/p, K - p.. L /p..K_ -a far
t t/P2tt 1ttt/ Fat't
(T+w, YMC! o T+w, )MC,!
o2 B ALY (7:18)
(T=a(T#W,) ™ TT=a) (14w )
14

I vilken riktning l paverkas av ¢y och ¢ samt i vilken riktning h*
paverkas av cy kan dock ej a priori faststdllas. Harfor krdvs att man
kdnner de inbdrdes storleksfdrhdllandena mellan priselasticiteterna LAY
wy och Voo
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Eftersom w; > 0, w, > 0 och w, < 0 blir den optimala r* stérre &n den

1 2
marginella l&nekostnaden (i+h 3i/a3h). Av (7:18) framgdr ocksd att r*
ar en monotont stigande funktion av h, vilket betyder att totalrdntabi-
liteten pdverkas positivt av de exogenfaktorforandringar som ckar h,

dvs. av att < eller ¥ hojs respektive ¢ eller a sanks.

7.4.2 Jamviktstillvdaxten och de externa tillvdxtkostnaderna

Att produktpriset dr en fallande funktion av den utbjudna produktions-
volymen och faktorpriserna stigande funktioner av de efterfrdgade fak-
torkvantiteterna, innebdr att ju snabbare fioretaget vdxer, allt annat
lika, i desto snabbare takt sjunker produktpriset och stiger faktor-
priserna. Darav foljer att trendtillvaxttakten for totalproduktivi-
tetsfaktorn och/eller for produktprisfunktionen mste tka, dd8 foreta-
gets jamviktsexpansionstakt dr hogre. En dylik endogent betingad hoj-
ning av trendtillvaxttakterna kan 3dstadkommas genom att relativt mer
resurser avdelas inom foretaget for forskning och utvecklingsarbete.

I det fo1jande skall vi forscka formellt belysa dessa samband
mellan foretagets expansion, den endogena totalproduktivitetssteg-
ringen och insatsen av resurser for att hoja produktiviteten.

Villkoren (7:8) och (7:10) tillsammans med prisfunktionerna
(7:11)-(7:13) ger

15)

Y = EVK

(7:19)
(7:19) visar att en positiv tillvaxt av foretaget (QK > 0) endast kan
forverkligas om dess totalproduktivitet stiger i en takt y som precis
uppvager de negativa prisinfluenserna pd produktionsvdrdet av till-

vaxten QK. Vi har dd antagit att ingen autonom fordndring av priserna

15 Genom logaritmering och tidsderivering av (7:11)-(7:13) fas

- v % - v - w.v 7:20
Yp T YoVEr Vp1 T V1Vre Vp2 T Yo'k (7:20)
som insatt i (7:8) ger
(1+w0)vF = (l+w1)vL = (1+w2)\7K (7:21)

Av (7:10), (7:20) och (7:21) f&s

1+w 1+w :
Y = {_WO<T:§67 + awl(T:;I> + (l—a)w2 } Ve (7:22)

\ J
Y
E
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sker.16

Ju storre andel av foretagets totala arbetskrafts- och kapital-
resurser som sysselsdtts med forskning och utvecklingsarbete (m), desto
storre kan dess endogena produktivitetsstegring vy vantas bli. L&t oss
vidare for enkelhets skull anta ingen autonom produktivitetsstegring
forekomma och y vara en monotont stigande funktion av typen

%

Yy = Bm -, (7:23)
ddr B och oy ar positiva konstanter.

De arbetskrafts- och kapitalresurser som avdelas till forskning
och utvecklingsarbete betecknar vi med Eft och kft‘ I den ovan givna
Cobb-Douglasfunktionen blir den optimala kombinationen av arbetskrafts-
och kapitalresurser densamma for forskningen som for den varuproduce-
rande verksamheten, forutsatt samma priser pd resurserna i de bdda an-
véndningsomrédena. Al1tsd gdaller att 1 = (fftkft)/(ftﬁt). Den del av
Lt och Kt som blir kvar for den varuproducerande verksamheten blir da
(1-n)Lth, varav foljer att foretagets varuproduktion Ft bestams av
sambandet

Foo= v, (1-mL% R, (7:24)
dir (dy/dt)/p, = v.

Sammanstdlls ekvationerna (7:19), (7:23) och (7:24) fé&s

1/0
& C(ENTTL 1/0q) ¢ pl-a .
Fo = wt{1 <§7 Vi 1} L, K (7:25)
. f l/ot1 Allall
G(vK) = 1(E/B) Vx ! anger den reduktion av produktionskapaciteten

~

i varje tidpunkt som féljer av realkapitaltillvaxten Vi G(VK) kan ses
som ett mdtt pd den relativa omfattningen av de externa tillvdxtkostna-
derna pd grund av det begransade marknadsutrymmet for foretaget.

16 Om t.ex. produktpriserna stiger trendmdssigt pad grund av en exogen
efterfrigeexpansion, kan naturligtvis en realkapitaltillvixt stdrre #n
0 permanent vidmakthdllas utan ndgon endogen produktivitetsstegring.
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Vilka bakomliggande faktorer bestdmmer storleken pd dessa kost-
nader vid given tillvaxthastighet, dvs. storleken pd koefficienterna
E, B och al? Ju mindre foretagets egen produktion och forbrukning av
insatsfaktorer &r i forhd1lande till den totala efterfrdgan respektive
utbudet pd de marknader ddr det sdljer sina produkter och kdper sina
faktorer, desto 1dgre dr priselasticiteternas absolutvdrden och desto
ldgre dr koefficienttermen E och ddrmed ocksé G(QK). I extremfallet
perfekt konkurrens dr priselasticiteterna Wy = W, =W, = 0 och E = 0.
D& blir G(QK) = 0 for alla QK, dvs. inga externa tillvdxtkostnader
existerar.

B och ) bestdms av foretagets formdga att effektivisera till-
verkningen och utveckla nya ldnsamma produkter. Denna formdga kan i
sin tur vantas vara en positiv funktion av arbetskraftens kvalitet,
foretagsledningens kreativitet etc. HAven yttre omstandigheter kan
vara av betydelse, sdsom tillgdngen pd nya 10nsamma projekt och existen-
sen av icke utnyttjade mojligheter till att forbdttra produktionstek-
niken.

Observera att diskussionen i detta avsnitt bygger pd forutsdtt-
ningen att den endogena produktivitetstillvaxten och de resurser som
satsas pd att generera denna passivt anpassas till att motverka de
negativa prisinfluenser som foljer av expansionen. Vi har med andra
ord antagit att den relativa insatsen av dessa resurser hela tiden
avpassas med sikte p& att vidmakthdlla en viss given jamviktstill-
vaxt, s& att ndr tillvaxttakten &r hogre okar resursinsatsen for pro-
duktivitetsbefrdmjande dtgdarder precis sé& mycket att réantabiliteten
ej successivt sjunker.

Det forefaller emellertid rimligt att utgd frdn att foretaget
dartill kan vdlja mellan att satsa olika mycket resurser pd att hoja
produktiviteten dven vid en och samma tillvaxthastighet. Det gdller
med andra ord for foretaget att optimalt fordela sina resurser mellan
produktivitetshojande aktiviteter och den verksamhet det i ovrigt be-
driver. For att finna en 16sning till detta optimeringsproblem miste
man sldppa antagandet om balanserad tillvaxt.
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7.5 DEN INITIALA FURETAGSSTORLEKEN SOM BESLUTSPARAMETER

Tidigare har forutsatts att det egna kapitalet vid analysperiodens
borjan dr en given storhet. I detta avsnitt skall vi i stdllet anta
att foretagets &dgare kan variera egenkapitalet genom att med privata
medel kopa realkapitalenheter och investera dessa i foretaget eller
sdlja kapitalenheter som anvdnts i foretaget. Avsikten dr att belysa
hur forandringar i foretagets initialstoriek kan pdverka dess finan-
sieringsbeteende, rdntabilitet och tillvdxt.

Harfor antar vi vidare:

1) Priserna p& arbetskraft och realkapital dr utifrdn givna. Mark-
nadsutrymmet pd& produktsidan dr begrdnsat, och ett Okat produktutbud
frén foretaget sanker produktpriset.

2) Fordndringar i det egna kapitalet via kop eller forsdaljning av
kapitalenheter sker blott under den forsta delperioden som inleder
foretagets jamviktsexpansion.

3) Till varje given storhet pd egenkapitalet i utgéngsperioden t = 0
anpassar foretaget produktionen, efterfrdgan pd arbetskraft etc. s&
att dess kapitalvdrde maximeras.

4) Efter det att initialstorleken faststdllits vdxer foretaget med en
konstant hastighet. Darvid antas att resurser satsas pd forskning
och utvecklingsarbete, vilket &stadkommer en produktivitetsstegring
som hindrar en successiv sankning av foretagets rantabilitet p& grund
av att tillvdaxten kontinuerligt sanker produktpriset. Se analogt an-
tagande i avsnitt 7.4.2 ovan.

a) Det_egna_kapitalets_storlek_och_foretagsbeteendet

Vi tdnker oss att dgarna satsar egna medel for att dka foretagets
storlek. P& grund av det begrdnsade avsdattningsutrymmet kommer stor-
leksokningen att resultera i att produktpriset sjunker. Detta Tleder
till att foretaget minskar den optimala skuldkvoten och till att ran-
tabiliteten pd det totala kapitalet sdnks (se appendix F, s.236 ff).
Ndar skuldkvoten och totalrdntabiliteten sdnks reduceras rantabilite-
ten p& det egna kapitalet. Den sdankta egenrdntabiliteten leder slut-
1igen till att den optimala utdelningsprocenten okar och foretagets
jamviktstillvaxt minskar.
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Med de forutsattningar som hdr givits kommer tydligen det be-
gransade marknadsutrymmet p& produktsidan att medfora att ett nega-
tivt samband féreligger mellan foretagsstorleken i utg&ngsperioden
och jamviktstillvaxttakten under alla efterfoljande perioder. Om
dgarna beslutar att Oka den egna kapitalinsatsen i foretaget, beslu-
tar de séledes samtidigt om en T1dngsammare framtida investerings-
takt och tillvaxt.

Vi skall nu overgd till att diskutera hur den optimala initial-
storleken bestams. Det synes rimligt att utgd frén att dgarna vdl-
jer den storlek pd foretaget som maximerar differensen mellan fore-
tagets kapitalvarde Pt och vdrdet pd det egna kapitalet KEt. Det
gdller med andra ord for dgarna att vdalja det KEt som maximerar mdl-

funktionen.17

Ht = pt - KEt’ (7:26)

Med hdansyn till identiteten o = Pt/KEt fds dd forsta vi]]koret18

S =o(l+e ) - 1=0, (7:27)

pK)
dar epK = (KE/p)(ap/aKE) och ap/aKE < 0. Det bdsta dgarna kan gora
enligt (7:27) dr att investera sd mycket pengar i foretaget under ini-
tialperioden t att den marginella vdrderingskvoten Mp = p(l+e
lika med 1.

Denna optimering samt optimeringen som sker samtidigt med avseen-
de pd utdelningsprocenten och tillvdxten dskddliggors i figur 10. I den
forsta kvadranten &terges prislinjen for monetdra kapitalenheter (som
ar lika med 1) samt sambandet mellan Mp och egenkapitalet Kgee 1 den
andra kvadranten dterfinns sambandet mellan réantabiliteten p& egenka-
pitalet g och KEt. I den tredje och den fjdrde kvadranten har inri-
tats marginalkostnadsfunktionen for att ej utdela vinstmedlen MCu =
k - u ak/su respektive tillvaxtidentiteten v = (1-u)rE.

pK) ar

17 Beslutsparametrarna arbetsintensiteten %, skuldkyoten h och utdelnings-

procenten u fdrutsitts fa virden som implicerar higsta mdjliga kapitalvir-
de for varje Kg..

18 ops. po-priset pa realkapital dr givet.
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Figur 11, Optimering av foretagets initialstorlek med avseende p&

det egna kapitalet

MD(KEt)
1
'l g ®
Et Et
I
| s
I
|
| MC(u
| w (g
|
[
u=1
MC v rE

Av figuren framgdr att det optimala egenkapitalet KEt framkommer
som skdrningspunkten mellan Mp-kurvan och prislinjen 1. Givet th fés
sedan rantabiliteten rE. Skdrningspunkten mellan rE—11njen och MC_-
kurvan ger utdelningsprocenten u* som slutligen ger jamviktstillvaxten
v,

Vi kan ocksd utldsa inverkan av yttre fordndringar pd foretagets
optimala storlek uttryckt med KEt. S& innebdr t.ex. ett skift uppét
i produktprisfunktionen eller en hojning av den autonomt givna total-
produktiviteten eller en sankning av priset p& arbetskraften att p okar
vid varje givet vdrde pd KEt (se s. 93). Darav foljer att M,-kurvan
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forskjuts uppdt. Detta betyder att K§. Okar. Dessutom forskjuts rg-
kurvan neddt. Vilken effekten blir pa u* och v* synes ddrfor ej a

priori kunna faststdllas sd lange en samtidig storleksanpassning sker.

b) Négra olikhetsrelationer

Med hansyn till identitetssambanden p= ur;/(k-v) och v = (1-u)rg kan
optimivillkoret (7:27) skrivas (se appendix F, s. 236 ff)

ur ar_/aK (1-u)ar /aKE

E E' °"E E _ .
ﬁ{“"m__rE + Ky, — et }-1, (7:28)
dar arE/aKE < 0. Vi antar d& att diskonteringsrdntan dr oberoende av
egenkapitalet, dvs. ak/aKE = 0. Eftersom (1+epK)=[1+(KEt arE/aKE /rE)+

av/aKE/(k—v)] < 1 foljer av (7:28) och v = (1-u)rE den tidigare

K
Et 19

pdvisade olikhetsrelationen re > k>y= rEKEt/Pt.

Om optimeringen skulle ge till resultat att u = 1 (i figur 10
skdr d& MC-kurvan %:—1injen pad den vertikala Tinjen u = 1) reduceras
(7:28) ti11 (se appendix F, s. 239)

. 3 2 31 i
k=1+h =5t h N (7:29)

Eftersom 3i/sh > O fds av (7:29) samt av u = 1 och identiteten y =
(k=v)/u olikheten

ro>k=y>i. (7:30)
Om optimeringen dartill ger till resultat att h = 0 far vi
ro>k=y-=1i. (7:31)

Skulle dessutom optimeringen implicera att th =0 gdller att p = 1,
varur framkommer likheten

r.=k=y-=1. (7:32)

19 p = 1:{(k-rE)/urE+1}. Enligt (7:27) eller (7:28) &r p > 1. Detta
betyder att ry > k. D& ocksd y = (k-v)/u féljer av rg > k att k-y =
k = (k-v)/u = (1-u)(rg-k)/u > 0 f6r 0 < u < 1.
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7.6. ARBETARSTYRDA OCH LEDNINGSSTYRDA FURETAG

I detta avsnitt diskuteras beteendet hos arbetarstyrda eller lednings-
styrda foretag. Vi kommer ocksd att jamfora deras beteende med det
dgarstyrda foretagets. Dessa tre typer av foretag antas vara Tika i
alla avseenden utom vad betrdffar mdlet for verksamheten.

7.6.1 Det arbetarstyrda foretaget

Tidigare har Domar [1966], Vanek [1970] och Atkinson [1973] presenterat
teorier om foretag som &gs och styrs av arbetarna. De tvd forstnimnda
forfattarnas modeller dr emellertid statiska och avser specifikt jord-
brukskooperativa foretag. Atkinsons modell &r den som mest liknar var
egen. Till skillnad frén oss antar han stigande skalavkastning i pro-
duktionen och att ingen substitution forekommer mellan arbetskraft och
kapital.

Ladt oss borja med att definiera ndgra viktiga variabler for det
arbetarstyrda foretaget (L-f'dretaget).20

uVi

] - .

VLN el eyl (7:33)
pﬁ -p ak - ihK

v - 2 E (7:34)

L

v' = (1—u)ré (7:35)

ré = V'/KE (7:36)

ViN = nuvdrdet av de framtida 16nerna per anstdild; Vi = bruttodver-

skottet per anstdlld; v' = tillvdxten av alla icke kvottalsvariabler;
ré = bruttooverskottet dividerat med det egna kapitalet.

Vi forutsdtter 1iksom Atkinson att L-foretaget soker maximera nu-
vardes1onen VﬂN‘ Nar det gdller att forverkliga detta m&1 finns vid
beslut betrdaffande arbetskraften problemet hur nuvardesionen skall for-
delas p& ett fordndrat antal anstdllda. Man kan ddrvid tanka sig tvé
extremfall. Det ena dr att de nuvarande arbetarna i foretaget accepte-

20 Fér att forenkla formlerna slopas tidsindiceringen pad icke-kvottals-
variablerna,
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rar att endera minska antalet anstdllda inom den egna gruppen eller

utdka denna genom att ny personal anstdlls som f&r samma 10n som de

sjalva har (E dr fullstdndigt varierbar). Det andra extremfallet &r
att alila arbetarna dr beredda att delta i foretagets fortsatta verk-
samhet men dock ej villiga att dela med sig ndgot av bruttotverskot-
tet till utomstdende (antalet anstdllda L ar givet).21

Fall 1. L[ &r varierbar

Maximeringen av Vi, med avseende pd beslutsparametrarna arbetsinten-
sitet 2, skuldkvot h och utdeIningsprocent u ger vid frénvaro av till-
vixtkostnader forsta villkoren

p aF/ak > pyla + ih/(1+h)] Z (7:37)
A A . i 23
p 3F/3K = pz[a + i+ h 3i/sh] (7:38)
23
k = u ak/3u = ré (7:39)

Enligt (7:37) skall kapitalets marginalvirdeproduktivitet vara
storre @n den genomsnittiiga kapitalkostnaden. InnebGrden hdrav ar
att L-foretaget bor sysselsdtta fler personer &@n det antal som ger
hogsta mojliga bruttodverskott eller 10n per anstdlld. Detta forkla-
ras med att en okning av antalet anstdllda forbi den punkt som maxi-
merar Tonen for var och en av dem fortfarande okar foretagets kapital-
tillvaxt. (Kg dr givet.) S& ldnge den Gkade tillvdxten ger en Ukning
av nuvardeslonen som ar storre &n sdnkningen av densamma till fo1jd av
den sdnkta 10nenivdn dr det fordelaktigt for de anstdllda att nyanstdl-
la fler personer.

(7:38) och (7:39) dr samma som det tidigare harledda skuldsdtt-
ningsoptimivillkoret (5:2)' respektive utdelningsoptimivillkoret {(5:3)"

2L De foretagsformer i Sverige, vilka ndrmast skulle kunna svara mot

de hir beskrivna typfallen av L-fdretag #r ekonomiska foreningar, dar
inga reella hinder finns f8r nya medlemmar att vinna intrdde i fdrening-
en respektive mindre "familjefdretag", d&r alla dgare arbetar i fore-
taget.

22

23

Se hdrledning i appendix F, s. 243 f£f.

Se hirledning i appendix F, s. 240 ff.
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fﬁf det kapitalistiskt dgarstyrda féretaget (C-foretaget), dock med
den skillnaden att i (5:3)" ingdr rdntabiliteten pad det egna kapita-
let rg 1 stallet for rg.

Ftt intressant specialfall framkommer om L-foretaget vdljer en
utdelningspolitik som innebdr att hela bruttodverskottet i varje pe-
riod utdelas i 16ner (u=1), dvs. foretaget vixer inte. I stdllet for
(7:37) och (7:38) fas da 24

p 3F/aK = p,a (7:40)
h=0. (7:41)

Vid nolltillvixt galler ju att nuvdrdeslonen och 16nen maximeras sam-
tidigt med avseende pd arbetskraftsinsatsen. Ddrmed dr den basta po-
litiken for de anstdllda att foretaget sysselsdtter precis sd mdnga
personer att kapitalets marginalvdrdesproduktivitet &r Tika med av-
skrivningskostnader per kapitalenhet, samt att det ej alls skuldfinan-
sierar verksamheten. Den konstanta skalavkastningen och de givna pri-
serna gor att det inte gdr att pdverka forddlingsvdardet per anstdlld
genom att fordndra produktionsskalan. Att t.ex. Oka foretagsstorleken
genom inldning kan d& endast sdnka bruttodverskottet per anstdlld pé
grund av rédntekostnader.

Vi Overgédr nu till att jamfora med C-foretaget. Det finns anled-
ning att tro att C-foretagets optimering resulterar i en positiv skuld-
sattning (h>0). Av villkoren (7:38) och (7:40) framgdr d& 1) att L-
foretaget har ldgre marginalvardesproduktivitet for kapitalet, varav
foljer 2) att dess arbetsintensitet blir ldgre darfor att skalavkast-
ningen &r konstant. Av detta foljer vidare 3) att L-foretagets stor-
lek mdtt med endera antalet anstdllda eller det totala kapitalet blir
mindre (eftersom detta foretags skuldkvot dr noll samtidigt som det
egna kapitalet K antagits vara detsamma for de bdda foretagen).

Fall 2. L[_ar_givet

For L-foretaget gdller nu identiteten

PN

L = 2(1+h)Ky/p, (7:42)

24 Se appendix F, s.243 ff,
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i stdllet for arbetskraftsoptimivillkoret (7:37). Maximeringen av
Vi med avseende pd h och u ger dadremot som forut villkoren (7:38)
och (7:39).

Man kan i detta fall inte utan att kdnna p, p;, p, och E/RE ut-
tala sig om eventuella skillnader mellan L- respektive C-foretagets
faktorval och relativa skuldsdttning.

Skulle en overgdng till arbetarstyre leda till en hdjning av ar-
bets1dnen, vilket ej synes osannolikt, torde detta medfora att L-fore-
tagets optimala arbetsintensitet bli lagre. Eftersom den konstanta
skalavkastningen innebdr att marginalvardesproduktiviteten for kapita-
let (p a?/ak) dr en stigande funktion enbart av arbetsintensiteten,
och eftersom villkoret (7:38) gdller for bagge foretagstyperna, foljer
vidare att L-foretagets relativa skuldsattning h blir ldgre. Detta i
sin tur implicerar, dd Ky dr samma for bagge foretagen, att L-foreta-
gets storlek matt med det totala kapitalet eller antalet anstdllda blir
mindre.

Forutsatt att arbetsintensiteten inte &r avsevdrt mindre for L-
foretaget @n for C-foretaget kan bruttodverskottet per enhet av det
egna kapitalet ré inom L-foretaget vantas vara hdgre @n rantabiliteten
pd egenkapitalet rp inom C-f'dretaget.25 Detta skulle betyda att L-
foretaget har en hogre internfinansieringsbendgenhet och snabbare till-
vaxt, givet samma diskonteringsrantefunktion for de bdgge foretagsty-
perna. Troligt dr dock att de anstdilda i L-foretaget diskonterar sina
framtida 10ner med en genomsnittligt hogre ranta an den som C-foreta-
gets dgare diskonterar sina utdelningsinkomster med. En viktig anled-
ning hartill skulle vara att L-foretagets investeringar ger hogre fram-
tida 10ner for varje anstdlld endast under den tid han forvdantas vara
kvar inom foretaget.

7.6.2 Det ledningsstyrda foretaget

Det ledningsstyrda foretaget (M-foretaget) forutsdatts vanligen strdva
efter att maximera tillvdxten, givet att vissa finansiella restriktio-
ner satisfieras. En viktig sddan restriktion &r att marknadsvardet pd

25 Se identiteterna

ry, = (pF-pyak-ihKg) /Ky = {(1+h) [pF(L)/py-a] - ih}
= (pF-p,L-p,ak-ihK ) /Ky = {(1+0) [pF(L)/p,=p;#/py=al - ih}

2]
=1
I



foretagets aktier inte fér underskrida ett visst minsta vdrde (Marris
[1964]). Att ledningen ej tilldter aktievdrdet sjunka kraftigt skulle
enligt Marris bero pd att ldgre aktievdrden betyder en Okad risk for
att foretaget kops upp av utomstéénde personer som sjdlva vill ta Over
skotseln av detsamma. Dartill kommer att ledningen sjalv ej sdllan
innehar betydande poster av foretagets aktier samt att ledningen ej
vill &dra sig dgarnas missnoje och riskera att bli avsatt av dessa.

Vid en balanserad expansion av foretaget, utifrdn givna priser
och ingen nyemissionsfinansiering dr tillvaxttakten av alla icke-kvot-
talsvariabler densamma och 1ika med den internfinansierade tillvaxt-
takten av egenkapitalet. M-foretagets md1 kan d& formuleras som maxi-
mering av tillvaxttakten v bestdmd av sambandet

= (]_u)rE (7:43)
under forutsdttning att restriktionen
P/KE ur / k-v) (7:44)

satisfieras. P = aktiernas marknadsvarde, KE = det predeterminerade
virdet pd det egna kapitalet, p = varderingskvoten och X = det ldgsta
vdrde som vdrderingskvoten till&ts anta.

Vi har ocksd frén kapitel 5, s. 89 diskonteringsrantefunktionen

k
k=E . +E.u" (7:45)

Enligt (7:43), (7:44) och (7:45) dr p en forst stigande sedan
fallande funktion av utdelningsprocenten u ndr denna passerar varden
frén 0 och uppétm26 For varje bestamt X < Pmax fds sdlunda béde ett
minimivarde Uin och ett maximivdrde Uoox vilka gor restriktionen
(7:44) bindande. FOr de u-vdrden som satisfierar (7:44) ocks& med
olikhetstecken gdaller sé&lunda u min £y £ U

Eftersom tillvdxttakten v &r en monotont fa]]ande funktion av u
ar M-foretagets optimala utdelningsprocent = Uin® Om X hdjs, kommer
Uin att oka. Ukas X ytterligare, sd att X = Pmax® kommer till sist
Uin att sammanfalla med den optimala u for det dgarstyrda C-foretaget.
S8 ldnge X dr lagre &n den maximala p dr ocksd M-foretagets utdelnings-

procent ldgre dn C-foretagets.

26 Se ocksd s. 124 ff.
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Betrdffande besiutsparametrarna arbetsintensiteten £ och skuld-
kvoten h har vi tidigare visat (s. 87) att de vdrden pd& dessa som
maximerar p och P samtidigt maximerar e och v. Alltsd blir de opti-
mala vdrdena p& & och h samma for M-foretaget som for C-foretaget.
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KAPITEL 8

SAMMANFATTANDE SYNPUNKTER

I detta kapitel skall mot bakgrund av tidigare understkningar ndgra
av vdra viktigare resultat rekapituleras. Vi kommer ocksd att kort
diskutera vissa aspekter pd foretagens beteende som ej hittills be-
handlats i denna studie.

8.1 STUDIENS HUVUDRESULTAT
I studien har tre skilda problemomrdden analyserats:
1) De hinder som finns for foretagen att vdxa snabbt.

2) De kriterier som ligger till grund for foretagens produktions-,
investerings- och finansieringsbeslut.

3) Effekterna pd foretagens beteende av exogent givna forandringar i
faktorpriser, finansieringskostnader m.m.

8.1.1 Dynamiska restriktioner

Restriktionerna pd foretagens expansionsmdjligheter &r i huvudsak av
tvd slag. For det forsta finns produktionsmdssiga och marknadsmdssiga
tillvaxthinder som sdnker rantabiliteten pd det totalt investerade ka-
pitalet vid snabbare tillvaxt. FOr det andra forekommer finansiella
tillvdxthinder som hojer 18ner@ntan och aktiedgarnas forrdntningskrav
vid en dkad extern och intern finansiering.

Tillvdxtens inverkan pd rdantabiliteten har ingdende analyserats
av Penrose [1959] och Marris [1964]. Dessa har pekat pd att ett be-
gransat marknadsutrymme for foretagets produkter och ett begrdnsat ut-
bud av insatsfaktorer till foretaget samt dess begrdnsade administra-
tiva kapacitet tvingar det att satsa en storre andel av sina totala
resurser pd olika tillvdxtaktiviteter, ju fortare det vixer. Detta
medfor att foretagets totalrédntabilitet pdverkas ogynnsamt.

I kapitel 3 testades detta empiriskt. Vi fann en signifikant
negativ samvariation mellan rantabiliteten och tillvaxten, vilket
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stdder Penrose's och Marris' tillvaxtkostnadsteorier. O0ss veterligt
har ett negativt rantabilitetssamband ej kunnat beldggas i tidigare
undersdkningar, vilket torde bero pd det identifikationsproblem som
foreligger. V&r modellansats har gjort det mojligt att anvanda tvé-
stegs minsta kvadratmetoden. Ddrmed har vi kunnat "rensa" regressions-
estimaten frdn den identiska &terverkan som rdntabiliteten har p& till-
vaxten.

Vad sedan gdller de finansiella tillvaxthindren tycks den for-
hdarskande uppfattningen bland finansteoretiker vara att en Okad finan-
siering med frammande kapital och kvarhd&11na vinster Okar den finan-
siella risk som ldngivare och aktiedgare tar i och med att de investe-
rar kapital i foretaget. Detta anses leda till att finansidrerna krd-
ver hdgre forrdntning péd sitt investerade kapital, dvs. det medfor sti-
gande 18nerdnta och diskonteringsrdnta (Gordon [1962], Leverson [1962],
Laudadio [1963], Lerner & Carleton [1964] samt Bennet, Graham & Tran
Van Hoa [1969]).

I kapitel 4 provades dessa hypoteser. Vi uttryckte hypoteserna
ekonometriskt som funktioner, dér l1dnerdantan respektive diskonterings-
rantan forklarades av olika finansiella variabler. Funktionerna skat-
tades sedan med empiriska data hdmtade frdn storre svenska industri-
foretag. Berdkningarna for ldnerdntan visade att denna stiger med av-
tagande takt ndr kvoten mellan fr@mmande och eget kapital hojs. Detta
tolkar vi sd@ att den finansiella risken stiger allt ladngsammare vid en
successiv 0kning i de totala skulderna. Det bor poangteras att resul-
tatet inte strider mot den allmént accepterade forestdaliningen att 13-
nerantan stiger allt snabbare med andelen frdmmande kapital av totalt
kapital vid hogre véarden (vdrden ndra 1) pd denna andel.

Vi fann ocks& att 1dnerdntan Okar ndr den 1&ngfristiga inldning-
ens andel av den totala inldningen hdjs. Man kan se detta som ett
uttryck for att ldngivarnas forrantningskrav stiger p& grund av den
forsamring i fordringarnas marknadsmassighet och likviditet som foljer
av en forlangning av deras genomsnittliga 1optid.

Vdra regressionsskattningar visade att diskonteringsréntan sjun-
ker, men med minskande hastighet, ndr vinstutdelningsprocenten hojs.
Detta kan forklaras av att en hojd utdelningsprocent forskjuter strom-
men av utdelningsinkomsterna frén framtid till nutid. Om &garna anser
de utdelningar som intrdffar i en avldgsen framtid vara relativt sett
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osdkrare och diskonterar dem med en hogre rdnta @n de ndra i tiden
befintliga, leder utdelningshojningen till ett reducerat forrantnings-
krav frdn dgarna (se Gordon [1962] och Walter [1963]1). Att diskon-
teringsrdntan péverkas negativt av en minskad internfinansiering har
ocks& kunnat verifieras empiriskt i andra undersdkningar (Brigham &
Gordon [1968], Bennet, Graham & Tran Van Hoa [1969]). Dock finns
foretagsstudier ddar man gor gdallande att foretagets utdelningspolitik
inte har ndgon betydelse for finansieringskostnaderna och ddr man dven
funnit empiriskt stod for denna uppfattning. Mest kénd av dessa stu-
dier ar den av Miller & Modigliani [1966].

8.1.2 Foretagens optimala beslut

De teorier som formulerats for foretagets ekonomiska beslutsfattande
har nastan alla inriktats p& antingen produktions- och investerings-
verksamheten inom foretaget (se t.ex. Smith [1966], Lucas [1967],
Jorgensen & Siebert [1968]) eller dettas investerings- och finansie-
ringsverksamhet (se t.ex. Lerner & Carleton [1964], Lintner [1964],
Robichek & Myers [1965]). Blott i ett par arbeten har man analytiskt
integrerat sdvdl produktions- och investerings- som finansieringsbe-
sluten (Vickers [1968] och Turnovsky [1970]1). Ett centralt problem,
som Vickers och Turnovsky diskuterar, och som ocksd behandlats i denna
studie, &r hur produktionsbesluten pdverkar investerings- och finan-
sieringsbesluten och vice versa. V3ar framstdllining skiljer sig frin
dessa bada forfattares i flera avseenden. Den viktigaste skillnaden
dr att vi studerar vdxande foretag, medan Vickers' och Turnovskys teo-
rier &r statiska.

I kapitlen 5 och 7 redovisades vdr analys av de optimala beslu-
ten. Analysen genomfordes i tvd etapper, som innebar att den stegvis
generaliserades.

I analysetapp 1 bortsdg vi frdn tillvaxtkostnader och antog att
produktpriset och faktorpriserna var utifrdn givna samt att diskon-
teringsrdantan var oberoende av skuldsdttningens omfattning. Maxime-
ringen av foretagets kapitalvdrde med avseende p& beslutsparametrarna
arbetsintensitet, skuldkvot och vinstutdelningsprocent gav d& tre op-
timivillkor:

(i) Vdrdet av marginalprodukten for arbetskraften dr T1ika med arbets-
kraftspriset;
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(ii) Rantabiliteten pd det totala kapitalet dr 1ika med marginalkost-
naden for att 1&dna pengar till foretaget;

(iii) Rdntabiliteten pd det egna kapitalet ar lika med marginalkost-
naden for att dterinvestera vinstmedel i foretaget.

EnTigt de tvd sistndmnda finansiella marginalvillkoren skall
foretaget ej, sdsom foreskrivs i den nyklassiska teorin, driva finan-
sieringen med frammande kapital och egna vinster tills Tikhet uppnas
mellan avkastningen pd det totala kapitalet och inl&ningsrdantan res-
pektive mellan réntabiliteten pd det egna kapitalet och diskonterings-
rantan. Detta beror p& att 1dnerdntan i vdr modell dr en stigande
funktion av skuldkvoten och diskonteringsrdntan en fallande funktion
av utdelningsprocenten.

Foretagsmodellen i denna analysetapp dar rekursiv. Forst bestams
arbetsintensiteten i produktionen, darefter den optimala skuldkvoten
och slutligen den optimala utdelningsprocenten. Rekursiviteten i be-
slutsprocessen innebdr sdledes att arbetsintensiteten dr oberoende av
skuldsdattnings- och utdelningspolitiken. Den innebdar vidare att va-
let av bdde arbetsintensitet och skuldkvot ar oberoende av utdelnings-
procenten.

I analysetapp 2 generaliserades modellen i en rad avseenden.

Vi forutsatte bl.a. att tillvdxtkostnader forekommer och att diskon-
teringsrantan ar en stigande funktion av skuldkvoten. Vi forutsatte
ocksd att produktpriset @r en negativ funktion av den utbjudna produk-
tionsvolymen och att faktorpriserna ar positiva funktioner av de efter-
frdgade mangderna arbetskraft och kapital.

Dessa generaliseringar dandrar resultaten i ndgra viktiga avseen-
den. Foretagets optimala jamviktstillvaxttakt blir nu lagre. Fore-
taget vdljer ocksd en ldgre optimal skuldkvot och en ldgre dterinves-
teringsprocent. Det sistndmnda innebdr att dgarnas valfard inte ldngre
maximeras om verksamheten finansieras med frammande kapital i en sddan
omfattning att rantabiliteten p& det totala kapitalet &r Tika med den
marginella kostnaden for att 13na pengar. Ej heller dr det Tdngre op-
timalt att tilldta en sd stor finansiering med kvarhdllna vinster att
rantabiliteten p& det egna kapitalet &r 1lika med den marginella kost-
naden for att ej utdela vinsterna. Vidare upphor rekursiviteten i
foretagets beslutsprocess. Det betyder att produktions-, finansierings-

och investeringsbesluten dr interdependenta.
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8.1.3 Inverkan pd foretagsbeteendet av exogena faktorer

I den moderna finansierings- och investeringslitteraturen har endast
ett fatal undersokningarisbkt att p& grundval av en formell optime-
ringsanalys fﬁrk]éra hur foretagen reagerar pd forandringar i sin om-
givning (se t.ex. Solow [1971], Stiglitz [1973] och King £19741).
V&r analys av olika exogena faktorers inverkan pé foretagsbeteendet
finns redovisad i kapitlen 5 och 7. Aven dessa effektstudier har vi
genomfort i tvd etapper, dar samma forutsdttningar som tidigare gdl-
ler i respektive etapp.

I analysetapp 1 gav effektstudierna bl.a. de fordndringar i en-
dogenvariablernas optimivdrden vid dkningar i de exogena faktorerna
som redovisas i tabell 14.

Tabell 14. Forandringar i vissa endogena variablers optimala varden

vid Okningar i de exogena faktorerna ndr inga tillvaxt-
kostnader foreligger.

Endogen variabel

Exogen -

faktor ¥ h* u* V¥ Px
v + + - + +

p + + - + +

Py - - + - -

P, 0 - + - -

a - + - -

Eio 0 - + - -

ty 0 0 + - -

Exo. 0 0 + - -

E;_E kapitalpriset, a = kapitalets avskrivningsprocent, Ejj = den
exogent givna laneridntan, ty = vinstskattesatsen och Exo = den exo-
gent givna diskonteringsréntan.

£* = arbetsintensiteten, h* = skuldkvoten, u* = utdelningspro-
centen, v* = utdelningstillvixten och Pt = marknadsvirdet pd féreta-
gets aktier (kapitalvidrdet).

+, - och 0 anger Skning, minskning resp. ingen fdridndring.
Tabellen dr ett utdrag ur tabell 7.

Anm.: § = totalproduktiviteten, p = produktpriset, Py = arbetsldnen,
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Som framgér av tabellen avviker effekterna p& arbetsintensite-
ten av pris- och produktivitetsfordndringarna frdn dem som framkommer
i vanliga vinstmaximeringsmodeller av neoklassisk typ. Avvikelsen har
sin grund i vdrt antagande att det egna kapitalet i utgé&ngsperioden
dr givet, kombinerat med forutsdttningarna om konstant skalavkastning
i produktionen, utifrdn givna priser och franvaro av tillvaxtkostnader.

I de traditionella vinstmaximeringsmodellerna gdller ddremot,
sésom vi ocksd finner, att en fordandring i vinstskattesatsen inte har
ndgon effekt p& produktions- och externfinansieringsbesluten. Obser-
vera att for oss kommer dock vinstskatten att under efterfoljande pe-
rioder via inverkan pd foretagets tillvaxt pdverka foretagets totala
efterfrdgan pd arbetskraft och dess inldning ay frammande kapital.

Det kan ocksd namnas att Solow [1971] finner att en sankt vinst-
skattesats dkar foretagens investeringsbendgenhet, medan Stiglitz
[1973] och King [1974] har &sikten att fdretagehs investeringsbeslut
inte influeras av vinstbeskattningen. Dessa forskare arbetar med ka-
pitalvardemodeller for balanserat vdaxande foretag av samma typ som var
egen modell, och de forutsdtter ej heller att ndgon diskrepans fore-
ligger mellan ekonomiskt riktiga och skattemdssiga avskrivningar.

I analysetapp 2 gav effektstudierna annorlunda resultat p& ndgra
punkter:

1) En utifrdn orsakad hojning av priset p& kapitalvaror eller en hdjd
kapitaldeprecieringstakt okar foretagets optimala arbetsintensitet.
Denna effekt p& faktorvalet &r nu densamma som enligt den neoklassiska
produktionsteorin. Dartill pdverkas arbetsintensiteten positivt om
den exogent bestdmda l1dnerdntan eller vinstskattesatsen hojs.

2) En hojd vinstskattesats gor att foretaget okar skuldsdattningen.
Samma effekt har en hojning i det utifrdn givna forrantningskravet.

3) I ovrigt dr generaliseringarna ej orsak till ndgra nya fordndring-
ar men de medverkar till att moderera effekterna pd foretagsbeteendet
av yttre storningar.

8.2 EN VIDAREUTVECKLING AV ANALYSEN

Inom foretagsteorin har man under de senaste &ren dgnat foljande tre
delomrdden ett Okat intresse:
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1) De m&l som styf fﬁretagens handlande.
2) Icke balanserad expansion av fdretagen.

3) Hur foretagen péverkar varandras beteende pd olika marknader.

8.2.1 Foretagens mal

Ett centralt antagande har for oss varit att foretaget soker maximera
marknadsvdrdet pd aktierna. Detta forutsdtter att dgarna har ett be-
tydande inflytande, vilket kan ifrdgasdttas. Enligt behavioristerna
dr det foretagets ledning som bestdmmer dess 1&ngsiktiga politik, och
ledningen strévar i stdllet efter att expandera verksamheten s& snabbt
som mgjiigt. Man menar ocksd att aktievdrdesmaximering knappast ar

en meningsfull md1sdttning ned.tanke pd de svdrigheter som finns att
forutse framtiden (Cyert [1969] och Baumol & Stewart [1971]). Vidare
finns vissa foretagsformer, dar samtliga anstdllda kan vantas i hdg
grad pdverka de 1dngsiktiga besluten, och det naturliga mdlet for des-
sa foretags verksamhet har ansetts vara att maximera 10nen eller nu-
vardesionen per anstdlld (se Vanek [1970] och Atkinson [1973]).

Vi kunde konstatera i sista avsnittet i kapitel 7 att det inte
tycks spela ndgon roll for de optimala produktions- och skuldfinansie-
ringsbesluten om foretaget maximerar aktievdardet eller tillvdxten sd
ldange det befinner sig i jamviktstillvdaxt. Om forrdntningskravet &r
en positiv funktion av skuldkvoten torde dock aktievardesmaximeringen
leda till mindre omfattande skuldfinansiering an tillvaxtmaximeringen.
Valet mellan dessa tvd md1 synes ddremot vara av stor betydelse for
internfinansieringsbesluten. Forutsatt att inte finansiella restrik-
tioner starkt begrdnsar det tillvaxtmaximerande foretagets mojligheter
att vdlja olika internfinansieringsalternativ, kan detta ftretag vén-
tas dterinvestera en betydligt storre andel av sin vinst dn det aktie-
vérdesmaximerande foretaget (Marris [1971] och Atkinson [19731). Om
foretaget i stdllet Gvergdr till att maximera 10nen per anstdlld frén
att tidigare ha maximerat aktievdrdet, synes detta leda till att man
valjer en mer arbetsintensiv produktionsteknik.

P& grundval av de beteendeskillnader man teoretiskt hdrleder
skulle skilda md1 kunna empiriskt identifieras. Problemet &r emeller-
tid att existerande teorier inte ger ndgra kvantitativt preciserade
samband som visar hur foretagsendogena variabler pdverkas av exogena
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faktorer. Ddrfor dr det av vikt att de ekonometriska modellerna for-
muleras s& att de enligt teorin impiicerar olika tecken p& regres-
sionskoefficienterna mellan de beroende och oberoende variablerna

for de olika midlen. Blott ett fdtal testfiorsck av detta slag har ti-
digare utfdrts och de har d& begrdnsats till att empiriskt diskrimi-
nera enbart mellan lednings- och d@garmd1. De resultat som kan till-
matas viss tillforlitlighet har ansetts tyda pd att foretagen primart
strdvar efter att tillgodose ledningens intressen, men att samtidigt
aktiedgarnas valfdrd pdverkar besluten (se t.ex. Grabowski & Mueller
[19721).

8.2.2 Expansion under ojamvikt

Den balanserade tillvdxten, som dr ett annat centralt antagande i var
analys, torde knappast ge en god beskrivning av hur foretagen expan-
derar under kortare tidsperioder bl.a. pd grund av konjunkturmdssiga
variationer i produktefterfrdgan. Dartill kommer att vissa foreteel-
ser som specifikt dr forknippade med tillvdxten intrdffar med en be-
tydande oregelbundenhet i tiden. Ett typexempel &r externexpansionen
som sker genom forvdrv av andra foretag eller delar av andra foretag.
P& grund av tillvaxtkostnader kan anpassningen till yttre forandring-
ar inte forviantas ske omedelbart utan forst efter det att en viss tid
har forflutit.

En naturlig vidareutveckling av analysen vore darfor att kon-
struera en modell dar hansyn tas till successiva fordndringar i de
exogena faktorerna och till den anpassningsprocess inom foretagen som
fé1jer av namnda exogenforandringar. Detta krdver att man i modellen
infor samband med tidsforskjutningar mellanvariablerna samt att model-
len ges en s&dan konstruktion att alternativa expansionsforlopp kan
forekomma beroende pd hur de exogena faktorerna utvecklas over tiden.

Det bor podngteras att den dynamiska jamviktsanalysen synes dga
en storre grad av allmdngiltighet an varje annan analys som behandlar
olika situationer under ojamvikt. Vad vi hdr har i dtanke &r att i
m&nga modeller framkommer den balanserade tillvéxten som ett viktigt
specialfall. Detta gdller t.ex. i dynamiska input-outputsystem med
fixa koefficienter och i dynamiska system som dr baserade p& neoklas-
siska produktionsfunktioner. Givet utgdngsperiodens variabelvdrden,
en planperiod som stracker sig mycket 1&ngt fram i tiden och ett be-
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stamt maximeringsmd1 vid planperiodens slut kommer dessa system vid
frénvaro av yttre storningar att uppvisa utvecklingsforlopp som kon-
vergerar mot jamviktstillvdaxt (Dorfman, Samuelson & Solow [1958]).

Skulle inga tillvaxtkostnader finnas, dvs. om de insatsfaktorer
som foretaget anvdander skulle vara perfekt varierbara, skulle ocksd
det statiskt optimala beteendet i varje tidpunkt vara dynamiskt op-
timalt (se t.ex. Soderstrom [19741). N&r en.utifrdn orsakad forand-
ring intrdffar sker en ogonblicklig anpassning av foretagets endogena
variabler ti1l nya optimala relationer. Dessa variabelrelationer gal-
ler sedan tills ndsta yttre storning intrdffar. Forst om varken till-
vaxtkostnader eller successiva yttre storningar forekommer dr forut-
sattningarna uppfyllda for en komparativ dynamisk analys. D& &r ock-
s& den situation for handen som implicit antas gdlla i foretagsmodel-
ler av "steady-state"-typ, dar man utgdr frdn att foretaget i en gi-
ven initialperiod faststdller onskade (optimala) variabelrelationer
vilka sedan forblir giltiga for all framtid.

8.2.3 Vissa makroekonomiska implikationer

I denna studie har endast det enskilda foretaget blivit foremd1 for
analys. Foretagets handlande har studerats under antagandet att alla
andra foretags beteende dr givet. Detta begrdnsar analysens giltig-
het i vissa avseenden. Det dr t.ex. klart att foretagen pd olika mark-
nader pdverkar varandras beteende via fordndringar i produktutbud samt
i efterfrdgan pd insatsfaktorer och finansiellt kapital. Denna inter-
aktion mellan foretagen kan vantas medfora att deras aggregerade be-
teende avviker frdn det som gdller for vart och ett av dem.

En intressant frdga i detta sammanhang dr i vad mén finansie-
ringsstrommarna till de olika foretagen tenderar att dstadkomma en
samhd11sekonomiskt effektiv allokering av kapitalresurserna. I det
foretagsmaterial vi anvant foreligger en klar positiv samvariation
mellan sjalvfinansieringsgraden och det totala kapitalets rantabilitet.
Forutsatt att de mer 16nsamma foretagen ocksd dr mer effektiva skulle
detta tyda pd att de internt genererade finansieringsflddena medverkar
ti1l en totalt okad effektivitet. Vidare kan namnas att vi daremot
funnit ett negativt samband mellan skuldkvoten och totalréantabilite-
ten medan nyemissionsprocenten och rdntabiliteten dr i stort sett
okorrelerade med varandra.

11754305 Eriksson
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En annan intressant makroekonomisk aspekt gdller tillvixtkost-
naderna. Dessa utgors till icke obetydlig del av kostnader for mark-
nadsbearbetning och utveckling av nya produkter. Konkurrensen mellan
foretagen kan ddrfor, givet en begrinsad total efterfragan, bide fak-
tiskt och potentiellt vintas medfora att &tgarder som ett foretag vid-
tar for att oka sin egen produktefterfrdgan minskar efterfrigan for
andra foretag. Detta foretags okade tillvaxt sker alltsd p& bekostnad
av de andra foretagens mojligheter att expandera. Makrosambandet mel-
lan tillvdxtkostnaderna och tillvdxttakten skulle av denna anledning
kunna vantas stiga snabbare &n genomsnittet av motsvarande mikrosam-
band.

Det finns emellertid faktorer som verkar i motsatt riktning.

De resurser som satsas p& forskning och utvecklingsarbete for att ta
fram nya produkter genererar kunskaper som de andra foretagen och dven
samhdllet i dvrigt kan dra nytta av. Denna positiva externeffekt gor
att den samhdllsekonomiska avkastningen av att forskningsresurser sat-
sas p& att stimulera produktefterfridgan blir hdgre dn den privateko-
nomiska. Darmed reduceras ocksd tillvixtkostnaderna for samhdllet i
sin helhet.

Likaledes kan ett begransat totalt utbud av pengar till fore-
tagen for 14ne- och nyemissionsfinansiering medféra att 1&nerantan
och diskonteringsrintan ckar i snabbare takt nar samtliga foretag sam-
tidigt utvidgar sin externfinansiering. I den andra riktningen verkar
det forhd1landet att den risk som &r forknippad med externfinansie-
ringen dr ldgre for samhidllet an for varje enskilt foretag pd grund av
av riskutjamning mellan foretagen.
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VARIABELFORTECKNING

1.

VARIABLER

Monetdra variabler

Icke kvottal

7<7<<<—l<<:c>t—'no

omsattning

forddlingsvdarde (omsdttning minus inkopta insatsvaror)
lonesumma (direkta plus indirekta 1dnekostnader)

avskrivningar

kostnadsrantor

bruttodoverskott (F-A-R)

vinst pd totalt kapital (F-L-A)

vinstskatt

vinst pd eget kapital (V—R—TV)

totalt kapital (balansomslutning)

eget kapital (aktiekapital, reserv- och skuldregleringsfonder,
balanserad vinst, hd1ften av obeskattade avsdttningar och fonder)
frammande kapital (K—KE)

langfristiga skulder

okning av det totala kapitalet

okning av det egna kapitalet

okning av det frammande kapitalet eller av skulderna
nettoinvesteringar (AK)

bruttoinvesteringar (Iy+A)

nettosparande (aKg)

bruttosparande (Sy+A)

utdelningar till aktiedgarna (VE-SN)

inbetalt nyemissionskapital

nettoutdelningar till aktiedgarna (U-N)

totalt inflode av finansiellt kapital (Ig+U)

kapitalvdardet = den diskonterade nuvardesumman av alla fram-
tida utdelningar. (Se definition av denna variabel pd s. 29.)
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P' = nettokapitalvdrdet = den diskonterade nuvardesumman av alla
framtida nettoutdelningar (se definition p& s. 128).

Kvottal

rp = produktionskapitalets rantabilitet. Tdljaren = vinsten pd det
totala kapitalet (V) minus finansiella intdkter; ndmnaren = det
materiella kapitalet plus kassa, bank- och postgirotiligodo-
havanden.

r = totala kapitalets rantabilitet (V/K)

rg = bruttodverskottet dividerat med det egna kapitalet (V'/Kg)

rp = egna kapitalets rantabilitet (Ve/Kg)

vg = tillvdxt av det totala kapitalet (AK/K)

vg = tillvaxt av det egna kapitalet (AKE/KE)

vp = tillvdxt av det frammande kapitalet (aKp/Kg)

v = tillvaxt av Ovriga monetdra variabler som 16nesumman, forad-
lingsvdrdet, vinsten p& det totala kapitalet etc. I den dyna-
miska jamviktsmodellen &r tillvaxten av alla monetdra variabler
Tika, dvs. Vg = Vg = Vp = V.

i = lénerédnta (R/Kg)

d = effektiv forrdntning (U/P)

k = aktiedgarnas forrdntningskrav eller diskonteringsranta

z = price-earnings-relationen (P/Vg)

y = earnings-price-relationen (V;/P)

0 = vdrderingskvoten (P/KE)

kI = kapitalintensitet (totala kapitaltillgdngar/antalet anstdllda)

Py = produktdiversifieringstakt (se definition p& s. 48).

ay = anlgggningsspridningstakt (se definition p& s. 48).

m = andel 1&nga skulder (KL/K)

h = skuldkvot (Kp/Kg)

hgy = skuldandel (Kg/K)

u = utdelningsprocent (U/Vg)

n = nyemissionsprocent (N/Kg)

¢ = nyemissionsandel (N/Vg)

uy = nettoutdelningsprocent (u-c)

t, = utdelningsskattesats (T /U)
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Kombinerat monetara och reala variabler

vinstskattesats [Ty/(V-R)]
avskrivningsprocent (A/K)

produktpris

arbetskraftspris

kapitalpris

tillvaxt av produktpriset
ti11lvaxt av arbetskraftspriset
tillvdxt av kapitalpriset

L

)
VLN

Reala variabler

il

bruttodverskott per anstalld (V‘/f)

det diskonterade nuvdrdet av alla framtida 16ner per anstdlld

(se definition pd s. 147)

Icke kvottal

kvantitet arbetskraft
kvantitet kapital

kvantitet eget kapital
kvantitet frimmande kapital
produktionsvolym

kvantitet fdretagsledande tjédnster

arbetsintensitet (ﬂ/k)

I =

kK =

T

k-

F =

po-

Kvottal

v =

v, = tillvdxt
Vg = tillvdxt
9@ = tillvaxt
Vg = tillvixt
vp = tillvixt
v = tillvaxt

~

av L

av
av
av
av
av

11)de)ij> = x>
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2. KOEFFICIENTER

Funktionskoefficienter

konstantterm i produktionsfunktionen
produktionselasticitet for arbetskraften [(aF/aL)/(?/ﬁ)]
-a = produktionselasticiteten for kapitalet [(a?/ak)/(?/k)]

— R €
"

a = produktionselasticiteten for faktorn foretagsledande tjanster
[(3F/aT)/(F/T)] :
m = andel av arbetskrafts- och realkapitalresurser inom foretaget

som anvands for forskning och utvecklingsarbete
y = totalproduktivitetsstegringstakt [(aﬁ/at)/?]
Co = konstantterm i produktprisfunktionen
¢y = konstantterm i prisfunktionen for arbetskraften
€, = konstantterm i prisfunktionen for kapitalet
wy = produktpriselasticitet ((ap/aF)/(p/F)]
w; = priselasticitet for arbetskraften[(apl/aﬁ)/(pl/ﬁ)]
w, = priselasticitet for kapitalet [(3p,/8K)/(p,/K)]
6o = autonom fordndringstakt i produktpriset [(6p/3t)/p]
6, = autonom fordndringstakt i arbetskraftspriset [(op;/ot)/p;]
8, = autonom fordndringstakt i kapitalpriset [(sp,/at)/p,]
m; = konstantterm i utbudsfunktionen for foretagsledande tjdnster
m, = elasticitetsterm i samma funktion
A7 = interceptterm i den linjdra totalrdntabilitetsfunktionen
A1y = derivata med avseende pd foretagstillvixten ¥ i samma funktion
T17 = interceptterm i den linjdra lanerdntefunktionen
T1p = derivata i samma funktion med avseende pd skuldkvoten h
Ky = konstantterm i den linjdra diskonteringsrantefunktionen
Kip = derivata i samma fuqktion med avseende pd utdelningsprocenten u

Regressionskoefficienter

By = interceptterm i de Tinjdra regressionsekvationerna

b. = derivata med avseende pd forklaringsvariabel j i dessa ekvationer
Eo = interceptterm i de linjdr-multiplikativa regressionsekvationerna
E; = konstantterm i dessa ekvationer

e. = elasticitet med avseende p& forklaringsvariabel j i dessa ekvatione
o. = medelfel till endera bj eller ej
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RZ = multipel korrelationskoefficient visande den andel av totala va-
riationerna i den beroende variabeln som forklaras av regressions-
ekvationen

F_ = F-kvot som anger signifikansnivdn fOor regressionen i sin helhet,
frihetsgradskorrigerad

E(j)= matematisk forvantan for den stokastiska variabeln j

e. = felterm till den stokastiska variabeln j i regressionsekvationen

3. UVRIGA BETECKNINGAR

~ markerar att variabeln &@r mdtt i reala (icke monetdra) enheter

* markerar ett optimivdrde p& variabeln, dvs. ett vdrde som enligt
jamviktsmodellen dr forenligt med maximalt kapitalvdrde (P)

« anger att variabeln &@r exogent bestdmd och oberoende av foretagets
eget handlande

t anger tidpunkten eller tidsperioden for en variabel

' anger att variabelns statistiska mdtt &r korrigerat for diverse bok-
slutsdispositioner

A, B, C och D d&r sammanfattande beteckningar som anvands for att beskri-
va deluttryck i funktioner, identiteter, derivator m.m.

MC uttrycker marginalkostnad

MI uttrycker marginalintdakt
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APPENDIX A

NAGRA IDENTITETSSAMBAND TILL KAPITEL 2

I detta appendix hdrleds
1. Kapitalvdrdesidentiteten; PO = uVEO/(k—v).

2. Identiteten for det egna kapitalets réntabilitet;
rp = (1-t,){(1+h)r-ih3.

3. [Identiteter for vinsten pd det egna kapitalet V , utdelningarna
Ut’ nettosparandet SNt m.f1.

1. Kapitalvdrdesidentiteten

Givet: )
Ut = utdelningarna
Ve = tillvaxten av U
kt = diskonteringsrdntan
VEt= vinst pd eget kapital for perioden t
U= andelen av det egna kapitalets vinst som utdelas
= det egna kapitalet
Pt = den diskonterade utde]ningssumman,dvs.kapita]vérdep

Foretaget levererar utdelningar under ett obegransat antal fram-
tida perioder fr.o.m. t = 0.

Pdstdende: Kapitalvdrdet PO bestdms enligt sambandet P0 = uVEO/(k-v).

HarTedning:

(1+k )'1} U ;{Itx (1+v.) (1+k )‘1} (A:1)
i’ ) 0 2o 5=0 b j ’
ddr kO =V, = 0 och Upyr = (1+vt)Ut.

Sambandet (A:1) forenklas om dynamisk jamvikt antas rdda, d&

kt = kt+j = k, U, = ut+j =y och Ve = vt+j =v, samt om tillvdxten av



Ut sker kontinuerligt. D& fés

© = (k-v)> -(k-v)0
—kt+vt _ fe - e _ _ )
Py = uVy, é e = uVp, 1 rre } = uVp/(k=v)  (A:2)

som ar det sokta sambandet.

2. Identiteten for det egna kapitalets rantabilitet

Givet:

= vinsten pd totala kapitalet
= vinsten pd det egna kapitalet

Vt
VEt C
Rt = kostnadsrantorna for perioden t
T .= vinstskatten

vt
KEt= det egna kapitalet

Kt = det totala kapitalet

samt identiteterna VEt = Vt - Rt - Tvt och Kt = KEt + KFt.

Pdstdende: Rantabiliteten pd det egna kapitalet rg = (1-tV){(1+h)r-ih}

Harledning: Av definitionerna pé tv—, h- och i-variablerna - se va-
riabelforteckningen, s.163 ff - foljer att

t,(V.-R.); R, = ihK

vt t Et’

VEt = Vt - 1'hKEt - tV(Vt-ihKEt) = (1-tV)(Vt—1hKEt).

Men VEt = rEKEt; Vt = th = r(1+h)KEt,

varav vidare foljer att
Vt - 1hKEt

rg = (1-ty) < - (1-t,) L (1+h)r-ih} V.S.B.

3. Vissa finansiella identiteter

Givet:

VE = vinst péd eget kapita]1
U = utdelningar

1

Obs. att tidsindiceringen slopas.
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Iy
AKF
AB

nettosparande

bruttosparande

nettoinvesteringar
bruttoinvesteringar

forandring av inldning

totalt inflode av finansiellt kapital

Av definitionerna i variabelforteckningen (s.163 ff) fdljer nu

Ky = V- R = Ty = (pF - p,l - p,R - ihK)(1-t,)

uVE = urEKE

aK = a('|+h)KE

AKE = VEKE = (1—u)rEKE

AKE + A= veKg + aK = [(1-u)rE + a(1+h)]KE

AK = v K = v Ko+ veKe = [(-u)rg + (T-u)rphlKp = (1-u) (T+h)r Ky

aK + A = v K+ aK = voKo + veKe + a(1+h)KE = (1+h)[(1—u)rE + a]KE

AK = AKG = v K= v Ko = T = S = 1= 5, = h(]—u)rEKE

I. +U-= IN +A+ U= VK + akK + uVE = (vK+a)K +ur K =

[(vE+a)(1+h) + urE]KE = {(1+h)[(1-u)rE +al + urE}KE

(Obs. att Vg = Vg pd grund av antagandet om jamviktstillvaxt.)
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APPENDIX B

MATERIAL, ESTIMATIONSMETODER., REGRESSIONSRESULTAT M.M.
TILL KAPITEL 3

1. Verkstadsforeningens statistik

I detta appendix redovisas Verkstadsforeningens statistik som ligger
ti11 grund for berdkningarna i kapitel 3. Forst diskuteras materia-
lets omfattning vad galler antal foretag, foretagsbegrepp m.m. Dar-
efter redovisas de principer efter vilka olika vinst- och kapitalbe-
grepp definieras i denna statistikkdlla.

a) Materialets omfattning

Verkstadsforeningens lonsamhetsstatistik (VS) borjade insamlas 1963

och omfattade det &ret alla medlemsforetag med over 500 anstdilda, half
ten av foretagen med 150-500 anstallda samt en tredjedel av dem som ha-
de 50-150 anstdllda. 1964-66 utvidgades successivt urvalet till att av
se i princip alla foretag inom gruppen med over 150 anstdllda, medan
ddremot den ldgre storleksgransen for foretag i urvalet hdjdes fran 50
ti11 75 anstdllda. 1967 utdkades dnyo urvalet, men d& inom gruppen 75-
150 anstdllda, s& att det fr.o.m. detta dr inkluderar 75 % av dessa fo-
retag. Detta innebdar att antalet fdoretag i urvalet var ca 100 1963,

ca 150 1964-66 och drygt 200 1966-68.

Den foretagspopulation for vilken vi har data &r dock mindre &n
vad som framgdr av dessa siffror. FOr det forsta har ett antal fore-
tag vagrat lamna uppgifter till Verkstadsforeningen och/eller ldmnat
felaktiga uppgifter. FoOr det andra har vissa foretag inom Verkstads-
foreningen ej givit IUI tillstdnd att ta del av ldmnade uppgifter. Var
population utgors sdlunda for dren 1963-68 av 68, 86, 101, 110, 139 res
pektive 141 foretag.

Eftersom vi i kapitel 3 studerar en over den betraktade perioden
1963-68 identisk grupp foretag, blir antalet observationer dnnu mindre,
blott 62 foretag. 6 av de foretag som 1963 ingick i populationen har
namligen under de efterfoljande &ren utgdtt ur materialet, bl.a. till
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fo1jd av fusioner. De 62 foretagen svarar dock enligt finansstatisti-
kens data for ndra hdlften av sysselsdttningen och omsdttningen inom
verkstadsindustrin (1968 46 % respektive 47 %).

Foretagsbegreppet i VS &r den organisatorisk-ekonomiska enheten.
Om flera juridiska enheter utgdor en koncernbildning med moderbolag och
dotterbolag, inkluderas foljaktligen hela koncernen som ett foretag i
VS, dock endast den svenska delen av verksamheten. Sdledes medrdknas
moderbolaget och till detta horande svenska dotterbolag. S&som dotter-
bolag betraktas darvid foretagsenheter vilka till 75 % eller mer &ags
av moderbolaget.

Det bor observeras att VS-statistikens primdrdata kan forvantas
vara mer til1forlitliga dn andra officiella statikkdllors. I VS har
namligen foretagens redovisade vinst- och kapitaluppgifter korrigerats
for dolda reserver, avsdttningar till icke beskattade fonder etc. Dessa
korrigeringar vantas ge mer rdttvisande nivdvdrden pd rantabiliteten
och innebdr dessutom - vilket dr det viktigaste for védrt vidkommande -
att en enhetlig och for alla foretag lika vardering av réntabiliteten
tillampas. Hur man gétt tillvdga for att uppnd en dylik enhetlig védr-
dering redogors for under punkt b.

b) Berdkningsgrunder

Forst diskuteras sjdlva varderingsproblemet. Ddrefter anger vi Verk-
stadsforeningens varderingsprinciper avseende de olika poster som in-
gdr i vinsten och kapitalet.

b.1 Véarderingsproblemet

Det forh&llandet att det materiella anldggninas- och rorelsekapitalet
utgors av skilda slag av kapitalforemd1 nodvandiggor vid rdantabilitets-
matningar en sammanvagning av de olika kapitalforemdlen till ett homo-
gent mdtt, dar varje enhet av detta mdtt har samma produktionskapacitet.
Verkstadsforeningen sammanvager kapitalforemdlen med prisvikter, dvs.
ett vardemdtt anvands. Man utgdr frén gdllande inkopspriser och ej
frén de priser som foretagen kan tdnkas fd ut vid forsdljning av kapital-
foremdlen.

Aven om kapitalet vore en fullstandigt homogen produktionsfaktor,
kvarstdr ett intertemporalt varderings- eller sammanvdgningsproblem pd
grund av att realkapitalforemdlen forslits fysiskt och priserna pd dem
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jndras. For att f& investeringsbelopp som betalats vid olika tid-
punkter jamforbara miste investeringsbeloppen avskrivas och uppvérde-
ras med prisindex. Darvid synes det riktigast att 1&ta avskrivningar-
na enbart uttrycka den vdrdeminskning av kapitalet som beror pd att

de anvdnds i produktionen och darigenom forslits. Om hansyn ocksd
skulle tas till det ekonomiska &ldrande som beror av den tekniska ut-
vecklingen och om t.ex. detta d1drande skedde i snabbare takt @n den
fysiska forslitningen, skulle de dldre kapitalforemdlen ges vikter i
det framrdknade kapitalmdttet som var mindre @n vad som svarade mot
deras faktiska produktionskapacitet.

Likas& forefaller det riktigast att uppvardera kapitalftremdlen
efter enbart de prisstegringar som sker oberoende av den kapitalbundna
tekniska utvecklingen. Om man anvénder ett prisindex som dven omfatta:
prisandringar p& grund av kvalitetsforbattringar, kommer kapitalvarorn:
att med stigande d1der ges prisvikter som dr storre dn vad som svarar
mot deras produktionskapacitet.

b.2. Viarderingen av vinsten

Det totala kapitalets vinst framrdknas i VS med utgdngspunkt frdn fore
tagets officiellt redovisade nettovinst. Till nettovinsten adderas ut-
betalade inkomstskatter, bokférda avskrivningar av materiella anlagg-
ningstillgdngar, kostnadsrdntor, kostnader som skall fordelas, extra-
ordindra kostnader och okning av lagerreserv. Fré&n nettovinsten sub-
traheras normalavskrivningar av materiella anldggningstillgéngar, for-
delade kostnader, extraordingra intdkter och minskning av 1agerreserv!
Kostnader som skall fordelas = bokforda avsdttningar till pensio

stiftelser (exkl. PRI-stiftelse) och andra pensionskostnader, samt bok:
forda utvecklings- och forskningskostnader i forekommande fall.
Fordelade kostnader = samma kostnadsposter, men korrekt tidsfor-
delade.
Extraordindra kostnader = avsdttningar till ej beskattade invest

ringsfonder, donationer o.dyl. som ej &r avdragsgilla vid beskattning,
nedskrivningar pd fordringar uttver faktiska forluster, och bokftrings
massiga forluster vid avyttring av aktier.

1 pen pd detta sitt framriknade totalvinsten kan alternativt erhdllas
genom att fradn nettoomsittningen subtrahera tillverknings—, forsilj-
nings- och administrationskostnader samt normalavskrivningar. Finan-
siella intikter ingdr d& 1 vinstbegreppet.
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Extraordindra intdkter = jansprdktagande av ej beskattade inves-

teringsfonder, &tervunna fordringar, bokforingsmdssiga vinster vid av-
yttring av aktier, tomter och byggnader samt gottgorelser frén egna
pensionsstiftelser och dverforingar fran dylika stiftelser till PRI-
stiftelser.

Lagerreservokning eller -minskning = utgdende lager till ldgsta

varde vid drets slut enligt forst-in-forst-ut-principen minus ingdende
lager vid drets borjan enligt samma varderingsprincip.
Normalavskrivningarna har berdknats varje ar utgora 3 % av taxe-

ringsvdrdet pd byggnader och andra anldggningar, 10 % av dteranskaff-
ningsvdardet pd maskiner och inventarier samt 20 % av dteranskaffnings-
vardet p& fordon.

b.3. Vdardering av kapitalet

Byggnader och tomter upptas till taxeringsvérdenv Dessa uppraknas,
innan normalavskrivningarna frandras, till aktuella &rsvarden med
hjalp av SCB:s byggnadsprisindex. Taxeringsvardena bestdms med ut-
géngspunkt frén de uppgifter foretagen inlamnar till taxeringsmyndig-
heterna om kapitalforemdlens fysiska karakteristika (volym-, yt- och
viktmdtt) samt uppskattade forsdljningsvdrden och brandforsakringsvar-
den.

Maskinernas, inventariernas och fordonens vdrden fds genom att
de historiska anskaffningskostnaderna uppraknas med SCB:s prisindex
for maskiner respektive fordon. Frdn dessa upprdknade vdrden dras se-
dan for respektive kapitalkategori normalavskrivningar fr.o.m. anskaff-
ningsdret till det givna siutdret (redovisningsdret).

Finansiella tillgdngar (kassa och banktillgodohavanden, obligatio-
ner, aktier, fordringar pd koncernforetag, reversfordringar, tillgodo-
havanden p& sparrkonto i riksbanken m.m.) har Verkstadsforeningen tagit
upp till de vdrden dessa har i balansrdkningarna. Aktier dr i regel
bokforda till nominella vdrden, vilka ofta dr klart ldgre &n de faktis-
ka borsvdardena. Forutom har namnda reala och finansiella kapitaltill-
gadngar ingdr ocksd i det totala kapitalet gjorda utbetalningar for pé-
gdende anldggningsarbeten (byggnader, maskiner och inventarier) inklu-
sive forskott till entreprendrer, goodwillvdrden, patentrdattigheter
0.dyl. samt vissa organisationskostnader.
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2. Felkdllor i foretagens bokslutsredovisningar vid rdantabilitets-
matning '
Nir man skall mdta rdntabiliteten ligger det ndra till hands att an-
vinda uppgifter fran foretagens officiella resultat- och balansrak-
ningar. Dessa uppgifter torde emellertid vara behdftade med vissa
felaktigheter. I det foljande redogdor vi forst for orsakerna till
dessa felaktigheter. Ddarefter redovisas ndgra forsck att uppskatta
den betydelse felk@llorna kan f& for olika rdntabilitetsmitt.

a) Felkd@llornas_orsaker

Nuvarande skattebestdmmelser ger foretagen mdjligheter att avskriva

det materiella kapitalet i en snabbare takt dn vad som svarar mot minsk-
ningen i dess produktiva kapacitet eller formdga att generera vinster.
S& far t.ex. maskiner och inventarier &rligen avskrivas med 20 % av
anskaffningsvdrdet. Byggnadernas maximait tilldtna avskrivningsprocent
synes ocksd medge stdrre avskrivningar av byggnadskapitalet &n vad som
svarar mot dess faktiska depreciering. Vidare kan varulagret undervar-
deras kraftigt genom att det far tas upp till lagst 40 % av det ldgsta
av anskaffnings- och dteranskaffningsvdrdet.

Foretagen torde i olika hog grad utnyttja de enligt skattelagen
givna mgjligheterna att redovisa ldgre beskattningsbara vinster &n de
faktiska. Bland annat kan vinstunderskattningen vdntas variera posi-
tivt med den faktiska 16nsamheten. Nagra av orsakerna till detta dr:
Hoga vinster uppfattas ej sdllan av den allmdnna opinionen som mindre
skdaliga och ses som tecken pd monopolprissattning. Hoga redovisade
vinster kan medfdra krav frén aktiedgarna pd kraftigt hojda utdelningar.
A andra sidan kan 1dga redovisade vinster vdlla problem for foretags-
ledningen, som genom att utsdtta sig for ogillande fradn dgarnas sida
riskerar att ej fa fortsatt fullmakt att leda foretaget.

Overavskrivningar av det materiella anldggnings- och maskinkapi-
talet kan ocksd vantas variera positivt med foretagens expansionstakt.
Det Okade avskrivningsunderlag som foljer av dkade nyinvesteringar tkar
namligen mojligheterna att hoja de skattemdssiga avskrivningarna i re-
lation til1 de faktiska vinsterna. 2 Empiriska undersokningar har dven

Overavskrivningarna dr #ven beroende av prisstegringstakten pd det
materiella kapitalet. For en principdiskussion av sambanden mellan av-
skrivningar , effektiv beskattning, tillvdxt och prisstegringstakt (se
Broms [19741).
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visat ett negativt samband mellan utbetalade inkomstskatters andel av
sammanlagda vinster och foretagens tillvaxt (Sodersten [1971]).

b) Felkdllornas konsekvenser

Avvikelserna mellan redovisade och faktiska vdrden pd vinster (efter
avskrivningar) och kapitaltillgdngar inverkar pd de rdntabilitetsmitt
man framraknar. Nedan sdker vi uppskatta den ungefdariiga storleksord-
ningen av dessa avvikelser med hjdlp av jamforelser mellan Aktiebolags-
bokens (AB) okorrigerade bokslutsvarden och Verkstadsfdreningens (VS)
korrigerade varden.

Vara berdkningar av kvoten mellan eget kapital och omsdttning
for verkstadsforetagen 1963-68 visar att denna kvot enligt AB uppgér
till drygt 35 % av dess varde enligt VS. Detta skulle tyda pd att det
egna kapitalet i de officiella redovisningarna nedvdrderats till drygt
35 % av det verkliga vdrdet.

Vidare har vi for foretagen i VS-materialet funnit att inbetalda
inkomstskatter uppgdr till omkring 35 % av vinsten p& eget kapital.
Eftersom den nominella vinstskattesatsen enligt gdllande regler under
samma period ligger ndgot Gver 50 %, indikerar denna skillnad mellan
effektiv och nominell skattesats att foretagen via vinstreglerande dt-
garder kunnat redovisa en vinst p& eget kapital som utgor ca 35/50=70 % .
av den faktiska vinsten. Kan vinstskatten reduceras med x % mdste ock-
sd vinsten (fore skatt) vara undervdrderad med x %, ty den effektiva
skatten, 1iksom den nominella, dr en given procent av redovisad respek-
tive faktisk vinst pd eget kapital. Om relationen mellan bokfdrt och
faktiskt eget kapital &r 35 % (se ovan) och relationen mellan bokford
och faktisk egen vinst dr 70 %, kommer den faktiska rantabiliteten pd
det egna kapitalet att vara 50 % av den bokférda.>

Vi har dven gjort direkta rantabilitetsjamforelser, som visar
att rdntabiliteten pd det totala kapitalet dr ca 20 % ldgre enligt
VS-materialet &n enligt AB-materialet. Vidare &r den VS-berdknade
egenrdntabiliteten ungefdr 60 % av den AB-berdknade. Denna direkta
réntabilitetsjamforelse ger s&lunda en ndgot ldgre underskattning av
den faktiska réntabiliteten dan den ovan utforda kalkylen.

3 °
Vb/vf = 0,70; Kb/Kf = 0,35; re = Vf/Kf och r, = Vb/Kb. Alltsé:

r./r. = 0,35/0,70 = 0,50.

£f°°b
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3.  Statistiska madtt pd foretagets tillvdxttakt, produktdiversifie-
ringstakt och anldggningsspridningstakt

For den empiriska analysen av rdntabiliteten i kapitel 3 mater vi fore-
tagets tillvaxttakt med den relativa fordndringen av dess omsdttning.

Vidare mater vi produktdiversifieringétakten som kvoten mellan salu-

 tillverkningsvidrdet 1968 fran de 8-stdl1liga statistiknummer inom vil-
ka produktion startats under perioden 1963-68 och det totala salutill-
verkningsvdrdet 1963 samt anldaggningsspridningstakten som kvoten mel-

lan foradlingsvdrdet 1968 fran anldggningar vilka uppforts under perio-
den 1963-68 och totala forddlingsvardet 1963.

a) Tillvdxttakten

Enligt teorin for tillvaxtkostnaderna (se s. 41 ff) dr det egentligen
omsattningens volymtillvaxt som forutsdtts inverka pd produktiviteten
och 1onsamheten. Tanken ddrmed &ar att de skillnader i tillvaxttakt
mellan foretagen som beror pd skillnader i den exogent bestdmda pris-
utvecklingen p& deras produkter ej ger upphov till internt eller ex-
ternt orsakade anpassm’ngskos’cnader.Ll I stdllet for omsdttningstill-
vixten borde ddrfor tillvixten av den prisdeflaterade omsdttningen an-
vdndas.

Skilet till att vi ej anvant ett dylikt realt tillvaxtmdtt dr att
det ej varit mojligt att tillfredsstdllande deflatera omsdttningsand-
ringarna for varje enskilt foretag. De flesta foretagen i vért material
har en i hog grad diversifierad tillverkning, samtidigt som tillgang-
liga prisserier gdiler grova aggregat av varugrupper och blott speglar
prisutvecklingen for ett fatal representantvaror inom varje aggregat.5
Det kan dirfor inte uteslutas att de fel i regressionsskattningarna
som skulle uppst& vid en prisdeflatering blir minst Tika stora som de
fel som kan uppkomma nar tillvixtmdttet ej alls prisdeflateras.

b) Produktdiversifieringstakten och_anldaggningsspridningstakten

Som namnts ovan mats produktdiversifieringstakten p& grundval av hur
féretagets salutillverkningsvdrde fordelar sig p& olika 8-stdlliga

4 Endogent orsakade prisidndringar pad grund av reklam, forbdttring av
produkternas kvalitet m.m. bOr diremot fd pdverka tillvixtmittet.

5 SCB:s producentprisindex f&r olika branschundergrupper gialler vid
hégsta disaggregering 5-stdllig statistiknummerindelning. (Enligt
Statistiska Meddelanden.)
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statistiknummer, medan anldggningsspridningstakten mats p& grundval
av hur foretagets forddlingsvarde fordelas pd olika arbetsstdlien.
Uppgifterna hdarom har inforskaffats frdn SCB:s industristatistik.

Det dr emellertid 1&ngt ifrén givet att man far ett tillfreds-
stdllande mdtt p& fordndringen i produktsortimentet genom att utgd
frédn den produktklassificering pd olika statistiknummer som finns i
industristatistiken. De kriterier efter vilka foretagens produkter
klassificeras pd skilda statistiknummer dr namligen i hog grad pé&-
verkade av olika tulltaxebestdmmelser. Denna klassificering torde ddr-
for ej sdllan Overensstdmma dd1igt med den som skulle gdlla om indel-
ningskriterierna enbart utformades efter 1ikheter och olikheter mellan
produkterna ifrdga om tillverkningsmetoder och anvandningsomrdden.
Dessutom ar det praktiskt taget omGjligt att utifrdn statistiknummer-
indelningen skilja upptagandet av nya varumdrkesvarianter fran infor-
andet av rena produktinnovationer.

Denna distinktion dr av betydelse. Tillverkning av produkter
som tidigare dr kanda krdver i regel en forhd1landevis ringa insats
av resurser, om produkterna dr ldtta att imitera och i Ovrigt inga
speciella konsumentpreferenser finns for de redan etablerade tillver-
karnas produkter. Detta gdller icke produktinnovationerna, eftersom
inga erfarenheter och kunskaper finns att tillgd vad gdller deras till-
verkningskostnader, marknadsforing etc. Mycket arbete miste ddrfor
agnas &t forskningsverksamhet, prognoser over efterfrdgan etc. for att
garantera en 1onsam tillverkning i framtiden.

Rven mot anldggningsspridningsmédttet kan invandningar riktas. En-
1igt industristatistiken definieras ett arbetsstdlle sdsom en lokalt av-
gransad produktionsenhet, vid vilken ett enda slags verksamhet bedrivs
inom en given bransch.® om tillverkningen av produkter horande till
olika branscher sker inom en viss anlaggning klassas alltsd i princip
denna tillverkning i industristatistiken som kommande fr&n flera ar-
betsstallen. Ndr branschblandad tillverkning forekommer inom en och
samma anldggningsenhet fgljer ddrav att anldggningsspridningsvariabeln
ddligt approximerar hur tillverkningen geografiskt sprids till nya re-
gioner.

6 Fér en utfdrligare definition av begreppet arbetsstdlle se SOS, In-
dustri 1968.
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4. » Skattning av tillvdxtens inverkan pd rdntabiliteten

Nedan visas hur vi empiriskt faststdller foretagstillvaxtens inverkan
p& rédntabiliteten p& grundval av ett tvdarsnitt av foretagsobservationer.

a) Problemet

For att forenkla framstdliningen antar vi att sambandet mellan rdnta-
biliteten och tillvaxten dr Tinjdrt och att tillvdxten ensam &r for-
klaringsvariabel. Dessa antaganden dndrar dock inte principen bakom det
berdkningsforfarande som vi skall redogdra for. Den rdntabilitetsfunk-
tion som skall skattas kan tecknas

dar r = rdntabiliteten
Vo = omsdttningens tillvaxttakt
e = en slumpterm

koefficienterna A1 och Ay antas vara desamma for alla foretag.

Forutom rantabilitetsfunktionen (B:1) galler 1dent1tetssambandet7

for omsdttningstillvaxten

= (1=ty) (-u) Lr+h(r=1)1 + n + v o, (B:2)

ddr v_ = tillvaxttakten av det egna kapitalet.

o/e - Vo " Ve

t = vinstskattesatsen

u = utdelningsprocenten
h = skuldkvoten

i = ldnerdntan

n = nyemissionsprocenten

I (B:2) &terfinns r som en forklaringsfaktor till v,- P& grund
harav kommer Vg i funktionen (B:1) att vara korrelerad med slumptermen

/ Vi har identiteten vg = (l—u)rE +n = (l—u)(l-tv)[r + h(r-i)] + n.

Vidare giller definitionmsmdssigt att vy = voyp + vp. Dessa tvd identi-
teter ger sambandet (B:2).

179




e. Vanlig minsta kvadratestimation av denna funktion ger dd estimat

som snedvrids av simultanitetsbias. For att eliminera denna och f& kon-
sistenta koefficientskattningar anvander vi oss av en estimationsmetod
som dr analog med tvdstegs minsta kvadratmetoden.

b)  Berdkningsmetoden

Vi borjar med att for varje foretag framrdkna en tillvaxtvariabel som
ej ar identiskt beroende av rantabiliteten r. Denna rantabilitetsstan-
dardiserade tillvaxtvariabel definierar vi som

vé = Vo t (1-u)(1-tv)[F + h(r-1)] + n (B:3)
vo/E = Vg - Vg = relativ forandring i kvoten omsdttning/eget kapital
r o= aritmetiska medelvdrdet av totalrdntabiliteten for samtliga fore-

foretag.

Darefter berdknas med vanlig minsta kvadratestimation (OLS) ett
samband med omsdttningstillvdxten v, som beroende variabel och vg som
forklaringsfaktor. P& grundval av de skattade koefficienterna i21 och

322 i detta samband fds for varje foretag

~

A ' o
Vo = A1t hgy Vs (B:4)

dar 90 ar den rdntabilitetskorrigerade omsdttningstillvaxten.

Sedan utbyts v, mot Vo 1 rdntabilitetsfunktionen (B:1),och regres-
sionsberdkningar av r pa QO utfors (OLS-estimation tillampas). Vi
tvdrsnittsskattar alltsd sambandet

r= At ALY, (B:5)

Det kan visas att konsistenta estimat pa A1y och A1, erhdlls, dvs.
P Tim(xy1) = Ayq och P 1im(x{,) = Ay, om vj ej indirekt paverkas av r.
n - o n - o

Ett viktigt villkor hdrfor dr antingen att ingen av forklarings-
variablerna till vy pdverkas av r eller att en fordndring av r blott
dstadkommer fordndringar i dessa forklaringsvariabler som kombinerat
via (B:3) inte orsakar en systematisk influens pa vy
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Ndgra foretag i vért material (12 st.) har redovisat en vinst p&
det egna kapitalet som klart underskrider summan av utbetalade vinst-
skatter och utdelningar. For dessa foretag far faktorn (1—u)(1-tv)
virden som icke obetydligt overstiger 1 eller dr negativa. Eftersom
det finns anledning att tro att de namnda foretagen ej permanent kom-
mer att utbetala vinstskatter plus utdelningar som Overstiger vinsten
p& det egna kapitalet har vi for dem vid regressionsberdkningarna dsatt
faktorn (1-u)(1-tv) vardet 0.

Vi har ocksd utfort skattningar av ekvation (B:5) d& dessa fore-
tag exkluderats. Detta gdller de linjdra regressionerna avseende fore-
tag med positiva tillvaxttakter (90 > 0). Dédrvid erhdlls negativa och
signifikanta (5 % nivé) koefficienter till ¥,, som med omkring 5-10
hundradelar avviker frdn resultaten av motsvarande regressioner - se
tabellerna B:6 och B:7 - ndr de 12 foretagen inkluderades med vardet
0 p& faktorn (1-u)(1-ty).

5. Regressionsresultat over tillvixttaktens inverkan p& rantabili-

teten

I det foljande redovisas resultat frén regressionsberdkningar, ddr réan-
tabiliteten p& produktionskapitalet respektive p& det totala kapitalet
forklaras av

1) den okorrigerade omsdttningstillvaxttakten enligt 1injdra samband
- tabell B:1;

2) omsdttningstillvdxttakten enligt linjdra samband - tabell B:2;

3) omsdttningstillvdxttakten inom fem olika tillvéxtgrupper rangord-
nade efter stigande vdrde pd tillvaxtvariabeln (linjdra samband) -~
tabell B:3.

4) den korrigerade omsattningstillvaxttakten samt produktdiversifie-
ringstakten, anldggningsspridningstakten, storleken och kapitalinten-
siteten inom tvd olika tillvidxtgrupper. Grupp 1 inkluderar de foretag
som har negativa tillvaxttakter och grupp 2 de foretag som har positiva
tillvaxttakter. Tabellerna B:4-B:8 gdller Tinjara samband och tabel-
lerna B:9-B:11 logaritmiska samband.

Omsattningstillvaxttakten &r rantabilitetskorrigerad i tabellerna
B:2-B:11. Hur denna korrigering gjorts har redovisats p& s. 180.
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Tabell B:1. Regressionsestimat for produktionskapitalets och total-

kapitalets rantabilitet med avseende pd omsdttningstill-

vaxttakten. Linjdra samband. Vanlig minsta kvadratskatt-

ning.
B b o e R?

Produktions-
kapitalets
rantabilitet 0,0399 0,3232%x* 0,0826 0,2604 0,2032
Totala
kapitalets
rantabilitet 0,0382 0,2376%** 0,0549 0,2127 0,2376

Anm.: B = interceptterm, b = regressionskoefficient, o = regressions-—
koefficientens medelfel, e = mittpunktsberidknad elasticitet och RZ =
multipel regressionskoefficient.

Regressionskoefficienter, som dr signifikanta pa 10 %Z, 5 % och 1 % niva,
markeras med *, **¥ och ¥¥¥,

Tabell B:2. Regressionsestimat for produktionskapitalets och total-

kapitalets rd@ntabilitet med avseende pd omsattningstill-
vaxttakten. Linjara samband.

B b o e R2
Produktions-
kapitalets
rantabilitet  0,0600 -0,1430 0,1215 -0,1119 0,0226
Totala
kapitalets
rdantabilitet 0,0515 -0,0692 0,0827 -0,0601 0,0116

Anm.: Se anm. till tabell B:1.
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Tabell B:3. Regressionsestimat for produktionskapitalets och totalkapitalets rantabilitet med

avseende pd omsattningstillvaxttakten. Fem tillvdxtgruppe

r. Linjdra samband.

Grupp 1 Grupp 2 Grupp 3 Grupp 4 Grupp 5
Produktions- b 0,7785%* -1,3855 -1,0200 -0,8980 -0,5945*
kapitalets 50,3006 1,5310 2,3896 1,3513 0,3422
e 0,5183 -0,5959 ~0,9364 -1,2117 -2,3010
v -0,0477 0,0263 0,0538 0,0682 0,1132
Totala b 0,5104%x -0,3015 -0,1116 -0,8037 -0,3388
Kapitalets . o 0,1960 1,0649 0,6891 1,5659 0,2441
e 0,4307 -0,1279 -0,1221 -1,1851 -1,2566
v -0,0457 0,0233 0,0521 0,0694 0,1128
Antal foretag 12 13 12 12 13

Anm.: v = medelvidrdet £6r tillvdxtvariabeln 1

ningar se anmidrkning till tabell B:1.

respektive tillvdxtgrupp.

Betrdffande Gvriga beteck—
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Tabell B:4. Regressionsestimat for produktionskapitalets rantabilitet med avseende p& omsdttnings-
tillvaxttakten. Foretag med negativa tillvaxttakter. Linjdra samband.

Korrigerad om-  Produktdiver- Anldggnings-
sdttningstili- sifierings- spridnings- Kapital- B. RZ och F
vaxttakt takt takt Storlek intensitet i R

b 0,7785%* 0,1072

o 0,3246 0,3652

e 0,5183 5,752

b 0,8508** -0,2196 0,1200

o 0,3654 0,4271 0,3833

e 0,5610 -0,1724 2,797

b 0,8508** -0,2196 0,0 0,1200

o 0,3876 0,4530 0,0 0,3833
0,5610 -0,1724 0,0 1,657

b 0,3699 0,3537 0,0 0,0303** 0,0176

o 0,3525 0,4143 0,0 0,0119 0,6810
0,2442 0,2777 0,0 1,0144 3,735

b 0,3818 0,3536 0,0 0,0278%*x* 0,0002 0,0083

o 0,3802 0,4444 0,0 0,0154 0,0007 0,6854

e 0,2521 0,2776 0,0 0,9297 0,2612 2,614

Anm.: Se anmdrkning till tabell B:1.
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Tabell B:5.

Regressionsestimat for totalkapitalets rdntabilitet med avseende pd omsdttningstillvaxttakten,

Foretag med negativa tillvdxttakter. Linjdra samband.

Korrigerad om-

Produktdiver- AnTdggnings-

sdttningstill- sifierings- spridnings- Kapital- B, R2 och FR

vaxttakt takt takt Storlek intensitet
b 0,5104* 0,0782
0 0,1960 0,4042
e 0,4307 6,784
b 0,5749%x* -0,1955 0,0896
o 0,2168 0,2534 0,4412
e 0,4847 -0,1176 3,553
b 0,5749%* -0,1955 0,0 0,0896
o 0,2299 0,2687 0,0 0,4412
e 0,4847 -0,1176 0,0 2,105
b 0,2764 0,1603 0,0 0,0188%*x 0,0260
o 0,1997 0,2347 0,0 0,0067 0,7365
e 0,2327 0,0964 0,0 0,4826 4,889
b 0,2872 0,1603 0,0 0,0165%* 0,0002 0,0175

0,2130 0,2489 0,0 0,0086 0,0004 0,7460
e 0,2419 0,0964 0,0 0,4231 0,1904 3,523
Anm.: Se anmidrkning till tabell B:1.
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Tabell B:6. Regressionsestimat for produktionskapitalets rantabilitet med avseende pd omsdttningstillviaxttakten.
Foretag med positiva tillvaxttakter. Linjdra samband

Korrigerad om-  Produktdiver- Anlaggnings-

sdattningstill- sifierings- spridnings- Kapital- B, R? och FR
vixttakt takt takt Storlek - intensitet
b -0,4920%* 0,0818
0,1869 0,1262
-0,6467 6,930
b -0,4075** -0,0406 0,0808
o 0,2040 0,0393 0,1455
e -0,5355 -0,0899 4,002
b -0,4054* -0,0474 0,0059 0,0805
o 0,2062 0,0485 0,0241 0,1466
e -0,5328 -0,1049 0,0171 2,634
b -0,4282%* -0,0359 0,0018 0,0029% 0,0742
o 0,2006 0,0475 0,0235 0,0015 0,2127
e -0,5628 -0,0795 0,0051 0,1447 3,039
b -0,3937%* -0,0406 0,0031 0,0036%* -0,0002 0,0750
0,2012 0,0473 0,0234 0,0016 0,0001 0,2402
-0,5174 -0,0900 0,0091 0,1777 -0,2879 2,781

Anm.: Se anmirkning till tabell B:1l.
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Tabell B:7. Regressionsestimat for totalkapitalets réntabi]itef med avseende pd omsdttningstillvaxttakten,

Foretag med positiva tillvaxttakter. Linjdra samband

Korrigerad om- Produktdiver- Anlaggnings-

sdttningstill- sifierings- spridnings- Kapital- B, R% och FR

vaxttakt takt takt Storlek intensitet
b -0,3868%** 0,0823
o 0,1312 0,1534
e -0,5243 8,696
b -0,3034%x* -0,0400 0,0712
o 0,1415 ©0,0273 0,1904
e -0,4192 -0,0936 5,0526
b -0,3026** -0,0428 0,0024 0,0711
g 0,1432 0,0337 0,0168 0,1907
e -0,4181 -0,1001 0,0074 3,614
b -0,3205%* -0,0338 -0,0008 0,0023** 0,0661
o 0,1376 0,0326 0,0162 0,0010 0,2708
e -0,4428 -0,0791 -0,0025 0,1202 4,179
b -0,3046** -0,0359 -0,0002 0,0026%** -0,0001 0,0711
o 0,1394 0,0328 0,0162 0,0011 0,0001 0,2823
e -0,4209 -0,0841 -0,0006 0,1363 -0,1331 3,461

Anm.: Se anmidrkning till tabell B:1l.
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Tabell B:8. Regressionsestimat for produktionskapitalets rantabilitet med avseende pd omsdttningstillvaxttakten.
Foretag med negativa tillvaxttakter. Logaritmiska samband

Korrigerad om-  Produktdiver- Anldggnings- 2
sdttningstill-  sifierings- spridnings- Kapital- B, R® och FR
vaxttakt takt takt Storlek intensitet
e 0,6482** 0,0984
o 0,2702 0,3652
5,753
e 0,6990%* -0,1890 0,1087
g 0,3037 0,4214 0,3791
2,747
e 0,6990** -0,1890 0,0 0,1087
o 0,3221 0,4468 0,0 0,3791
1,628
e 0,2309 0,5060 0,0 0,0595%* 2 0,1821
o 0,2815 0,3995 0,0 0,0204 0,7200
4,497
e 0,2543 0,5612 0,0 0,0507* @ 0,0445 2 -00239
o 0,2792 0,3985 0,0 - 0,0218 0,0414 0,7651
3,909

Dessa elasticitetstal dr ej jamférbara med motsvarande i tabell B:4. Skilet &r att vidrdet pad alla
variabler utom storleken och kapitalintensiteten Skats med 1 fdr regressionsberidkningarna med den loga-
ritmiska funktionsformen.

Anm.: Se anmidrkning till tabell B:1.
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Tabell B:9. Regressionsestimat for totalkapitalets rdntabilitet med avseende pd omsdttningstilivaxttakten,

Foretag med negativa tillvdxttakter. Logaritmiska samband.

Korrigerad om-  Produktdiver- Anldggnings-

sattningstilli-  sifierings- spridnings- Kapital- B, R? och FR
vaxttakt takt takt Storlek intensitet
e 0,4284%x* 0,0742
o 0,1824 0,3556
5,517
e 0,4727%* -0,1593 0,083
o 0,2031 0,2705 0,380
2,752
e 0,4727%** -0,1593 0,0 0,083
o 0,2154 0,2869 0,0 0,380
1,631
e 0,1580 0,2919 0,0 0,0389%*x? 0,1301
o 0,1820 0,2485 0,0 0,0127 0,7353
4,862
e 0,1700 0,3347 0,0 0,0329%x% 0,0312% -0,0144
o 0,1757 0,2420 0,0 0,0131 0,0252 0,7893
4,495
% Dessa elasticitetstal &r ej jamfSrbara med motsvarande i tabell B:5. Skdlet #r att virdet pa alla

variabler utom storleken och kapitalintensiteten har Skats med 1 fér regressionsberdkningarna med den
logaritmiska funktionsformen.

Anm.: Se anmdrkning till tabell B:1.
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Tabell B:10. Regressionsestimat for produktionskapitalets rédntabilitet med avseende p& omsattningstillvaxt-

takten. Foretag med positiva tillvaxttakter. Logaritmiska samband.
Korrigerad om-  Produktdiver- Anlaggnings- )
sdttningstill- sifierings- spridnings- Kapital- B, R” och FR
vaxttakt takt takt Storlek intensitet
e -0,4382%* 0,0745
o 0,1864 0,1032
5,526
e -0,3309 -0,0671 0,0741
o 0,2019 0,0506 0,1356
3,686
e -0,3346 -0,0802 0,0190 0,0735
o 0,2035 0,0565 0,0351 0,1411
2,518
e -0,3790% -0,0673 0,0084 0,00382 0,0784
o 0,2093 0,0582 0,0369 0,0040 0,1575
2,102
e -0,3797* -0,0636 0,0068 0,0083% -0,02172
o 0,2083 0,0580 0,0368 0,0055 0,0183 0,1837
1,981

Dessa elasticitetstal dr ej jdmforbara med motsvarande i tabell B:6.

Skidlet dr att virdet pd alla variabler

utom storleken och kapitalintensiteten har Skats med 1 fdér regressionsberikningarna med den logaritmiska funk-

tionsformen.

Anm.: Se anmidrkning till tabell B:1.
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Tabell B:11. Regressionsestimat for totalkapitalets rantabilitet med avseende p& omsdattningstillvaxttakten.

Foretag med positiva tillvdaxttakter. Logaritmiska samband.

Korrigerad om-  Produktdiver- Anlé&ggnings- 9
sattningstill- sifierings- spridnings Kapital- B, R” och FR
vaxttakt takt takt Storlek intensitet
e -0,4023*** 0,0705
o 0,1342 0,1577
8,986
e -0,3008** -0,0564 . 0,0694
g 0,1469 0,0356 0,2003
5,887
e -0,3035** -0,0642 0,0114 0,0691
o 0,1482 0,0396 0,0243 0,2041
3,933
e -0,3710** -0,0467 -0,0016 0,0047%2 -0,0758
a 0,1506 0,0402 0,0250 0,0028 0,252
3,79
e -0,3706** -0,0446 -0,0025 0,0073*2 -0,01272 0,1325
0,1506 0,0402 0,0250 0,0038 0,0124 0,269
3,245

® Dessa elasticitetstal &r ej jamférbara med motsvarande i tabell B:7. Skdlet dr att virdet pd alla variabler

utom storleken och kapitalintensiteten Skats med 1 f&r regressionsberdkningarna med den logaritmiska funktions-
formen.

Anm.: Se anmdrkning till tabell B:1.
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6. Harledning av kapitalvardesisokvanter

Nedan hdrleds kapitalvardesisokvanter som visar optimala kombinationer
av vdrden p& foretagets totala rdntabilitet r och dess tillvaxttakt v
for olika givna kapitalvdrden.

Forutsattningar: Antagandena 1)-3) i kapitel 3, s. 58 och modellekva-
tionerna (2:10)-(2:17) ger oss det forenklade finansiella systemet

v = (T-u)r (B:6)
k = Kl(]/u) t K, (B:7)
p = P/KE = ur/(k-v)- (B:8)

Vi erinrar oss att v och r hdr motsvarar omsdattningstillvaxt-
takten vg respektive produktionskapitalets rdntabilitet LY i kapitel 3.
Vidare anger v = utdelningstillvdxten, u = utdelningsprocenten, k =
diskonteringsrdantan, P = kapitalvdrdet och Ky = det egna kapitalet.
Betrdffande definitionerna av de dvriga variablerna se variabelfor-
teckningen, s. 163 ff.

Harledning:
Ekvationerna (B:6) och (B:8) ger

p(k-v) = (r-v) (B:9)
(B:6), (B:7) och (B:9) ger
p[o<2 + Klr/(r-v) -vl=r-v. (B:10)

Ekvation (B:10) multipliceras forst med (r-v), darefter med (p-1).
Sedan samlas vz-, V-, vr-, r- och rz-termerna var for sig. Vi far

(b= V2= kg0 (o) = 2(p-1) (20w + (i tey)o(o-T)r = (o-1)r? = 0.
(B:11)
Efter kvadratkomplettering av (B:11) f3s:
-2 sz 2 2 K
[(9-1)\, J072 _2_] Ly r[Kl(p-n v 52 p] ¢ Tido? (8:12)
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Eftér kvadratkomplettering av (B:12):s higerled fds vidare:

2 K 2
(o - 22 k- g | =[5 r o) - o] = o)

2—

- Klep(p-1). (B:13)
Med hjdlp av konjugatregeln och division med (p-1) erhdller vi
[r-v—Kll{r + (p=1)v - [Kl(p']) + sz]} =k [k (p-1) + kel (B:14)

Eftersom det egna kapitalet K; antagits vara predeterminerat fés for
varje givet kapitalvdrde P en bestdmd varderingskvot p. (B:14) anger
alltsd for olika p motsvarande kapitalvardesisokvanter uttryckta i kom-
binationer av r- och v-vdrden. i

Om diskonteringsrantan k forutsdatts vara oberoende av utdelnings-
procenten, dvs. om k; = 0, forenklas (B:14) till (r-v)[r+(p-1)v-kpp]l= 0

eller
r+ (p=1)v - k0 = 0. (B:14)"

Kapitalvdrdesisokvanterna ar d& rdta linjer. Vidare framgdr av (B:14)'
att dessa isokvanter dr positivt lutande for o < 1 och negativt Tutande
for p > 1. Observera att kapitalvdrdet P i det forra fallet dr mindre
an det egna kapitalet KE, medan i det senare fallet motsatsen giller.
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APPENDIX C

MATERIAL., ESTIMATIONSMETODER., REGRESSIONSRESULTAT M.M.
TILL KAPITEL 4

1. Aktiebolagsbokens och Finanstidningens statistik

Vid berdkningarna i kapitel 3 av tillvaxtens inverkan pd rdntabiliteten
anvandes Verkstadsforeningens lonsamhetsstatistik (VS). En viktig for-
del med denna statistik @r att dess kapital- och vinstmdtt har korrige-
rats for de bokslutsdispositioner, Overavskrivningar pd varaktiga de-
precierbara tillgédngar, nedskrivningar av varulager etc. som foretagen
gor i sina redovisningar.

I VS saknas emellertid uppgifter om olika skuldtyper, som exem-
pelvis Tangfristiga och kortfristiga skulder. Ej heller finns i denna
statistik uppgifter om marknadsvdrdet pd foretagens aktier. Eftersom
dessa variabler dr av central betydelse for analysen av bestdmnings-
faktorerna till ldnerantan och diskonteringsrdntan, har vi i kapitel 4
nodgats anlita andra statistikkdllor. Vi har anvdnt oss av publika-
tionerna Svenska Aktiebolag och Finanstidningen (SF).1

SF-statistiken avser svenska fondborsnoterade foretag (A-listan).
Av dessa ingdr i vért urval endast industriforetagen. Banker, rederier,
forsdakringsbolag och investmentforetag har uteslutits, eftersom dessa
typer av foretag i mdnga avseenden avviker starkt frdn industriforeta-
gen, t.ex. vad gdller soliditet, skuldsammansdattning, utdelningspoli-
tik m.m.

Vara data omfattar perioden 1963-70. P& grund av fusioner och
andrad verksamhet har vissa foretag, som fanns redovisade i SF 1963,
utgdtt ur denna statistikkd@lla 1970. Detta har ytterligare begriansat
vdrt slutliga urval, som endast bestdr av 56 industriforetag.

Foretagsbegreppet i SF avser koncernen med moderbolag, svenska
dotterbolag och utlandska dotterbolag. Som dotterbolag raknas dd i re-
gel alla foretag vilka ti11 minst 50 % dgs av moderforetaget. Obser-

! 1968 #ndrades namnet p& denna tidskrift till Affdrsvirlden-Finans-—

tidningen.
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vera att detta foretagsbegrepp skiljer sig frdn det som anvands i VS,
vilket avser endast den svenska koncerndelen, dvs. moderbolag plus
svenska dotterbolag. Dartill rdknas i VS sdsom dotterbolag endast sé-
dana foretag som till minst 75 % dgs av moderbolaget.

For ett mindre antal av de borsnoterade industriforetagen finns
i SF endast resultatrdkningsuppgifter avseende moderbolaget. For dessa
foretag har vi mdst anvdnda vinst- och rdntekostnadsdata som hanfor
sig till moderforetagsenheten. 1 de fall variabler framrdknats pa
grundval av béde resultat- och balansrdkningsdata, t.ex. rantabilite-
ten och 1anerantan, har ocksd balansrdkningsuppgifterna hdamtats fran
moderbolaget. I de flesta foretag, for vilka resultatrakningsuppgifter
bara finns for moderbolaget, dominerar moderbolaget klart koncernens
verksamhet.

En rad poster i foretagens balansrdkningar har varit svdra att
klassificera p& olika kapitalkategorier. Har kan namnas att sdsom till
hilften eget kapital och till hdlften ldnga skulder betraktar vi reserv
for konkursrisker, sdrskilt avsatta medel, obeskattad reserv, eldsvdde-
fond och reserv for fordringar. Vidare hanfors till Tdnga skulder mi-
noritetsintressen och avsdattning till pensionsstiftelser, medan till
korta skulder hanfdrs skattereserv, oguldna skatter, forskott pd be-
stdallningar, accepter m.m. Dessa poster dr relativt smd och uppgér ge-
nomsnittligt till 1 @ 2 procent av balansomsiutningen. Slutligen md
namnas att 50 % av investeringsfondsavsattningarna rdknas som eget ka-
pital.

2. Skuldkvot, konkursrisk, riskaversion och Tanerdnta

I huvudtexten, s. 62, visades att sannolikheten u att foretagets vinst
understiger O (dar u kan ses som ett mdtt pd risken att foretaget gir

i konkurs) positivt pdverkas av skuldkvoten h. Vi skall har under vissa
forenklande antaganden hdrleda ett samband, ddr l&ngivarnas forrdntnings-
krav (1&nerantan) i sin tur forklaras av u. 1 detta samband ingdr ock-
sd h direkt som en férklaringsvariabel till 1&nerdntan.

Antag att 1&ngivarna, om en konkurs intrdffar, ej f&r ndgra rdnte-
inkomster och dessutom forlorar en bestamd andel x av det kapital de
18nat ti1l foretaget. Deras forlust uppgdr d& till xhKgs ddr h dr skuld-
kvoten och K dr foretagets eget kapital. Om ddremot inte nigon konkurs
intrdffar, dterbetalas det utlénade kapitalet och 1dngivarna erhdller
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ranteinkomsterna ihKg, ddr i @r ldngivarnas forrantningskrav (ldnerdn-
tan). L&ngivarnas forvantade nettointakter frdn utldningen blir sdlun-
da [-uxhKy + (1-u)ihKgl. Av detta uttryck framgdr att spridningen i
nettoldneintakterna okar nar h okar.

Vidare antas att 1angivarnas inkomster exklusive dessa nettoldne-
intdkter - y - dr en variabel som ej varierar stokastiskt och att 18n-
givarna ej har ndgon tidspreferens. Den forvantade nyttan for 13ngi-
varna av y plus nettoldneintdkterna kan dd tecknas

E(M) = pM(y—xhKE) + (l-u)M(y+1hKE). (C:1)

Darefter antas att 1&ngivarna 13dnar ut sd mycket kapital till
foretaget som maximerar deras forvantade nytta. Vid givna vdrden pd x -
och i ger denna maximering villkoret (se liknande framstd@llning av Mossir
[1973], kap. 3)

SE(M) aM(y-xhKE) aM(y+1hKE)

- - _ En ) .
h - stk MK MK g (o) srammcy e

- i 3 A1)
M(y+1hKE)ah . (C:1)

(C:1)" dr det sokta sambandet. V&r ndsta uppgift blir att pd grundval
av detta samband visa vilken inverkan en fordndrad utldning till fore-
taget (andrad h) har pd l1angivarnas forrantningskrav (i). Harfor maste
vi ocksd specificera vissa egenskaper hos langivarnas nyttofunktion,
vilka har att gora med huruvida ldngivarna har riskaversion eller ej.

Fall 1. Langivarna har riskaversion, dvs. 3M/3y > 0 och azM/ay2 < 0.

Om e skulle paverkas av h, dvs. ap/ah = 32u/oh% = 0, blir 32E(M)/3h?<0
eftersom aZM/ay2 < 0. Av (C:1)' f&s d& ett bestdmt optimalt h, varvid
gdller att ju hogre den givna i &r, allt annat lika, desto hogre blir
denna optimala h. Skall 1&ngivarna formds att oka utldningen till fore-
taget mdste foljaktligen foretaget hdja 1dnerdntan i. Den tkade sprid-
ning i nettoldneintdkterna som foljer av okad h kan allts& ensam vdntas
leda till en stegrad 1dnerdnta.

Ar ddrtill konkursrisken y en positiv funktion av skuldkvoten h
kommer en okad h - pd grund av att y hojs - att implicera en hogre
ldnerdnta @n ndr p dr opdverkad av h. Lénerantan (1dngivarnas forrant-
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ninggkrav) stiger namligen nu bdde pd grund av en dkad spridning i
nettolaneintdkterna och p& grund av en Okad konkursrisk.

Fall 2. Langivarna dr riskneutrala, dvs. 3M/3y > 0 och azM/ayz = 0.

 Om konkursrisken dr oberoende av skuldkvoten, dvs. 3u/sh = azu/ah2 =0,

blir azE(M)/ah2 =0, och {(C:1)' ger ingen bestdmd optimildsning med av-
seende pd skuldkvoten h. Ar ddremot konkurskisken positivt beroende av
skuldkvoten, dvs. au/ah > 0 och 3%u/3h? = 0, blir 32E(M)/oh% < 0 och
(C:1)' ger en bestamd optimilosning. Denna innebdr att ju hdgre ldne-
rinta foretaget dr berett att betala, desto hogre kan den optimala h

bli och dirmed ocksd utldningen till foretaget. 1 detta fall kommer en-
bart den okade konkursrisken som foljer med okad utldning att leda till
att foretaget mdste betala en hogre Tanerdnta.

3. Skattning av skuldkvotens inverkan pa lanerdntan

Nedan visas hur vi skattar skuldkvotens inverkan pd l&nerdntan for att
f&a estimat som ej snedvrids av att l1dnerantan i sin tur pdverkar skuld-

kvoten.

a) Problemet

For att forenkla framstdallningen antar vi att alla variabelsamband &r
linjdra och att skuldkvoten dr den enda forklaringsvariabeln till 1dne-
rantan. Dessa antaganden @ndrar inte sjdlva grundidén med berdknings-
forfarandet, vilket vi hdr skall redogtra for. L&nerdntefunktionen,
som skall tvdarsnittsskattas, kan sdlunda tecknas

1=T11

Y e (C:2)
dar i stdr for 1&nerdntan, h for skuldkvoten och € ar en slumpterm
som uttrycker de oftrklarade variationerna i l8nerdntan samt T och

1
T,, ar konstanter.

12
Enligt analysen i kapitel 5 bestdms foretagets optimala skuld-

kvot av réantabiliteten p& det totala kapitalet och av marginalkostna-

den for att l&na pengar. Detta innebdr att bide totalrantabiliteten

och lénerantan kan forutssttas vara forklaringsvariabler till skuldkvo-
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ten.? Vidare kan den risk som allmint forknippas med hela foretagets
verksamhet vdntas systematiskt variera med storleken (se s. 64), var-
for ocksd storleken bor vara en viktig forklaringsfaktor ti11 skuidkvo-
ten.

Det sagda tolkar vi sd att det ocksd@ finns en skuldkvotsekvation
av typen

h = 0, * 6221 +8y3r + 0,8, (C:3)
P& grund av denna ekvation blir i Tanerantefunktionen (C:2) slumpter-

men korrelerad med skuldkvoten h, eftersom ©,, # 0. Vanlig minsta kva-
dratestimation av (C:2) kan dd inte ge forvantningsriktiga estimat, var-
for vi i stdllet anvinder tvdstegs minsta kvadratmetoden. Observera

att koefficienterna ty; och 7y, ar (0ver)identifierade i den reducerade
formen av det simuitana systemet (C:2) och (C:3), dér h &r berocende va-

riabel och enbart r och s oberoende variabler.

b)  Metoden

Estimationssteg 1

Forst skattas pd grundval av vdrt material med vanlig minsta kvadrat-
estimation (OLS) sambandet

h = O30 + 00 + 0455 + . (C:4)

Med hjdlp av de skattade koefficienterna i (C:4) framrdknas sedan for
varje foretag en skuldkvot h enligt formeln

h =6 A 5 C:5
h = 631 + 032r + 9335, ( )
varvid

h=h+ &, - (C:5)"

2 Kven om den modell som anvinds dir inte skulle ge en adekvat beskriv-
ning av hur fdretagets skuldsittningsbeslut tillgdr, t.ex. dirfér att
dessa beslut ej vigleds av milet att maximera kapitalvdrdet, torde #nda
totalridntabiliteten och laner#dntan starkt paverka skuldkvoten. Orsaken
ir att dessa tvA variabler bestdmmer tillflddet av finansiellt kapital
som fds vis eget sparande samtidigt som inl&ningen med frimmande kapital
i sin tur torde pdverkas av internsparandets storlek.
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Estimationssteg 2
Med h som forklaringsvariabel berdknas darefter med OLS idnerdntefunk-

tionen

i= Tll + leh + Ci, (C:6)
ddr

gi = Tl?.gh + €. (C:6)"

For att estimaten %11 och 7,, skall vara konsistenta krdvs att for-

klaringsvariabeln h och slumptermen e! dr oberoende av varandra.

1
Speciellt f&r varken s eller s pdverkas av lanerdntan i.

Att 1&nerdntan skulle namnvdrt pdverka foretagsstorleken s synes
knappast troligt. Ddremot kan man inte utesluta att en viss indirekt
influens finns frén ldnerdntan till totalrdntabiliteten r. Detta pa
grund av att lanerdntan péverkar skuldkvoten - se ovan - samtidigt
som skuldkvoten kan inverka p& totalrantabiliteten. Denna indirekta in-
fluens fr&n l&nerdntan péd totalrdntabiliteten torde dock vara av ringa
storleksordning.

Att (C:6) under ovanndmnda forutsdttningar ger konsistenta skatt-

ningar kan visas som foljer.

c¢) Konsistensbevis

"f - Z(H-ﬁ)'(j' - 12(h'h) + (El'éi)] )
127 5 h-hy2 p(h-h)?
xRy ey, L (eh) + (3E)) + (o550
2 (h-h)2
2(h-)(8,-5,)  2(R-h) (e ~¢;)
. - + A: C:6)"
12012 o h-hy? £ (h-h)2 (o)

Term 2 dr exakt T1ika med 0, eftersom h och & &r approximationsvarde
och residual i en minsta kvadratregression; detta féljer av normalekva-
tionerna.
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Term 3 dr inte exakt Tika med noll och har inte heller forvantnings-
vardet O, men dess "probability Timit" &r 0. Av (C:6)" foljer dd att
plim (%,5) = 195.

n - oo

4, UtdeTningsinkomsternas variabilitet och diskonteringsrantan for
en given framtida period

Betrakta ett foretag som vaxer kontinuerligt och Tamnar utdelningar till
sina dgare. Den rdnta med vilken dgarna diskonterar varje framtida pe-
riods utdelningar antas vara beroende av dels hur variabiliteten i ut-
delningarna utvecklas over tiden, dels hur dgarna reagerar pd forand-
ringar i denna variabilitet. Utifrdn vissa starkt forenklande antagan-
den om dessa forhdllanden hdrleds i detta avsnitt forst den forvdntade
variansen for utdelningarna avseende framtidsperioden t = n, givet ut-
delningarna under utgéngsperioden t = 0. Diarefter hirleds p& grundval
av denna varians diskonteringsrantan for perioden n:s utdelningar.

a) Utdelningarnas relativvarians

Antag att foretagets utdelningsinkomster véaxer med en konstant for-
vantad hastighet v och att de darvid utvecklas Over tiden sdsom i en
Markov-process eller slumpvandring. Utdelningarna under perioden t
(Ut) dr alltsd lika med utdelningarna under perioden dessférinnan (Ut—l)
multiplicerade med tillvaxtfaktorn (1+v) och en slumptermsfaktor
exp(et_l). Slumptermen €, i varje period har forvantningsvardet O,
dvs. E(et) = 0. Slumptermerna antas vidare ha en konstant varians och
Eees) 0%, d& j = 0 och
E(e e ) = po?, d& j + 0, ddr 0 £ p = 1. I initialperioden 0 &r ut-
delningarna givna, dvs. U(0) = Uy. Av dessa antaganden fés att

samvariera mellan perioderna, dvs. E(

n-1
- n 3
Un = U0(1+v) il exp(et) (C:7)
t=0
n-1
eller Tog Un = log U0 + n log(T+v) + tEO €,
- n AR
E(Un) = U0(1+v) . (C:7)
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dar E(Un) = det forvantade vdrdet av Un.

el a-1 n-1 y ) Ly o0
logU) = & E(e]) + I3z g, e, .) =no” + po” =
var(log U/ o t £=0 §=0 t¥t-j 2
‘ 2
= [n+ n(n-T)plo". (C:8)

b) Diskonteringsrdntan_for perioden_n

Antag att d@garna har riskaversion (deras marginalnytta sjunker med sti-
gande jnkomst). Det betyder att nyttan for dem av E(Un) minskar nar
E(U,):s relativa varians, dvs. var(log U ) = Gi, okar. &2 kan ses som
ett mitt p&d den finansiella risken fdrknippad med E(U,).

L&t oss forst uttrycka dgarnas nuvdrde av E(Un) vid tidpunkten
t = 0 i termer av en sakerhetsekvivalent. E(U,) forutsdtts da diskon-
teras med en rdnta k, som dr enbart bestamd av dgarnas tidspreferens.
Detta nuvidrde tecknas (se Robichek & Myers [1965])
WY = E(U,) F(55)/(1+k)", (C:9)
dar af/a&i < 0. Sakerhetsekvivalenten E(U) f(o,) anger den nivd pa
E(U,) vid franvaro av finansiell risk som ger samma nytta for dgarna
som E(U) ndr finansiell risk foreligger.

L&t oss sedan pd vanligt sdtt uttrycka dgarnas nuvdrde av E(U)
givet en diskonteringsrdnta k, som reflekterar bdde tidspreferensen

och den finansiella risken
W = E(U)/(1+k )™ (C:10)

Antag att funktionen for riskaversion hos dgarna dr sddan att

f(&2 sjunker exponentiellt med okad 8i enligt sambandet

n)

log (52)= -AS2, (C:11)

ddr konstanten A > 0.
(C:9) och (C:10) ger

n Tog(1+k.) = n Tog (1+k,) - Tog (53). (C:12)
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Av (C:8), (C:11) och (C:12) fds sedan
Tog(1+k_) = Tog(1+ky) + ALl + (n=1)plo”. (C:13)

Enligt (C:13) @r diskonteringsrantan for framtidsperioden n (ky) en po-
sitiv funktion av sdvdl tidspreferensrdntan ky som utdelningarnas re-
lativvarians o i varje period.

Man kan nu tanka sig tvd extremfall betrdffande graden av sam-
variation Over tiden i utdelningarnas slumptermer; dels att slumpter-
merna dr helt oberoende av varandra (p=0), dels att slumptermerna sam-
varierar perfekt (p=1).

Fall 1: p = 0
Tog(1+k;) = Tog(l+k ) + Ao’ (C:14)
Fall 2: p = 1
Tog(1+ky,) = log(1+k,) + As’n. (C:14)"

Enligt (C:14) dr 3k /on = 0, dvs. varje framtida periods utdel-
ningar diskonteras med samma rdnta. Enligt (C:14)' &r sk, /an > 0, dvs.
de langre framdt i tiden Tiggande utdelningarna diskonteras med en hog-
re rdanta dn de ndraliggande. Det forefaller icke osannolikt att de
kortsiktiga variationerna i utdeIningarna i viss utstrdckning samvarie-
rar mellan efter varandra foljande tidsperioder, dvs. p > 0. Det skulle
betyda att k, &r en stigande funktion av n.

5. UtdeTningsprocenten och den genomsnittliga diskonteringsrédntan
for samtliga framtida perioder

(1) Foretagets utdelningsinkomster vaxer med en konstant forvéntad has-
tighet v = (T-u)rg.

(2) Foretaget 1amnar utdelningar under en planperiod omfattande de
framtida delperioderna t = 0,...,n.

(3) Den genomsnittliga diskonteringsrdantan k for alla utdelningarna
dr ett utdelningsvdgt medeltal av de olika periodernas diskonterings-
rantor k..
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(4) Ju ldngre framdt i tiden k_ befinner sig, desto hogre blir k.
(kt+j >k, for J > 0).
Utifran dessa antaganden hdrleddes i avsnitt 4.3.1 sambandet

n n
k=1 kxt/ 1@ x5, (C:15)

dar x = {1 + (1-u)rE}; u = utdelningsprocenten och re = rdntabiliteten
pd det egna kapitalet.

Antag vidare att den framtida perioden t:s diskonteringsranta k.
kan pd liknande sdatt som anges av (C:14)' delas upp i tvd komponenter:

ko = den rénta som bestams av dgarnas tidspreferens vid full sakerhet

om framtiden, och A'ozt = den rdnta som bestams av den finansiella risk

som ar forknippad med utdelningarna. Detta tecknas

k. =k +Aot. (C:16)
t 0 :

Ekvationerna (C:15) och (C:16) ger nu

n
r x%, (C:17)

== - g _1(x)
n 2 n 2
(%) (i)
Eftersom T(x) > ( gltzxt‘l>< ;1Xt> - ( ;ltxt)< gltxt-1> = Q(x)
t= t= t= t=

fas for w_ = txt1 att
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) = (t§1wtt)<t§1wt %> ) <t§1wtt %><tg wt> o ( g wt>cov(t

t=1

| %<
N

dar cov(t %) dr den med de positiva vikterna w, vdgda covariansen mel-

lan variablerna t och %~f6r (t=1,...,n). Foljaktligen dr Q(x) > 0 for
x > 0, varav foljer att dven T(x) > 0 och 3k/8x > 0 for x. Vidare &r
ak/su = (ak/ax)(ax/du) = (ak/ax)(-rE) < 0 for re > 0.

Med de forutsdttningar som hdar givits har vi sdlunda visat att
den genomsnittliga diskonteringsrantan k pdverkas negativt av foreta-
gets utdelningsprocent. Detta resuitat ar ocksd i 1inje med vad man
intuitivt vantar sig, ndmligen att ndr utdelningsprocenten sanks, sker
en tyngdpunktsforskjutning av utdelningsstrommen framdt i tiden som
gor att de i en avldgsen framtid liggande delperiodernas hdga diskon-
teringsrdantor far storre utdelningsvikter i forhd1lande till de ndra
i tiden liggande delperiodernas 13ga diskonteringsrantor.

I analogi med detta resonemant bor u péverka k negativt, dvs.
3k/3u < 0 inte bara for den specifika k-funktionen, som vi hdr utgdtt
frén, utan d@ven for alla k-funktioner som bestér av utdelningsvdgda

diskonteringsrantor k. frdn olika delperioder, dar k. > k for j > 0.

t-]

6. Skattning av utdelningsprocentens inverkan pd diskonteringsrdntan

Nedan visas hur vi regressionsberdknar utdelningsprocentens inverkan
pd diskonteringsrédntan med tvdstegs-metod.

a) Problemet

For att forenkla framstdliningen antas alla variabelsamband vara lin-
jdra och utdelningsprocenten vara den enda forklaringsfaktorn till dis-

konteringsrantan. Diskonteringsrantefunktionen som skall estimeras
kan sdledes skrivas

k = K11 + Klzu + £y (C:18)

dar k = diskonteringsrantan; u = utdelningsprocenten; ¢ = en sTump-

k

term. « dr koefficienter som forutsatts vara desamma for alla

11
foretag.

och K1p
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Enligt analysen i kapitel 5 bestdms foretagets optimala utdel-
ningsprocent av rdntabiliteten pd det egna kapitalet och av diskon-
teringsréntan. Dessutom kan foretagsstorleken vantas inverka pd den
optimala utdelningsprocenten. Det senare skulle bero pd att olika sto-
ra foretag, pd grund av skillnader i dgarinflytande och skillnader i
mojligheter att anskaffa kapital via aktieemissioner, har en olika stor
bendgenhet att finansiera verksamheten med egna vinstmedel (Marris
[1964]).

Det sagda tolkar vi sd att ocksd en utdelningsprocentekvation
existerar av typen

U=, + ”zzk +nyalp + Ng,S toes (C:19)
ddr rp =rdntabiliteten pd det egna kapitalet och s = foretagsstorleken
(omsdttningen).

P3 grund av (C:19) blir slumptermen € korrelerad med u-variabeln,
eftersom Nyy * 0. Vanlig minsta kvadratestimation av ekvation (C:18)

kan d& inte ge konsistenta koefficientskattningar, vilket dr skdlet
til1l att vi anvdnder tvdstegs minsta kvadratestimation (TSLS).

b)  Berdkningsmetoden

I det forsta estimationssteget tvdrsnittsskattas med OLS sambandet
U =mng + N3o"'E + N33S + eL'l. (C:20)

Pa grundval av de skattade koefficienterna i (C:20) framrdknas
dérefter for varje foretag en korrigerad utdelningsprocent G som

U= N3y *Ngplp ¥ Nggs (c:21)

I det andra estimationssteget utbyts i (C:18) u mot U och denna
funktion tvarsnittsskattas.

k =kl +x!' U+e'. (C:22)
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Enligt (C:18), (C:20), (C:21) och (C:22) gdller att €k=K&2EL+€k.
For att erhd1la konsistenta estimat av (C:22) krdvs att E(GeL} =0
eller E[(kj,8 + ek)ﬂ] = 0. Harfor krdvs i sin tur att diskonterings-
rantan k ej influerar forklaringsvariablerna e och s i ekvation (C:20).
k torde knappast ndmnvdrt pdverka s. Mojligen skulle k via sin inver-
kan pd utdelningsprocenten kunna paverka r
av k pd ry forefaller dock vara obetydlig.

B Denna indirekta effekt

7. Regressionsresultat

I detta avsnitt &terges regressionsestimat som visar skuldkvotens in-
flytande pd l&nerdntan (tabell C:1) respektive utdelningsprocentens
inflytande p& diskonteringsradntan (tabell C:2). Estimaten i dessa ta-
beller gdller tvd separata grupper om vardera 28 foretag, ddr foretagen
rangordnats efter stigande varde pd skuldkvoten respektive pd utdelnings-

procenten. (Estimaten i dessa tabeller kommenteras i kapitel 4, s.69
respektive s. 80.)

Tabell C.1 Regressionsestimat for lénerdntan med avseende pd skuld-
kvoten. Tvd grupper. Linjdra samband.

Ekvation  Grupp B0 b o R?

1 1 0,0114  0,0101%%* 0,0033 0,275
(0Ls) 20,0277 0,0015%*  0,0008  0,1224
2 1 0,0141 0,0127*  0,0068  0,0981
(TSLS)

2 0,0234 0,0034 0,0048 0,0290

Alla foretag i grupp 1 har ldgre skuldkvoter &n de i grupp 2.

Anm.: Férklaringar till beteckningarna finns i tabell 3, s.67.
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Tabell C.2 Regressionsestimat for diskonteringsrdntan med avseende

pd utdelningsprocenten. Tva grupper. Linjdra samband.

Ekvation  Grupp Bo b g R2
1 1 0,1904  -0,1358%** 0,0270  0,4925
(0LS) 2 0,0966 -0,0221%*  0,0109 0,1359
2 1 0,1515  -0,0781* 0,0438  0,1093
(0LS) 20,1460  -0,0719%** 10,0328  0,2767

Alla fdretag i grupp 1 hav ldgre utdelningsprocenter #n de i grupp 2.

Anm.: Forklaringar till beteckningarna finns i tabell 3, s. 67.
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APPENDIX D

DERIVATOR OCH OPTIMIVILLKOR TILL KAPITEL 5

1. Harledning av partialderivatorna 3r/3u = 3rp/du och azP/aﬁau =
azP/ahau =0

Givet: Ekvationssystemet (2:5)-(2:17) i kapitel 2, s. 30, under forut-
sattning att inga tillvdxtkostnader finns. Denna forutsdttning inne-
bdr att realkapitaltillvaxten QK utgdr som forklaringsfaktor i produk-
tionsfunktionen (2:8). Vidare dr priserna p, p; och p, samt avskriv-
ningsprocenten a och vinstskattesatsen t; exogent givna. Betrdffande
definitioner av Ovriga variabler i ovanndmnda ekvationssystem se s.30 f.

Pdstdende: Om tillvaxten av foretaget ej pdverkar dess produktionsvolym
?t vid givna insatser av arbetskraft Et och realkapital kt kommer ut-
deTningsprocenten u inte att pdverka totalrdntabiliteten r och egenran-
tabiliteten rg» dvs. ar/ou = arE/au = 0. Vidare kommer dd ej heller u
att paverka de partiella derivatorna for kapitalvardet Pt med avseende
pd parametrarna 2 och h, dvs. 82P/aﬁau = azP/ahau = 0.

Bevis: Forst visas att ar/ou = arE/au = 0 (punkt a); sedan visas att
32p/3lau = 32P/ohou = O (punkt b).

a) Om inte ndgon tillvdxtvariabel ingdr i produktionsfunktionen, fol-
jer av (2:5)-(2:10) att totalrdntabiliteten r &r bestamd (obs. att alla
exogena variabler och handlingsparametrarna 2 och h &r fixa). Vidare
féljer av (2:11) att 1&nerdntan &r given. S& snart r och i &r bestamda,
bestams dven ry av (2:12). Ddrav foljer att fordndringar i utdelnings-
parametern u ej paverkar r och rp, dvs. ar/su = arE/au = 0. V.S.B.

b) Partiell derivering av maximivillkoren (5:1) och (5:2) med avseende
pd u ger
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325U

2
2 3y ar
3P 2 E |[k-v E
shau - (kv) T ungKg, {aﬁau [(Fg‘) +( “)} * (55‘)
2
. urEKEt 3°rg K
- (k_v)z ahau r.”

ar

Observera att vi vid denna derivering utnyttjat villkoren —7E = 0 och

ar
3

a8

_hﬁ = 0 enligt (5:1) och (5:2) samt att [(k-v)/r_ + (1-u)] = k/r,.

Vi mdste vidare hirleda derivatorna a’r./aiau och a’rg/ahau.

Harfor utnyttjar vi vinstidentiteten VEt
- 1hKEt. Obs. att Kgp @r given.

Efter partiell derivering av e

u,givet Kt,fés

ar A A A
—;E = [p(sF/aL)(aL/32) - py(oL/32)1/Kg,
AL

2
8Y‘E

325U

= [p(azﬁ/aﬁau)(af/ai)]/KEt

"eKEe

PF.

- p]_L

t

- pzaKt -

med avseende p& forst 2 och sedan

(D:3)

Obs. att aﬂ/ai = kt och priserna p och p; dr exogent bestdmda.

Efter partiell derivering av rg

fas, givet L.:

14—-754305 Eriksson

med avseende pd forst h och sedan u
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& [p(aﬁ/ak)(ak/ah) - {pza aK/ah + (i+h 81'/3h>'<m}]/‘<m

e [p(azﬁ/skau)(ak/ah) - a{pza 3k/ah + (i+h ai/ah)KEt}/au]/KEt.
(D:4)

Eftersom de marginella faktorproduktiviteterna vid frénvaro av
tillvaxtkostnader ej pdverkas av foretagets tillvaxt (se ovan) pdver-
kas de ej heller av utdelningsparametern, varfor szﬁ/eﬁeu = azﬁ/afeu = 0.
Vidare ger identiteten pzkt = (1+h)K,, att 3K/ah = KEt/pz, dér p, dr
det utifrdn bestdmda kapitalpriset. Eftersom ocksd KEt ar given, ar
azﬁ/ahau = 0. Enligt ekvationssystemet (2:5)-(2:17) dr 3i/3u = 0 och
azi/ahau = 0, givet ﬂt och kt. Vi fér alltsé

aer/aiau = aer/ahau =0 (D:5)

D& k > v, rg > 0 och KEt > 0 foljer slutligen av (D:1), (D:2) och (D:5)
att

32 _ a%p

~ " %hau T 0.

3Lau V.S.B.
2. Harledning av andra villkoret for kapitalvdrdesmaximum

Givet: Samma forutsdttningar som i avsnitt 1, s. 208.

P&stdende: Forsta villkoren (5:1), (5:2) och (5:3) i huvudtexten &r
tillrdckliga for att maximera kapitalvardet Pt. I kapitel 5, s. 86 f.
visades att sd ar fallet, om andra villkoret for maximum uppfylls, dvs.
om 32P/32% < 0, 3%P/3h? < 0, 3%P/au” < 0 och {(azP/aiz)(azP/ahz) -
(azP/aEah)(azP/ahaE)} > 0.

Vi kommer forst att visa att 52P/s22 < 0, 92P/3h% < 0 och
32P/3u? < 0 (punkt a). Sedan visar vi att {(azP/aEZ)(azP/ahz) -
(BZP/aEah)(azP/ahaE)} > 0 (punkt b).
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a) P, 1 ekvation (2:17) deriveras tvd gdnger med avseende pd 2, h res-
pektive u. Vi far

2
32P i} urEKEt k. Ty . (0:6)
322 (k=) TE a?
2

B Mefee ko P (D:7)
sh?  (k-v)?2 " an?

32P rEKEO azk .
CuL , - 15 (D:8)
au (k-v) 3u

Vi erinrar oss harvid att enligt villkoren (5:1) och (5:2) &r arE/ai =0
och arE/ah = 0 samt [(k—v)/rE + (1-u)] = k/rg. Vidare dr v = (1-u)rE,
vilket vid franvaro av tillvdxtkostnader ger 3v/3u = -rg och azv/'au2 =0.
Dessutom ar 3k/su < 0 och azk/au2 > 0. Detta foljer av definitioner
och antaganden i huvudtexten, s. 85 ff.

Eftersom k > v, u> 0, rg > 0 och KEt > 0, foljer nu omedelbart
av (D:8) att 3”P/ou® < 0. Av rantabilitetsidentiteten r, = Vo /K. =

(PF, = pyL, - pak - ihK )(1/K, ) fés vidare

t
2 2 .
e 2 Ve () - o (ahy (1) (0:9)
522 322 \Kge aL2 \pg/ \Kge
2 2
3%r. 3%y 20, 22 ‘

E Et ( 1 ) _ [ 3°F <3K) ] 1 )

- LR R + A — , (D:10)

sh?  ah? \Kge 2k2 \oh Kg

ddr A = Ky, [-2(21/0h) - h(a%i/ah%)].

Enligt antagande i huvudtexten dr T&nerdntan (i) en Tlogaritmiskt
linjdrt stigande funktion av skuldkvoten h samt azﬁ/aiz < 0 och
2°F/ak? < 0. Eftersom ocksé u, v, K, (k-v), h och (1-u) dr positiva
foljer av (D:6), (D:7), (D:9) och (D:10) att aP/32> < 0 och 32P/3h? < 0.

V.S.B.
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b) Pt i ekvation (2:17) deriveras partiellt med avseende pd 2 och h
respektive med avseende p& h och 2.

2
2p UrgKpe ko 9g ,
L ; (D:11)
3esh  (k-v) E 3%3h
2
aZP : urEKEt K o ry (0:12)
shat  (k-v)2 "E shaid

Direfter deriveras ry = Vge/Kp, = (PF¢ - pyle - ppaKy - ihKg ) (1/Kg,) med
med avseende pd 2 och h respektive med avseende pa h och 2. (Obs. att
K_ dr given.) Vi far

Et
2
3°r 2 NPy
E_ _ 5F <3L>(3K>( 1 )
L (D:13)
323h slak 33/ \3N/\Kg¢
2 .
3°r 2 c
E_ _3°F (3K>(3L>< 1 >
E o p 2 F (3KYEL)Y T (0:14)
ahse kol \3N/\53 KEt

(D:€), (D:7), (D:11) och (D:12) ger

20,2 2 2 2
0 - EE_ 52p i 22p 3%p i ur e, K 3ry 3Trg ) 37ry 3Trg
33522 sh? shsh sher [ (k-v)? TE| [32%  sh?  aish shoz
(D:15)
(D:9), (D:10), (D:13) och (D:14) ger
0,y = 0 {2 2 L A (e 2 ) (0:16)
33 L2 ok PGk 2 sLak  aksl

2
ur K. - 2 /. 0\2 /o2
dar ¢ = | 2L (§-> och B = (KE“> <§%> (%5)
(k=v) E Et 3% h

En produktionsfunktion som har de av oss antagna egenskaperna:
aF/aL > 0, 3%F/aL? < 0, aF/ak > 0, 3%F/ak? < 0 och (sF/3L)(L/F,) +
(8F/3K) (K /F.) =1 kan beskrivas av F_ =y Li Ki_a. Enligt denna fas att
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>

82'}/3E2 = afa-1) A;
Lt
. F
o2F/aK? = a(a-1) ——
Kt
.
32F/olak = a(a-1) =
L K
tt
28, 0.0 Et
3°F/aKal = a(a-1) ———
Lt t

Alltsa ar azﬁ/aﬁ2 : azﬁ/akz - azﬁ/aﬂak . azﬁ/aka[ = [u(l-a)]2 .

~ ~

F F
(5 - e

tt

2 °F

302

Tydligt dr att for att en "inre" optimildsning med avseende pd

> 0.

Av (D:16) och (D:17) foljer att D33 > 0, eftersom A

bidde % och h skall existera vid givna priser och konstant skalavkast-
ning fordras att A = KEt{-Z 9i/oh - h azi/ahz} < 0, dvs. att ldneran-
tan dr en positiv funktion av skuldkvoten h. Om t.ex. ldnerdntan vore
oberoende av skuldkvoten skulle A bli O och ingen bestdmd optimildsning:
erholls. Vi observerar ocksd att antagandet att diskonteringsrantan ar
en negativ funktion av utdelningsprocenten med avtagande retardations-
takt, dvs. sk/au < 0 och azk/au2 > 0, dr en nodvandig forutsdttning for
en "inre" optimilosning med avséende pd utdelningsparametern (se ekva-
tion (D:8)).

3. Harledning av forsta villkoren p aﬁ/aﬂ = p; och p aﬁ/ak =
Py (a+i+kp, 81/0K)

Nedan visas att maximering av rédntabiliteten pd det egna kapitalet ry
eller av kapitalvardet p& grundval av arbetsintensitetsparametern )
och skuldkvotsparametern h ger marginalvillkoren p 3F/3L = p; och

p aF/3K = pz(a+1’+KFt 3i/8K).
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Givet: Samma forutsdttningar som i avsnitt 1, s.208 samt identiteten

_ v _ ro v . . .
Pt T W {th plLt p2aKt 1hKEt}. (KEt ar given.) Innebor

den av variablerna ges i avsnitt 2.2 i huvudtexten.

Harledning: rp deriveras partiellt med avseende pa 2 och h.

ar C . [ 1
—= = (1-ty)p k2L o ran (D:18)
aL al 3% 3L ] “Et
g 3F ok 5K (... oi 1 )
—BF = (]'tv) p —k Eﬁ - p2a Fﬁ‘ - 1+h Eﬁ KEt ~K—E—' (D.]g)
3 t
Maximum for s fds nar arE/82 = arE/ah = 0.
N (D:20)
aL a2 3L
...4
? aﬁ ak . i ak _ .
Lagg marke till att pKe = (1+h)KEt ger KEt pz(aK/ah).
(D:20) och (D:21) kan alternativt tecknas
P 5 pp =0 (D:22)
L
p éi - pz(a+i+kF 31) = 0, (D:23)
sk ok

eftersom a1/sh = (5i/aK) (ak/ah) = (3i/aK)K; /p, och h = pK_ /K .
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4, Harledning av optimivi]]koret r =1+ h 3i/sh

Givet: Produktionsfunktionen ? E K ) som &r linjdrt homogen samt

¢)
forsta villkoren p af/sl = P, och p aF/aK py(a+ i+ KFta1/aKL

Pistdende: I optimipunkten &r rantabiliteten pd det totala kapitalet r
lika med marginalkostnaden fér att 14na kapital (i + h 3i/ah).

Hirledning:  Eftersom produktionsfunktionen &r Tinjart homogen samt
3i/oK = (ailah)(pz/KEt) och KFt=h(KEt/p2) - se aysnitt 3, s.214 -
kan optimivillkoren alternativt skrivas

>

pa Tt. = pl (D:24)
Le
p(l-a) =5 = py(a + i + h 3i/3h), (D:25)
K .
t .
dir o = 2L _Eoch (1) = & L
oL Ft oK Ft
(D:24) och (D:25) insatta i totalrantefunktionen
P? p L
re——-2Lt-a
PoKe P
ger
= a+i+2_21/sh - a(a+1IEaai/ah) - a = a+i+h 3i/sh - a = i+h 3i/sh. (D:zZ
V.S.B.
5. Harledning av olikheten diskonteringsrdntan k > earnings-price-
relationen y
Har visas att om re > kdrk>ys=s VEt/Pt'
Vee k-v
Givet: y = T enligt ekvationerna (2:13) och (2:17) samt
Py
= ('I-u)rE enligt ekvationerna (2:14) och (2:15)1 huvudtexten.

Bevis: Om rp > k féljer av de givna identiteterna att k - (T-u)k >

> (k-v) = uy. A11ts& uk > uy eller k >y for 0 < u < 1. V.S.B. 215



6. Harledning av forsta villkoren for kapitalvardemaximum med av-
seende pd arbetsintensiteten ¢ och skuldkvoten h nar tillvixt-
kostnader forekommer

Nedan visas, under forutsdttning att realkapitaltillvéxten negativt pa-
verkar foretagets produktionsvolym, villkoren for maximum av kapital-
vardet P med avseende pd parametrarna 2 och h.

Givet: Ekvationssystemet (2:5)-(2:17) i kapitel 2. Produktionsfunktio-
nen tecknas F, = y [i ki*a . f(QK). Betrdffande definitionerna av va-

riablerna se variabelforteckningen, s. 163 ff.

Hirledning: Kapitalvardesambandet P_ = urEKEt/(k-v) deriveras partiellt
me avseende pa 2 respektive h. Vi far

ur_K ar
8—P=-£—E§{—E [$—1+ (1-U)}} ((D:27)
3t (k-v)© ‘3s E
ar 1-t Lo "
dar —= = Y {P 35 é%" 1 é%} (D:28)
3L Kee ] Y 3L
c : cav
3F _3F P (D:29)
oL 3'._(7 =konst BVK oL
3k = 2R (9 (D:30)
L
Vg=konst
p o UrgKpy {arE {k v
= ==V (1—u)}}, (D:31)
oh (k-v)? sh vy
ar 1-t Y %
. E _ N 3F oK _ 3K . .
dar 3 C R;;— {p ;E-gﬁ ap, 3h (i+h 31/ah)KEt} (D:32)
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= + = - (D:33)
oK 8K0K=konst BVK aK
oF = (1-a) WLIKCF (V) (D:34)
- K :
0 v.=konst

Forutsatt en "inre" optimilosning f&s kapitalvardemaximum genom
att sdtta partialderivatorna aP/a% = oP/oh = 0. Enligt (D:27) och
(D:31) &r aP/ai = 0 ndar arE/aﬁ = 0 och 3P/3h = 0 ndar arE/ah = 0. Efter
som v = QKA: E1-u)rE fb]j?r av arE/?z =AarE{ah = 0 att aQK/ai =
(avﬁ/aL)(aL/az) = 0 och avK/ah = (avK/aK)(aK/ah) = 0, varfor andra ter-
men i hogre ledet i ekvation (D:29) respektive ekvation (D:33) blir =0.
Ekvationerna (D:28) och (D:32) ger d&

Pyl KL F(9,) - p, = 0 (D:35)

p(1-a)ul® KT* (4,) - p,(a+ith ai/ah) = 0.1 (D:36)

puwii_lki_a f(v,) = p, och ?t = w[iki_a f(v

division med p, ger

K) insatt i (D:36) efter

fanl=0 e, n ranl=o,a
p(1-o)v LYK TF(V,) pYLIK THF ()
'I+h3'|/3h=' tAt K -a:__EtA—K_
szt pZKt
nyh g e s e . R

payL KA F (V) pF p,L

D S i L T (D:37)

P,k Pk oKy

(D:35) och (D:37) dr de i kapitel 5, s. 97 givna optimivillkoren (5:17
respektive (5:13).

1 N
Obs. att Koy = Py 3K/3h.
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7. Harledning av kapitalvdardemaximum med avseende p& utdelningspro-
centen u ndr tillvaxtkostnader forekommer

Vi hdrleder har forsta villkoret for maximalt kapitalvdrde med avseende
pd utdelningsprocenten, d& realkapitaltillvdxten v negativt pdverkar
foretagets produktionsvolym ?t pd grund av tillvaxtkostnader. Vi har
ikapitel 5 visat att detta betyder att egenrdntabiliteten positivt pa-
verkas av utdelningsprocenten (arE/au > 0).

Givet: Kapitalvdrdesambandet P, = urpKg./(k-v) samt identiteterna och
funktionerna (2:5)-(2:16) i kapitel 2.

Hirledning: P_ deriveras partiellt med avseende pd utdeiningsparametern

K ar
b TeKee {/ E u )' <3v ak)} -
OF L EECH _E Uy g} (k-v) + u (& - 2K\ (D:38)
au (k~v)2 \5u Iy ou ou
roKe o or or or
- E Bt {__E. k4 k- u(1-u) == - (T-u)ry + u(1=u) —£ - ur-u EE}
(k-v)2 B T du ou £
r_K ar 7
_"E Et2 {( E U, 1) K- r - U @E} (D:39)
(k-V) U rE E au

endr v = (1—u)rE. Av (D:39) fas maximum for Pt nar 3P/3u = 0, vilket
ger

ar
k(__F:“—H)—uﬂ:r. (D:40)

(D:40) @&r det i kapitel 5, s. 97 givna optimivillkoret (5:19).
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APPENDIX E

VARIABELDEFINITIONER, PARTIALDERIVATOR, SIMULERINGSKURVOR
M.M. TILL KAPITEL ©

1. Varden pd rantabiliteten och diskonteringsrdntan korrigerade

for Overavskrivningar och kapitalapprecieringar

De vdrden pd rantabiliteten och diskonteringsrantan som anvands for

de empiriska testen i kapitel 6 grundas pd uppgifter frdn foretagens
bokslutsredovisningar. Emellertid torde det fasta anldggningskapita-
let och varulagret avskrivas i snabbare takt i foretagens redovisning-
ar d@n vad som svarar mot minskningen i dessa kapitalstorheters produk-
tionsforméga. Vidare torde foretagen pd grund av prisstegringar pad ka-
pitalvarorna appreciera kapitaltillgdngarna i sina balansrdkningar.

Vi skall i detta appendix berdkna de varden som rdntabiliteten
skulle ha haft om inga Overavskrivningar hade forekommit (punkt a) samt
de vdarden som diskonteringsrantan skulle ha haft om ingen kapitalsteg-
ring hade forekommit (punkt b). Ddrefter redovisas testresultat for
olikhets- och marginalvillkoren i kapitel 6 p& grundval av dessa korri-
gerade variabelvdarden (punkt c).

a) Réntabilitetsvariablerna

Enligt kalkyler som utforts i appendix B, s. 176, skulle rantabilite-
ten pd det totala kapitalet vara ca 20 % ldgre och rantabiliteten pa
det egna kapitalet ca 40 % Tdgre om inga Overavskrivningar forekommit.
Den redovisade (okorrigerade) rantabiliteten pd det totala och det egna
kapitalet uppgdr till 0,0758 respektive 0,1356.1 Korrigering for over-
avskrivningar skulle s&ledes ge varden pd dessa tvd rantabilitetsvariab-
ler som &r 0,0758-0,80 = 0,0606 respektive 0,1356-0,60 = 0,0814.

Ddaremot har vi ej funnit anledning att korrigera rdntabilitets-
variablerna for kapitalapprecieringar. Uppjusteringarna av de redo-

Dessa siffror dr genomsnitt av arsvirden 1963-70 for 56 bdrsnoterade
industriféretag, som utgdr vdrt statistiska material i kapitel 6.
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visade kapitaltillgdngarna i balansrdkningarna gors ju med syfte att
anpassa det existerande realkapitalets vdrde sd att detta ej blir for
14gt pd grund av pristillvdxten pd realkapitalvarorna. Om apprecie-
ringarna motsvarar den faktiska prisstegringen pd& realkapitalet fés ge-
nom apprecieringarna en vdrdering mellan olika drgéngar av kapitalbe-
stdndet som skulle gdalla i det fall ingen kapitalprisstegring sker.

b) Diskonteringsrantan

Det enligt redovisningarna bokforda vardet pd utdelningsprocenten u ar
0,76 och vardet pd nyemissionsprocenten n dr 0,012. Undervdarderingen
av det egna kapitalet har i appendix B, s. 176 uppskattats till omkring
60 %. Den korrigerade nyemissionsprocenten n' blir alltsd 0,40-0,012 =
0,0048. Vidare ar enligt punkt a) ovan den korrigerade rantabiliteten
pd det egna kapitalet ré = 0,0814. Den tillvaxttakt for det egna kapi-
talet vé som dd fas och som enbart beror av u, ré och n' &r 0,0243.2

Tillvaxttakten for egenkapitalet Vg ar enligt foretagens balans-
rakningar 0,0764. Skillnaden mellan Vg och vé, som ar 0,0521, bor visa
hur mycket mindre egenkapitalets tillvaxttakt hade varit om varken Gver-
avskrivning eller appreciering av kapitaltillgdngarna férekommit. Vid
balanserad tillvaxt utan trendmdssig fordndring i relationen mellan ut-
delningarna och vardet av det egna kapitalet blir motsvarande differens
for utdelningarnas tillvdxttakt densamma, dvs. Vy " v& = 0,0521. Det
bokfdorda vardet pd diskonteringsrantan ar 0,0906, medan detta varde ef-
ter korrigering for Overavskrivningar och kapitalapprecieringar folj-
aktligen skulle bli 0,0906 - 0,0521 = 0,0385.

c) Testresultat

Nedan redovisas testresultat pd grundval av de korrigerade variabelvdr-
dena r', ré och k', vilka berdknats under punkterna a) och b) ovan.
Testen gdller samma olikhets- och marginalvillkor som i huvudtexten,
s.107 ff. Vi antar att 1dnerdntan (i) varken influeras av Overavskriv-

ningar eller av kapitalapprecieringar.

Identiskt gidller att v! = (1-u)r! + n' = 0,24:0,0814 + 0,0048 =
E E
0,0243.
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c.1 0likhetsvillkoren

Medelvardet ay 0-T-observationer (1 om fOretagets variabelvdrden satis-
fierar olikheten och 0 eljest) for vara 56 foretag har berdknats for

olikheterna

1) rt > till 0,89
2y rt > ! " 0,75
3) rp > r>1i " 0,70
4) k' > y' 0,73
5) ra > k' " 0,80
6) rg > k' > y' " 0,52

Forutsatt att utfallet av O-1-observationerna bestdms slumpmds-
sigt blir medelvardets matematiska forvantan och spridning 0,5 respek-
tive 0,0671 for enkelolikheterna och 0,25 respektive 0,0500 for dubbel-
olikheterna (se s. 108 f). For de forra olikheterna &r sannolikheten
1/100 att medelvdrdet i denna teoretiskt givna fordelning skall hamna
ovanfor gréansvdrdet 0,66. Motsvarande Ovre intervallgrans for dubbel-
olikheterna dr 0,29.°

c.2 Marginalvillkoren

Medelvdrdesdifferenserna som berdknats for marginalvillkoren ar’

[al}

r'-i) - h . b, =0,0323 - 0,0102 = 0,0221
ih

[a W}

iO)eih = 0,0323 - 0,0133 = 0,0190

k") +u - bku = 0,0429 - 0,0637 = -0,0208

[ W] a

- Wwe- N- -
1

~ e~ e~ e~
-

riok') + (K'-E = 0,0429 - 0,0264 = 0,0165

k0 Cku
Medelfelen till J£(1=1..4) har berdknats till 51 = 0,0044,

o, = 0,0042, 53 = 0,0092 och 84 = 0,0066. Darefter berdknas de norma-

liserade differenserna

3 0,500 + 2,33-0,0671 och 0,1670 + 2,33-0,0500.

4 Medelvdrdena i vdrt fdretagsmaterial #r f6r h = 1,7268, 1 = 0,0283
och u = 0,7638. Enligt huvudtexten dr vidare biy, = 0,0059, by, = -0,0834

ejy = 0,4689, ey =-0,6062, Ejq = 0,0000 och Eyp=-0,0050.
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d! = al'/a1 = 5,0227
dy = d/5, = 4,5238
d; = 85/53 = -2,2261
d; = 84'/54 = 2,5000

2. Rdntevariablernas exogenvarden

Forst definjeras de i kapitel 6, s. 113 och 116 nd@mnda exogenvardena

p& lénerdntan, diskonteringsrantan och totalrdntabiliteten. Ddrefter
visas hur exogenvardena statistiskt mats. Slutligen anges motiven till
den valda matmetoden.

a) Definitionerna

Vi utgdr frén de linjara funktionerna for lénerdantan och diskonterings-
rantan och antar tills vidare att endast skuldkvoten dr forklarings-
variabel i den forra funktionen och utdelningsprocenten i den senare.
Alltsg gdller

TErgy ot le'h *oe . (E:1)

k = Kip FKpprU e (E:2)
i = 1adnerdntan
h = skuldkvoten
k = diskonteringsréantan
u = utdelningsprocenten
och k,, dr koefficienter

110 12> fu 12
€; och € ar slumptermer

Exogenvdardet for t.ex. ldnerantan definieras som den del av
denna som ej dr bestdamd av h. Om inga andra forklaringsfaktorer till
1&nerdntan finns, blir exogenvdrdet for l1&nerdntan T=9- leh‘ vPé
analogt sdtt definieras exogenvardet for diskonteringsrantan som k=k-xq,U.
Totalrdntabilitetens exogenvdrde kan daremot inte omedelbart iden-
tifieras med hjdlp av en bestdmd ekvation i vdr modell utan fds genom

att sammanstdlla foretagets produktionsfunktion och identiteten for
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totalrantabiliteten. Om tillvdxtkostnader existerar (se t.ex. s. 97)
tecknas dessa ekvationer

~

=y L% KT (E:3)

= -n>
n \
o
=
1
'
fo1)
—_
m
s
=

produktionsvolym

arbetskraftsinsats
realkapitalinsats
tillvaxten av F

=] <> > > ™
]

priset pa
priset pa

h=}
—
n
x> > T

priset pé

hel
[\S]
1]

~

avskrivningsprocenten for K.

[-Y
n

(E:3) och (E:4) ger

r= B1 + Bzv (E:5)
ddr

o - Peiif(0) _ P1*
1 Py Py

B.v = 2 y2®[f(V) - £(0)] och & = L/K.
2 pz

Antas att arbetsintensiteten % varierar obetydligt mellan olika
foretag och/eller att & &r utifrén given, kan B1 och B2 betraktas som
konstanter for varje enskilt foretag. (I modellen har tidigare anta-
gits att priserna p, Py och P, dr exogent givna.) Totalrdntabilitetens
exogenvirde fas d& enligt ekvation (E:5) som ¥ = r - 829.

b) Berdkningsmetoden

Nar vi skall statistiskt mdta lénerdntans, diskonteringsrantans och
totalrdntabilitetens exogenvarden anvdnder vi koefficienterna i de re-
gressionsekvationer for dessa rdntevariabler som estimerats i kapitlen
3 och 4. Vi utgdr dd frén de linjdra regressionsekvationerna estime-
rade med tvdstegs minsta kvadratmetoden.
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Forutsatt att dessa koefficienter (b b, och er) ar desamma

ih’ “ku
for alla foretag blir den del av i, k och r som for ett givet foretag j

forklaras av h., u. respektive v. lika med b. ‘h., b, +u. och b AV
] ] ] ih j ku 7j rv o1

Exogenvdrdena pd rantevariablerna for det j:te foretaget f&s nu i en-

1ighet med definitionerna under punkt a) ovan som fgljande differenser

. =4.-b..'h,
| ] 13 ]
K. =k. - b, -u.
] ] ku 3
¥.=r. -b ~V.
] ] v ]

De vdrden vi anvdander pd regressionskoefficienterna ar bih = 0,0059,
bku = -0,0834 och er = -0,3868. De dr hdamtade frdn tabellerna 1, 3
och 5.

c¢) Motiven

Det faktum att h och u dr forklaringsvariabler till i respektive k samt
via sin inverkan pd foretagstillvaxten indirekt pdverkar r &r anledning-
en till att vi vid regressionsberdkningarna i kapitel 6 inte 1&ter h och
u vara funktioner av i, k och r utan i stdllet av T, K och ¥. Genom
att vi beraknat T, K och ¥ pad grundval av tvdstegs-skattade biy-s bry-
och byy-koefficienter, bor dessa exogenrdntevariabler kunna spegla exo-
gent bestamda variationer i ldnerantan, diskonteringsrantan och total-
rantabiliteten mellan foretagen.

Skalet till att vi anvdnder koefficienter frén de linjdra Tdnerante-
och diskonteringsrantefunktionerna och ej frdn de linjar-multiplikativa
funktionerna dar att i de senare dar det partiella inflytandet av varje
forklaringsvariabel beroende av vdrdena pd de Ovriga fdrklaringsvariab-
lerna. Det gdr dd inte, sdsom i de linjara sambanden, att separera ut
den effekt pd& den beroende variabeln som &r hdnforlig till en viss be-
stamd forklaringsfaktor.

3. Partialderivator till simuleringsmodellen

Har &terges de derivator till variabelsambanden som kommenteras i kapi-
tel 6, s. 117 ff. Dessa derivator visar hur de optimala vdrdena pd fo-
retagets endogena variabler pdverkas av vissa exogena variabler.
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(1) Den optimala skuldkvoten h*

Partiell derivering av ekvation (5:9) med avseende pd exogenrdntabili-
teten  respektive exogenldnerdntan Ei0 ger

o ]Ueib — ('-E )Ueih_l (E:6)
oF - [(1+eih)Eil L "0 :
st [ 1 K& (F-E )1/eih‘1 (£:7)
ks (+e;p )E;, ] & 10

For r > Eio blir sh*/37 > 0 och ah*/aEi0 < 0, eftersom koefficienterna
Eil > 0 och e > 0. Om ddrtill e < 1 framgdr av (E:6) och (E:7)
ocksd att sh*/3r Gkar ndr * hojs och ah*/aF.io minskar ndr EiO hojs, dvs.

att h* stiger accelererat d& endera r hijs eller EiO sarks.

(2) Den optimala l&nerdantan i*

h* i ekvation (5:10) utbyts mot hogra ledet i (5:9). Vi fér

%= (F+ e E0)/(1 + egp) (E:8)

(E:8) deriveras partiellt med avseende pd F respektive Eso

i* 1
—_—= (E:9)
s ey
31* - ih (E.]o)
oF.  ~ T+e. :
10 ih

Eftersom A 0 foljer av (E:9) och (E:10) att i* dr linjart positivt

beroende av endera exogenrdntabiliteten r eller exogenl&nerdntan Eio'

(3) Den optimala rantabiliteten pd det egna kapitalet rj

I ekvation (5:11) insdtts for h*-variabeln hogra ledet i ekvation (5:9)
och for i*-variabeln hogra ledet i ekvation (E:8). Detta ger
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]+e

1/e:. ,r-E: (1+e e
i = (1-ty) {; + eih( ‘_ ) ”‘( 10 } (E:11)
l

(E:11) deriveras partiellt med avseende pd ¥ respektive Eio’ varav fol-

arX r-E. 1l/e. i

E i0 ) '"ih
ZE L (-t [1 « ( } (E:12)
57 v BT,/
or¥ -E, e

E 10

= -(1-t.) (E:13)

LT Vi B Oegy)

For # > E._ ar arX/of > 0 och ar*/3E. < 0, eftersom E.. > 0 och e., > 0.
10 E E 10 il ih

Av (E:12) och (E:13) framgér vidare att arE/aF och arE/aEiO gkar numeriskt

dd8 ¥ hojs respektive EiO sanks, dvs. rdntabiliteten p& det egna kapi-

talet rE stiger accelererat dd endera exogenrdantabiliteten hojs eller

exogenldnerdntan sdnks. (E:12) kan omformuleras med hjdlp av (5:9) i

huvudtexten. Vi far da arE/aF = (1-tv){1+h*}. Harav foljer

ar
(——E> = (1-tv)1 = den renodlade r@ntabilitetseffekten pa rE av en
h

or okad

1/e
or* * r - E. ih
ZEY2h) | (1-t.) Sh— L = skuldsattningseffekten p& r}
) vioE; (+esy) E
* av en okad F.

BY‘E Bh* r - EiO 1/e]_h
2N ) - (1t e = skuldsdttningseffekten pa r*
* J\3E v/ |E. (1+e..) E
oh 0 il h .
av en okad Eio‘

(4) Den optimala utdelningsprocenten u*

Ekvation (5:12) deriveras partiellt med avseende pd rE respektive EkO
vilket ger
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au* 1 1/ekuL e >1/eku—1 (E:14)
5?%" Ek1(1—e ) e E kO :

3u* 1 1/eku 1 * l/eku—l 5
3E . [Ekl(l-e } e (PE_ERO> (E:15)

For rE > Eko blir au*/arE < 0 och au*/aEkO > 0, eftersom koeffi-
cienterna Ekl > 0 och €y
3u*/aEk0 minskar da rE hdjs respektive Eko sanks, dvs. den optimala ut-
delningsprocenten u* sjunker retarderat did endera rE hdjs eller EkO
sanks.

Enligt ekvationerna (E:12) och (E:13) adller att ark/s¥ > 0 och
arE/aEiO < 0. Eftersom nu 8LF/3PE< 0 foljer darav att su*/ar =
(au*/arg)(arg/or) < O och au*/aEio = (au*/arg)(arg/ek;) > 0, dvs. u*
pdverkas negativt av r men positivt av Eio'

< 0. Vi ser vidare att au*/arE okar och

(5) Den optimala diskonteringsrantan k*

Partiell derivering av ekvation (5:13) med avseende pd v, EiO respek-
tive EkO ger
ar e, -1 ar*
ak* (ak*)(au*)( E) ku (au* E
s (N —) = e E ., (u¥) = l— (E:16)
ark e =1 /.4 /0rh
e R - eatatn ™ () (E7)
i0 E i0 E i0
oE* e, -1
ak* (ak*)(au* > k0 ku (au* )
= | + = e E . (u*) + 1. (E:18)
3o au* Ty 3Eyq ku kl 3k,

Vi har ovan enligt (E:12), (E:13) och (E:14) visat att arE/aF > 0,
arE/aEiO < 0 och au*/arﬁ < 0. Eftersom Ekl > 0 och ey © 0 foljer dar-
av att ak*/ar > 0 och ak*/aEiO < 0. Observera villkoret att u* > 0.
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Den optimala diskonteringsrdntan k* dr sdledes positivt beroende av

exogenrantabiliteten r respektive negativt beroende av exogenléneran-
-1

e
ku
tan Eio' ak*/aEkO > 0 om blott ekuEkl(u*) (au*/aEkO) > -1,

(6) Den optimala utdelningstillvaxten v*

Partiell derivering av (5:14) med avseende pé& r, EiO

ave (o)) (aﬁ)(ﬁ) a2 (1-u*)(:__:’ﬁ.) (£:19)

37 su* aF/ arE oF ar

respektive EkO ger:

ovx (av*)(au* > . <av*><”E ) _ _r*<au* ) . (1_u*)(”E ) (E:20)
BE;9  \BUFABE;/  \3TE/\BEs E\3E;o %Ej0 '

vx (EXi)(E!i_) = -r*<3“* ) (E:21)

3 u* ko E 3Ek0

—rE<§¥f>,-rE<au* ) och -rE(ﬁEi—> ar sjalvfinansieringseffekten p& v av
th 3Eig AL - -
o E\ E \

en fordndring i r, E.

.o respektive E . (1-U*)<§$—} och (]'“*)\aEiO}

dr den renodlade egenrantabilitetseffekten pd v* av fordndring i r res-
pektive E;g.

Om rE > 0 och 0 < u* <1 blir 3v*/3r > 0 och av*/aEi0 < 0 en-
ligt hdrledningarna under punkterna (3) och (4). Al1tsd pdverkas den
optimala utdelningstillvdxten positivt av exogenrdntabiliteten r res-
pektive negativt av exogenlénerdntan.

Om rE > 0 blir av*/aEkO < 0, ty enligt punkt (4) ovan har visats
att au*/aEkO > 0. Al1tsd pdverkas den optimala utdelningstillvaxten
necativt av exogendiskonteringsrantan.

4, Simuleringsresultat

I figurerna E:1-E:3 visas simuleringskurvor for optimala vérden pd mo-
dellens endogena variabler, vilka kommenteras i kapitel 6, s. 117 ff.

228



Figur E:1. Simulerade samband mellan den exogent givna totalrdntabiliteten
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Figur E:2. Simulerade samband mellan den exogent givna l&nerantan
och endogenvariablerna
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Figur E:3. Simulerade samband mellan den exogent givha diskonteringsrdntan
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APPENDIX F

OPTIMIVILLKOR OCH VISSA VARIABELSAMBAND TILL KAPITEL 7

1. Harledning av optimivillkor for utdelningsprocenten och nyvemis-
sionsandelen ndr utdelningsinkomsterna beskattas

Givet: Ekvationerna T =t urEKEt, ¢ = (1- t )ur K Nt = crEKEt,
UL =U - N, = [(1—t Ju- c]rEKEt, v = 1—u+c)rE, k (u ¢) och p; =
[(1-t Ju-cIr K/ (k-v) .1)

Enligt antagande i kapitel 7, s. 128, &r a3k/3u < 0, 3k/3c > 0,
azk/au2 > 0, azk/ac2 > 0, azk/auac < 0 och azk/acau 0. Eftersom det
antagits att inga tillvdxtkostnader finns, dr av/su -rE(se appendix D,

s. 208). D& gdller ocksd att av/sc = r

A

B

Hirledning: Nettokapitalvdrdet Pé deriveras partiellt med avseende p&

parametrarna u och ¢ och dessa partialderivator sdtts = 0. (For att
forenkla skrivningen satts (1-t,) =m.)

»

3k _ vl _nf_ _ -
U B{m(k—v) - (mu c)<33' EU)} —B{ mre + MUrp - merp - murp + crp o+

mk - (mu- c)gt} —B{[m(Hc)rE - crE] - [mk - (mu- c)ak]} =0 (F:1)

+

n

3P ) i (ak_av)} { ) ) .
s B{ k +v - (um-c) ¢ " 3¢ Brg - urg + crp 4 mury - crp -k

(um- c)ak} {[(1-u)rE " mur‘E] ; [k + (n|u-c)%§]} -0,  (F:2)

dar B = rEKEt/(k v)

(F:1) och (F:2) tillsammans med k = k(u,c) ger de optimala u och
c givet re och m.

Vissa slutsatser. L&t oss definiera foljande begrepp:

MIu = marginalintdkten av sdnkt u = [m('l+c)rE - crE] (F:3)

Definitionerna pad variablerna i dessa ekvationer ges i variabelfdr-
teckningen, s.163 ff.
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MCu = marginalkostnaden av sdnkt u = [mk - (mu-c)(3k/su)] (F:4)
MIc = marginalintdkten av hdjd c = [(1-u)rE + murE] (F:5)
MCc = marginalkostnaden av héjd c¢ = [k + (mu-c)(ak/ac)] (F:6)

NMcu = nettomarginalkostnaden av sankt u = MC, - Mlu =

={c ak/au + crp + mlk-u ak/3u - (1+c)rE]} (F:7)

NMC, = nettomarginalkostnaden av hdjd c = {k - ¢ ak/ac - (T-u)r_ +

E
+ m(u sk/ac - ur (F:8)

B

Av (F:3)-(F:8) framgdr:

1) en hojning av utdelningsskattesatsen tu (minskning av m) reducerar
samtliga MIu, MCu. MIc och MCC;

2) en hojning av tu forskjuter NMC - och NMC_-funktionerna uppat. Obs. ati
[k-u ak/au-(1+c)rk]< 0 och (u 3k/su - urE)] <0. Enligt (F:1) och (F:2)
gdller i optimum att NMC, = NMC_ = 0. Med hdnsyn till de ovan givna
tecknen pd k(u,c)-funktionens derivator foljer av denna uppdtforskjut-
ning att de optimala (1-u) och ¢ sjunker. En hdjd utdelningsskatt kom-
mer alltsd att oka nettoutdelningsprocenten (u-c);

3) ndr m =1 blir NMC = {k-(u-c)ak/su -rgl och NMC_ = {k+(u-c)ak/sc -
- rE}. Optimivillkoren (F:1) och (F:2) forenklas d& och blir 1ika med
villkoren (7:3) och (7:4) i kapitel 7.

4. ndr c = 0 blir NMC, = m{k-u 3k/3u - rg}. Detta betyder att for-
dndringar i utdelningsskattesatsen (fordndringar i m) ej inverkar pér
optimivillkoret NMC, = 0 och sdledes ej heller pd foretagets optimala
utdelningsprocent.

2. Hirledning av optimivillkor for arbetsintensiteten och skuldkvoten
ndr priserna dr endogent bestdmda

Givet: Identitetssambandet for vinsten p& det egna kapitalet Vg, =

- > - - . . 2 ~q a1

= {p,F, - py L, - apy K, - ThKp ), produkt1onsfunkt1on:n F, = th K. ¢,
~W ~W ~

prisfunktionerna p, = coFto, Py = clLt1 och py, = c2Kt2 samt definitio-

nerna av arbetsintensiteten och skuldkvoten % = L./K; och pZth = (1+h)K,

1 pefinitionerna pi variablerna i dessa ekvationmer ges 1 variabelfodr-
teckningen, s, 163 ff,
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Exogenvariabeln a > 0 och koefficienterna c0 > 0, c, > 0, ¢c. >0,

2

w, <0, w, >0 och w, > 0.2

0 1
Hirledning: Eftersom diskonteringsrantan antagits vara oberoende av 2
och h, erhd11s maximalt kapitalvdrde med avseende pd dessa parametrar
nar det egna kapitalets vinst VEt maximeras. Observera att KEt ar pre-
determinerad. Maximeringen av VEt ger med hdnsyn till produktionsfunk-
tionen och prisfunktionerna ovan optimivillkoren

EXEt= 3 EE- EE v F 22 EE EE - EE.- L EEE. EL =0
22 ol an BafF ol sz Tar Tal s
eller
PtFt 1 1+w1 (Fo
c T o\T+w :9)
Prebe 0
BVE=p£ak+F—§£3_ABk_paak_kaiE’_2_ 3—[(_
A e M egE Gk h T2et BRC MTRT
- (i +h 2i/3n)K =(p§£+ﬁ£3_f‘--pa_’|'<aﬁ>ak_
Bt Eak TaF sk %t € g /oh
R ap -~
: : 2\ oK
- (i + h si/sh) p (1 + -t 2 =0
2t Pye ok / 30
eller
pF. (T+w,)(a + 1 + h ai/ah) )
pZtkt o (T+wo) '

Ndsta etapp i harledningen gdr ut pd att eliminera p., pyys Poys
Ft, Lt och Kt ur (F:9) och (F:10) s& att endast & och h dr kvar som va-
riabler i dessa tvd optimivillkor. Vi borjar med ekvation (F:9). Med

hjdlp av produktionsfunktionen och prisfunktionerna fés

Betrdffande de variabler som ej definieras hir se variabelfdrteck-
ningen, s. 163 ff.
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0
1 ]+W1 El ) Ft . 1+wO I:OL(1+VA70)-(1+W1) R(1—a)(1+w0) .
o l+wO <y - Ty = t t a
L
t
Yo M1
1+w
14w, {a(l+w )-(1+w, )} K 2
v %2 0 L [(1+h) _Et }
c
2
eller
X X
~71 2
A, = B t(+h) 2, (F:11)

0 ,c 2
G &) o
v Koe

X, = {a(1+wo) - (1+w1)} < 0 och
X, = (wO-wl)/(1+w2) < 03 1

~ R 1+W2 N 1 1+w2
Obs. (T+h)Ky, = p, K = ¢,k 5 K = [(1+h)KEt E‘] .

2

Samma forfarande tilldmpas pd ekvation (F:10). Vi far

JL+w

EZ_<_1_> (1+w2)(a+1+h ai/ah)= Ft 0 i u11+w0 I:cx(1+wo) k(l—u)(1+w0)—(l+w2)
0 T-a (.l+Wo) AK]-+W2 t t
t
(l+w0)-(1+w2)
1+w, a(l+w ){ K } 1+w
- 0 0 CEt 2
=y Le (1+h) 5,
eller
X X
1 ~73 4
AZMCh = 2,7(1+h) 7, (F:12)

b %, = (Wgmw,)/(T4wy) < 03 MC =2+ i+ hoai/ah,
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3. Hirledningar av vissa samband och optimivillkor d& det egna

kapitalet i initialperioden dr beslutsparameter

Vi utgér frén foljande ekvationer3

F=yl® K1 (F:13)
AW
p=cyf 0 (F:14)
®ih
i=E.+E;h (F:15)
eku
k=E,+Equ (F:16)
b= L/k (F:17)
h = K/KE -1 (F:18)
u = U/vE (F:19)
K = p,K = Ky (1+h) (F:20)
VE = pF - plL - p2aK - 1'hKE (F:21)
- 122
re = Vp/Kg (F:22)
v= (1-u)ry (F:23)
0= p/KE (F:24)
P = urg K./ (k-v) (F:25)

Arbetskraftspriset P s kapitalpriset P, och kapitalets avskriv-
ningsprocent a antas vara utifrén bestdmda. Det egna kapitalet KE an-

3 For att férenkla skrivningen uteldmnas tidsindiceringen pa alla icke
kvottalsvariabler.
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tas nu vara en varierbar storhet.4 I variabelforteckningen, s. 163 ff,
definieras de variabler som ingdr i ekvationerna (F:13)-(F:25).

Vi har i kapitlen 5 och 7 antagit att koefficienterna y > 0;
0<ac<l; o > 0; -1<w. < 0; Eil > 0; e, > 0; E . > 0 och

0 k1l

e, < 0.
u

k

a) Skuldkvoten h_och_totalrdntabiliteten_r_som_funktioner_av_det egna

Maximering av foretagets kapitalvarde P med avseende pd beslutspara-
metrarna £ respektive h ger villkoren

p(1+ug)avi ! = p, (F:26)
0

p(T+wy) (T-a)ue™ = pz(a+1+h 3i/sh) (F:27)

Med hansyn till (F:14) fés

w aw w
0-""0.,0 A=
(T+wg)egp ~ &~ K awi®t = P, (F:28)
Wo LOWy AW, - . .
(1+w0)c0w 2 K™ (T-a)ype™ = p2(a+1+h 3i/9h) (F:29)

(F:18) och (F:20) insdtts i (F:28) och (F:29). Vi far

Y1 w

2 t(1+h) © (F:30)

W
0
D1Kg

W w

0_ "2 0fans ol
DZKE = ¢ “ (1+h) “(a+i+h 3i/3h) —, (F:31)

dir D Py Py Py Py
ar by = a (T )C, <w1+wo) >0; Dy = (T-a) T+, S, (wl+w0) >0

y; = a(l+w,) = 1 < 0 och Y, = a(l+w, ) > 0.

0 0

4 K anger hdr egenkapitalet i initialperioden. Det betyder att alla

variabelsamband som nedan hirleds under punkterna a och b ocksd giller
samma period.
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2 16ses explicit ur ekvation (F:30)

DK © i
1°E : (F:32)
Yo
(1+h)

o>
I

(F:32) insatt i (F:31) ger

-y, /ly, w. (y,/y.-1) w. (1-y,/y,) _
T L0 I Y S LRI I (F:33)

Eftersom W, < 0, ¥, < 0, Y, > 0 och (a+i+h ?i/3h) = a + Ei0 +

e:
+e. ramgar av : att den optimala sku voten averkas
T+e, )h " framgs F:33 den optimala skuldk h paverk
negativt av det egna kapitalet Kg.

Vidare gdller for rdntabiliteten pd det totala kapitalet r att

~ p L
S LS (F:34)
P K p,K

Optimivillkoren (F:26) och (F:27), samt produktionsfunktionen (F:13)
och identiteten (F:17) insdtts i (F:34). Detta ger '

_(a+i+h 3i/3h)  «a . : - :
r _Q(T;;yrrﬁﬂpl- 1o (a+i+h ai/oh) - a. (F:35)

Av (F:35) framgdr att den optimala totalrantabiliteten péverkas posi-

tivt av h. (Obs. wy > -1 och 0 < o < 1.) Det betyder foljaktligen
att r pdverkas negativt av KE.

b) Forsta_villkor for _maximalt_kapitalvdrde med_avseende_pd_det_egna

I kapitel 7, s. 144, visades att kapitalvardesmaximum uppnds da

pl1 + (3p/0K;) (K/p)] = 1. (F:36)

Med hdnsyn till (F:23)-(F:25) kan detta optimivillkor alternativt skri-
vas

1-u) or./
reliy) 2T BKE}, (F:37)

- E
1= v {rE + K arp/akp + K -
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Under punkt a ovan visades att den optimala totalrdntabiliteten och
‘skuldkvoten &r negativa funktioner av det egna kapitalet KE' D& gal-
ler ocksd att den optimala rantabiliteten pd det egna kapitalet e ar
en negativ funktion av KE, dvs. arE/aKE < 0. Ldgg dessutom marke till
att vid hdarledningen av (F:37) antagits att diskonteringsrdntan k ar
oberoende av KE, dvs. ak/aKE = 0.

EfwrmeE=rE% fas

rp t K arg/akg = aVo/aKg. (F:38)

Ay (F:13), (F:14) och (F:21) foijer nu, givet att beslutspara-
metrarna £ och h konstanth&lls:

BV A ~ ~
E _ ~a 3K o 3K LS
— = p(l+wy) v~ —— P2 SEE pza-SKE

ih. (F:39

P& grund av identiteten pzk = (1+h)KE fas efter insdttning av arbets-
kraftsoptimivillkoret (F:26) i (F:39) att

aVv
3

= p(1+wy) (1-a)ue® (%§ﬁ> - a(1+h) - ih. (F:40)

t

~
=1

Efter insattning av skuldfinansieringsoptimivillkoret (F:27) fés slut-

ligen

Vg (a+i+h 3i/sh) (1+h) 2

— =P - a(1+h) - ih = i+h 3i/3h + h® §i/3h. (F:41)
Kg 72 Py

Omu =1 ger (F:37), (F:38), (F:41) och identiteten v = (1-u)rE

1-1 {r £ K ar /oK b= | Y5 1 i 3i/5h + h2 a'/ah} Fi42
K e KE re KE}_EE;K_E_—E}1 i i . (F:42)

(F:42) dr samma som ekvation (7:29) i huvudtexten.
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4, Hdrledning av forsta villkoren for maximum av nuvdrdeslonen Viy

med avseende p& beslutsparametrarna skuldkvoten h och utdelnings-
procenten u
I kapitel 7, s. 147, definierade vi foljande identitetssamband5

viN =V /(k-v') (F:43)
v =L (F:44)
V' = pF - pak - ihKy (F:45)
v'o= (T-u)Vi/Kg (F:46)
ViN = nuvdrdet av alla framtida 1oner (nuvdrdesicnen)

Vi = bruttodverskottet per anstdlld

V' = bruttoodverskottet

v' = foretagets tillvéxt eller tillvaxten av foretagets alla monetara
variabler
u = andelen av bruttodverskottet som utbetalas i 1oner,

Fran ekvationssystemet (2:5)-(2:17) har vi ocksd

Fo=F(L, K (F:47)
i = i(h) (F:48)
k = k(u) (F:49)

(F:47), (F:48) och (F:49) anger foretagets produktionsfunktion,
18nerdntefunktion respektive diskonteringsréantefunktion, dér 3?/31 > 0,
52E/302 < 0, 5F/3k » 0, a2F/aK% < 0, 3i/ah » 0, 32i/3h? = 0,3 k/3u < O

2 2
och 37k/3u” > 0.
Vidare anvander vi oss av identiteten

5 For att forenkla formlerna slopas tidsindiceringen pa icke-kvottals-
variablerna. Alla variabler hidnfdr sig till samma tidsperiod.

6 Antagandet om att inga tillvdxtkostnader finns innebdr att tillvixt-
termen QK utgdr ur produktionsfunktionen.
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sz = (1+h)KE. (F:50)

Exogent givet dr det egna kapitalet K., 1ikasd produktpriset p

och kapitalpriset P, och kapitalets avskrivﬁingsprocent a. Enligt ti-
digare antaganden ar vidare produktionsfunktionen Tinjdrt homogen.
Eftersom foretagets tillvaxttakt ej antagits pdverka produktionsvoly-
men, kommer under samma period ej heller olika vdrden p& utdeInings-
procenten u att pdverka bruttodverskottet, dvs. 3V'/3u = 0. (Betraf-
fande innebdrden av variabler som inte definierats hdr se variabel-

forteckningen, s.163 ff)

a) Maximeringen med_avseende pd_skuldkvoten_h

Partiell derivering av (F:43) med avseende pd h ger med hdansyn till
(F:44) och till att L och u konstanthalls

Min {1 Gy av0/ah ¢ ov'/an) (Fio)
ah I: (k‘V‘)Z
Av (F:46) foljer
av'/ah = [(1-u)/KE] aV'/sh. (F:52)
Insdttning av (F:52) i (F:51) ger
V! '

Wy {(k-v') sy (———1‘“)} LA (F:53)
T L kevy? Ky J o0
Av (F:45) och (F:48) fas
YA 5F 3K . , .
S Pap T P (i +h ai/sh)K. (F:54)
Av (F:47) och (F:50) fés ocksa
o _—
sh g 3h
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sh p, (F:56)
Insdttning av (F:55) och (F:56) i (F:54) ger

av' oF - KE

T {p ;E - pz(a +1i+h a1/ah)}-55- (F:57)

Enligt (F:53) och (F:57) maximeras ViN nar 3V'/sh = 0 eller ndr
3F . . _
p—=py(a+1+hai/sh) (F:58)
oK V.S.B.

b) Maximeringen med_avseende p& utdelningsprocenten_u

Partiell derivering av (F:43) med avseende p& u ger med hdansyn till
(F:44) och sV'/3u =0

Vin _ l{(k-v')V‘ - V' (ak/bu - av'/au)}. (F:59)
au E (k_V.)Z
Av (F:46) f&s
av' V! .
=== - KE. (F:60)
Insdttning av (F:60) i (F:59) ger
aV!
LN V! { \ 3k V!
- (kev') - u 2Ky _}. (F:61)
3au L(k_vg)z au KE
Insattning av (F:46) i (F:61) ger
V!
LN V! { ak V'}
K-y VL (F:62)
ou L(k_v.)Z ou KE
VLN maximeras ndr aVLN/au = 0. Av (F:62) far vi d&
3k _ V! .
k-uzo= - V.S.B (F:63)
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5. Harledning av forsta villkor for maximum av nuvdrdesltnen V;
med avseende pé& beslutsparametern arbetsintensiteten

Givet: Samma ekvationer och antaganden som i avsnitt 4 ovan. Observera
dessutom definitionen

g = L/K (F:64)
Av antagandet om konstant skalavkastning i produktionen f&ljer
E = i aﬁ/aﬂ + K aﬁ/ak. (F:65)

De andra tvd beslutsparametrarna, skuldkvoten h och utdelnings-
procenten u, hd11s konstanta vid maximeringen av nuvdrdeslonen. Par-
tiell derivering av (F:43) ger

aViN ; {(k-v‘)aV]:/aQ + VI'J av'/a,o}.

N - (F:66)
3L (k=v")
Av (F:44) och (F:46) f61jer

. | _ rooa V!
.¥=lﬁ<ﬂ>=l£(%§%+Lf£) (F:67)
s K \gp Kg 34 34
Insdttning av (F:67) i (F:66) ger
av! aV! 2.0
S R {[(k-VW+V£ %1EL]—7£-+ (]_u)<V£> aL }. (F:68)
3L (k=v") E 3L KE 3L
Av (F:44), (F:45) och (F:50) foljer
VL1 g e sl 1 frav [ ©ih o\ el
" =7§{L " -Vl—A}zA_Z{L—’:—-l:pF-p<aK+Tl—+-HK>-J_A} (FZ6‘
3% L 38 oL L 3 2 3
Av (F:45), (F:47) och (F:64) foljer vidare
AL p 2R L (F:70)
3L al a2
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(F:70) insatt i (F:69) ger

av! . : ’
L _ 1 roaF - v, dh BN sl .

vl o ; . :
L _ K sl { 3F ( ih )}
— =5 " P +pjlat . (F:72)
oL Y} 3K 2 4
For aVLN/az =0 - vilket gdller ndr VLN maximeras - fordras

enligt (F:68) att aV!/ai < 0. Av (F:72) foljer da att p aF/ak >
p,la+ ih/(1+h)1, vilket &r det i kapitel 7 givna arbetskraftsoptimi-
villkoret (7:37).

Observera specialfallet u = 1, dvs. hela vinsten utdelas. D&
blir enligt (F:68) aViN/ai = 0 samtidigt som aVi/ai = 0, dvs. maxi-
mum for ViN och Vi uppnds vid samma varde pd arbetsintensitetsparame-
tern 2. Det betyder att i stdllet gdller likhetsvillkoret

p oF/aK = p,la+ih/ (1+h)1. (F:73)

Vi har (se s.242) visat att ViN maximeras med avseende pd skuldkvots-
parametern h nar

p B—F = p2(a + i + h 3i/3h). (F:74)
aK

Av (F:73) och (F:74) framkommer
i+ h ai/ah + h% 3i/sh = 0. (F:75)
Givet den Tinjar-multiplikativa lénerantefunktionen

. €in
i= B+ B h (F:76)

1
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i v&r modell, dar koefficienterna El.0 > 0, e, > 0 och e > 0, finns

1 h
tydligen inget positivt h som satisfierar (F:75). Alltsd ger den simul-
tana maximeringen av ViN med avseende pa & respektive h negativ skuld-
sdattning, men h har antagits ldgst kunna b1i noll, dvs. h = 0. (F:73)
reduceras d& till
oF
P— = Pyas (F:77)
ak
som ar det pd s. 149 givna arbetskraftsoptimeringsvillkoret (7:41),

nar utdelningsprocenten u = 1.




SUMMARY

THE GROWTH AND FINANCING OF THE FIRM

1. INTRODUCTION

The main purpose of this study is to show the optimization process
behind the production, investment and financing decisions of the firm
and to demonstrate the interrelatedness of these three kinds of de-
cisions. Furthermore, we want to show how the firm's decision para-
meters as well as the firm's rate of return, growth rate and capital
value are affected by factors outside the firm.

The point of departure for the analysis is a dynamic steady state
model. The model is based on investment and financing theories earlier
developed by Gordon [1962], Marris [1964], Vickers [1968] and Solow
[1971]. In this summary we will describe the assumptions and the re-
lationships of the model. We will also present some theoretical results
and empirical applications of the model.

2. THE MODEL

The production activity of the firm is described by a neoclassical pro-
duction function with constant returns to scale. One product is pro-
duced by two homogeneous factors of production, labour and capital.
Following Lucas [1967], Gould [1968] and Treadway [1969] we assume that
labour is a perfectly variable resource but capital is an imperfectly
variable one. The latter implies that investment is associated with
adjustment costs. This is reflected in the model by making the rate
of growth of capital affect the volume of production negatively. The
product price and the prices of labour and capital are given to the
firm from the outside. We assume that perfect competition prevails.
The firm's investments are assumed to be financed only by borrow-
ing and retaining profits. The interest rate on borrowed capital is
an increasing function of the leverage ratio. The discount rate, de-
fined as the rate at which dividends are discounted by the owners, is
a decreasing function of the pay-out ratio. In addition we assume that
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the former function increases and the latter decreases at a declining
rate. This assumption is based on the empirical findings presented
in section 3 below. We have followed the neoclassical tradition in
assuming that the firm acts in the interest of its owners by maximizing
the market value of the equity, i.e., the discounted value of all ex-
pected future dividends (Gordon [1962], Lintner [1964] and Lerner &
Carleton [1964]).

Given these assumptions and some book-keeping identities the basic
equations of the model can be stated for the period t:

Fo= F(Les Kps 0) (S:1)
ro= (pF, - pyl, - pjaK ) /p K, (S:2)
i = i(h) (5:3)
rg = (1-t,){r + h(r-i)) (S:4)
Vo= = (Tu)rg (S:5)
ko= k(u) (5:6)
P, = urgky /(k-v) (S:7)

where aF/aL > 0, a%F/aL% < 0, aF/aK > 0, a°F/ak” < 0, aF/avy < 0,
3i/3h > 0, 3%i/3h2 < 0, ak/su < O and 32k/au® > 0.

&t = volume of production

;t = quantity of labour

K = quantity of capital

Vg = growth rate of capital

p = product price

p; = wage rate

p, = capital price

a = physical depreciation rate

r = rate of return on total capital

interest rate

—.
"
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= leverage ratio

= profit tax rate

= rate of return on equity (after tax)
= pay-out ratio

growth of dividends

= discount rate

= equity capital

u xR X < £ S o+ =
=1 o<
- 1l

= market value of the shares (the firm's capital value)

-+

(S:1) is the production function. (S:2), (S:4) and (S:5) define
the rate of return on total capital, the rate of return on equity re-
spectively the growth rate of dividends. (S:3) and (S:6) are the inter-
est rate function respectively the discount rate function. Finally,
(S:7) defines the capital value. The assumption of steady state growth
means equal growth rate of equity and of all other monetary variables.
Because all prices are assumed constant over time the quantitative
variables ﬂt, kt and %t must also grow at the same rate.

The profit tax rate and the physical depreciation rate are exo-
genously given, too, and take the same values in every period. The
ratios & = it/kt, h = KFt/KEt and u = Ut/VEt are assumed to be deci-
sion parameters for the firm, where KFt = borrowed capital, Ut = di-
vidends and VEt = profit on equity. The equity capital KEt is a pre-
determined magnitude in the initial period t.

3. EMPIRICAL TESTS OF SOME BASIC ASSUMPTIONS

In chapter 3 we tested the hypothesis that higher growth rates cause
increasing costs of adjustment, which adversely affect the rate of
return (see Penrose [1959], and Marris [1964]). Using cross-sectional
data based on the average values for 1963-68 of 62 firms in the Swedish
engineering industry we estimated the function

r = f(vo), (S:8)
where r = rate of return on total capital and Vo = rate of growth of
sales.

However, since increased profitability provides greater possibil-
ities for internally financed growth, Vo also depends on r according to
the relationship
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Vo = g(r, Z), (S:9)
where Z stands for a vector of financiel variables such as leverage
ratio, the interest rate on borrowed capital, pay-out ratio, etc. In
order to obtain a growth coefficient which was not influenced by this
feedback effect from the rate of return we applied two-stage least
square estimation. In the first stage we regressed el the Z-variables
ables which gave us a rate-of-return-corrected growth variable VO. In
the second stage we regressed r on 00.

There is reason to believe that growth costs mainly arise at pos-
itive growth rates. Therefore we ran separate regressions on firms
with values of VO > 0 and on those with 90 £ 0, For the first group
consisting of 50 firms we found a significant negative relationship be-
tween the rate of return and the rate of growth. This result seems to
support Penrose's and Marris' theories of growth costs. For the second
group the relationship between rate of return and growth rate was found
to be positive. This is not readily explained. There may be advantages
from growth, such as greater ability to brinag in new knowledge through
the turnover of employees, which outweigh growth costs at negative and
Tow rates of growth.

Previous empirical studies on relation (S:8) have, however,  found
a positive correlation between the rate of return and the rate of growth
(see Weiss [1963] and Marris [19661). This can probably be explained by
their use of the ordinary least square metod (OLS), which seems inappro-
priate in this context. It is of interest that OLS-regression of (S:8)
on our data also gave a positive and significant coefficient for the
growth rate variable. These results seem to indicate that in cross-
sectional data one observes the positive impact on the growth rate from
a higher rate of return caused by an increased inflow of internal funds.

In chapter 4 we examined the hypothesis that the firm's capital
costs increase as a result of enlarged borrowing and internal financing.
We estimated equations (S:3) and (S:6), using average values for 1963-70
on cross-sectional data, consisting of 56 industrial firms quoted on the
Stockholm Stock Exchange. Firstly, we found that the rate of interest
on borrowed capital rises at a diminishing rate when the leverage ratio
takes higher values, i.e., 3i/3h > 0,and azi/ah2 < 0. This result in-
dicates that an increased use of borrowed capital increases the lender's
financial risk. It should be observed that the result does not contra-
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dict the commonly accepted notion that the rate of interest rises at
an increasing rate as the ratio of borrowed capital to total capital
increases at high values (values near one) of this ratio.

Secondly, we found that the discount rate falls at a declining
rate when the pay-out ratio rises, i.e., 3k/3u < 0 and azk/au2 > 0.
Given random variations in dividends and given risk-aversion of the
owners, this relationship may be explained by the fact that a decreased
pay-out ratio moves the stream of dividends from the present to the
future (Gordon [1962] and Walter [1963]). A positive influence on the
discount rate of increased financing by retained earnings has also

been reported by Brigham & Gordon [1968], and Bennet, Graham & Tran
Van Hoa [1969].

4, THE OPTIMAL DECISIONS OF THE FIRM

Chapter 5 is a theoretical analysis of the firm's production, financing
and investment decisions. Only a couple of authors have previously
tried to incorporate these three decision categories in a fully in-
tegrated model of the firm (Vickers [1968] and Turnovsky [1970]). How-
ever, their analysis was comparative static and concerned firms which
were not growing.

In order to illustrate the impact of growth costs on the firm's be-
haviour more clearly, we start by assuming that there are no growth
costs, i.e., we exclude the growth rate of real capital, V
production function.

< from the

a) No _growth costs

First it should be noted that the assumption of steadv state growth

means that the firm makes once-and-for-all decisions. The optimality
conditions as well as the optimal value of all monetary ratios which are
derived during the initial period are also valid in every future period.
The maximization of the market value of the firm's shares (the capital
value of the firm), with respect to the three decision parameters labour-
intensity 2, leverage ratio h and pay-out ratio u give the following
conditions:

paF/sL = p,. (S:10)
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r= (i +h ai/sh) (S:11)

re = (k - u 3k/au). (S:12)
According to (S:10)-(S:12) an optimal production and financing policy
implies that the firm shall

1) employ labour to such an extent that the value of the marginal prod-
uct of labour is equal to the wage rate;

2) borrow capital until the rate of return on total capital equals
the marginal cost of borrowing;

3) retain earnings until the rate of return on equity equals the
marginal retaining cost in terms of the increasing discount rate.

Because the interest rate is an increasing function of the Tlever-
age ratio and the discount rate is a decreasing function of of the
pay-out ratio (S:11) and (S:12) imply that the rate of return on total
capital is higher than the interest rate and the rate of return on
equity is higher than the discount rate. The latter condition means
that the firm should not - in contrast to traditional statements - re-
invest to such an extent that the discount rate equals the rate of re-
turn on equity. This result conforms with the conclusion reached by
Gordon [1962]and Lintner [1964].

It can furthermore be shown that the discount rate is higher than
the earnings-price relation y = VEt/Pt’ and that the rate of return on
equity is higher than the rate of return on total capital if these two
rates are defined before profit tax. Thus we have the following two
inequalities.

rg > ro> i (S:13)

re > k > y. (S:14)

The assumptions of exogenously determined prices, a linear homoge-
neous production function, no growth costs and no leverage effect on
the discount rate make the optimal values of the labour-capital ratio
and the leverage ratio independent of the pay-out ratio and also make
the optimal value of the labour-capital ratio independent of the lever-
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age ratio. In other words, a change in dividend policy does not have
any impact on the optimal production and borrowing decisions; nor are
the optimal production decisions influenced by borrowing decisions.

Of course, in the decision process these influences always go in the
other direction through the impact of a changed factor relation on the
rate of return on total and equity capital.

From the optimality conditions and the model equations we can derive
the optimal values of the firm's endogenous variables as functions of
the exogenous factors. The direction of once-and-for-all changes in
the endogenous variables following an increase in every specified exo-
genous factor are summarized in table S:1. Some of the effects in the
table merit special comment.

1) The effects from the product price p, the capital price P, and the
physical depreciation rate a on the firm's factor relation diverge from
the ones derived in traditional production theory. The results are due
to the fact that equity capital is assumed to have been determined

in previous periods combined with the assumptions that prices are exo-
genously given, constant returns to scale prevails and the firm borrows
capital at an increasing rate of interest.

2) An increase in total productivity y or of the product price p, re-
spectively a decrease of the factor prices P, or P, increases the firm's
optimal rate of return on total capital r. The higher value of r in-
duces the firm to enlarge its borrowing. A shift downward in the inter-
est rate function (a decrease in the exogenous interest rate Eio) also
increases the firm's optimal leverage ratio h.

3) Neither the optimal factor relation nor the leverage ratio is af-
fected by a change in the profit tax rate tV or by a shift in the dis-
count rate function (a change in the exogenous discount rate Eko). These
results are in accordance with the ones derived in the static profit
maximization models. However, in our model a decrease in tV and Eko’
through their impact on the firm's rate of growth in following periods,
influences its demand for labour and borrowed capital.

4) The above mentioned exogenous changes make the firm reduce its op-
timal pay-out ratio u. Regarding tV notice that Solow [1971] has found
that a lower profit tax positively affects the firm's willingness to in-
vest retained earnings, while Stiglitz [1973] and King [1974] assert
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Table S:1. The direction of change in the endogenous variables

resulting from increases in the exogenous factors

Endogenous variable

o T 1w kv
v + + + + + - + + +

+ + + + + - + + +
P1 - - - - - + - - -
Py 0 - - - - + - - -
a 0 - - - - + - - -
Eso 0 0 - + - + - - -
ty 0 0 - + - - -
Evo 0 0 0 + + - -

Remark: y = the constant term in the production function, i.e., the
total productivity coefficient, E;j = the intercept term in the inter-
est rate funciton, i.e., the exogenously given interest rate, E o = the
intercept term in the discount rate function, i.e., the exogenously giv
discount rate.

+, — and 0 indicate an increase, a decrease, and no change, respec-
tively.

that the firm's investment decisions are independent of profit taxation
These three authors have used capital value models for growing firms an
they also assumed no difference between actual and book-keeping depre-
ciation rates.

b) Growth costs

When the presence of internal growth costs is taken account of in the
model the marginal and average factor productivities will be Tower the
higher the growth rate of capital is. This is true also for the rate
of return on total and equity capital which, in turn, means that a de-
crease in the pay-out ratio reduces the rate of return on equity, i.e.
arE/au > 0. Maximizing the capital value, P_, with respect to the pay-
out ratio give us the condition

e T k(arE/au)(u/rE) = k - u 3k/3u. (S:15)

253



Because arE/au > 0 maximum occurs at a higher pay-out rate, than
that given by the optimal internal financing condition (S:12). Con-
trary to what we found earlier the firm now acts in the interest of
its owners by not retaining earnings up to the point where the marginal
cost in terms of an increasing discount rate equals the rate of return
on equity.

Another consequence of growth costs is that the recursivity in
the model disappears. For example, an arbitrary decrease in the pay-
out ratio, which is associated with a higher growth rate, will make
both the optimal Tabour intensity and the optimal Teverage ratio lower
in the new steady state solution. Similarly, an arbitrary change in
the leverage ratio affects the optimal labour intensity. For example,
if the leverage ratio is Tower than its optimal ratio, an increase in
this parameter via a higher growth rate will lead the firm to use less
labour intensive techniques.

A further consequence of growth costs is that the firm will not
respond so much to changes in exogenous factors. Thus, it can be shown
that all such changes which imply an increase in any of the optimal
El,A(]-u), k, v and Pt
The higher Vs in turn, means

values of the endogenous variables &, ry hy i, r
also increase the real growth rate QK.
that the increments in these endogenous variables are moderated.

Growth costs also imply that changes in certain exogenous factors
which previously had no effect on the endogenous variables will now
have the effects summarized in table S:2. Observe especially that the
firm's optimal labour intensity % increases, when the price of capital
p, or the physical depreciation rate a takes on higher values because
these exogenous changes reduce QK. Furthermore, the firm's optimal
labour intensity and leverage ratio h are positively affected by a

higher tax rate tV or a higher exogenous discount rate EkO'

5. A DIAGRAMMATIC ILLUSTRATION

Let us begin by disregarding growth costs. Then in figure S:1 we can
illustrate i) the maximization or the firm's capital value with respect
to its decision parameters, ii) the impact on the optimal parameter
values of changes in exogenous factors.
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Table S:2. The direction of change in the endogenous variables

resulting from increases in the exogenous factors

Endogenous variable

Exogenous —

factor 2 r h i re

p + - - - -

a + - - - -
. + - -

E10 + +

ty + + + + -

+
EkO + + + +

Remark: Se table S:1. The signs to the left of the step ladder line
in this table show changes in the endogenous variables, which are due
to the introduction of growth costs. The corresponding space in table
S:2 has only zeros.

The optimization

Figure S:1 a) discribes the production decision of the firm. The re-
lationship for value added per capital unit and and for wage costs per
capital unit are depicted by the curve p?(@)h% and the line plﬁ/p2 re-
spectively. At the value of the labour capital ratio & where this
curve and this Tine have the same slope and the distance between p?(ﬁ)/
and pli/p2 is maximized the optimal labour condition (S:10) is satis-
fied - that is at point Ql‘ This gives us the optimal Tabour capital
ratio &,. The identity (S:2) then gives the maximum rate of return on

total cipita] ry = pl:'(ﬁl)/p2 - plﬁl/p2 - a.

Figure b) describes the borrowing decision. From figure a) we
get the rate of return r;. The interest rate function (S:3) and the
marginal cost function for borrowed capital are depicted by the Tines
i(h) and MC(h) respective]y.1 For every given leverage ratio h we can
draw a 1ine (not shown in the figure) through the points (0,i) and (h,r]
Where this Tine is parallel to the i(h)-curve and the area h(r-i) is
maximized the optimal borrowing condition (S:11) is satisfied - that
is at point Rl. This means that we have reached the optimal leverage
ratio h1' Furthermore, the i(h)-curve gives the interest rate i. whicl

1
in combination with the identity (S:4) gives the maximum rate of retur

L In this diagrammatic presentation the interest rate function is assunm
to be linear.
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on equity rog By assuming that there is no profit tax (tV=0) the
latter variable can be depicted with the aid of the construction tgp2=
(r‘El-rl):h1 = (r1—11):1.

Figure c) describes the firm's internal financing decision. From

figure b) we obtain the rate of return line r The rate of discount

El°
function (S:6) and the marginal cost function for retaining earnings

are described by the curves k(u) and MC(u) respectively. The growth
rate identity (S:5) is depicted by the 1ine v(u) which goes through

the points (O,rEl) and (1,0). For every pay-out ratio we can draw a
1ine through the point (u,k) on the k(u)-curve and through the point
(O,rEl). Where this 1ine is tangent to the k(u)-curve and the angle

Mg between this line and r__ -1line is maximized the optimal internal

El
financing condition (S:12) is satisfied - that is at point Sl. This

gives us the optimal pay-out ratio u Furthermore, the k(u)-curve

z
gives the discount rate k1 and the v(u)-Tine gives the growth rate of
dividends Vi

Finally, figure d) describes the determination of the firm's
capital value. From figure c) we get the valuation ratio Py =

ulrEl/(kl—vl) = tgp4 which is the highest obtainable valuation ratio,

given the rE1—1ine and the k(u)-curve. We see from figure c) that p
is maximized when the above mentioned angle Uy is maximized. Since
the firm's equity capital REt is predetermined, the point of inter-

section M1 between the lines KEt = K . and Pt = tgu4KEt gives the

E

maximum capital value Fat.

The recursivity of the decision process is evident in our dia-
grammatic presentation. First, the optimal Tabour intensity El is
determined which maximizes the rate of return on total capital r
Given ry then the optimal leverage ratio h1 is determined which maxi-
mizes the rate of return on equity re1 Given a1 the optimal pay-out
ratio is determined which maximizes the valuation ratio Plt/KEt. From

figures b) and c) we also observe the inequalities r ry> i, and ro_>k

g 1 El

The effects of changes in the exogenous variables

Let us confine ourselves to study the effects of changes in only five
exogenous variables: v, p, Pys Py and a.

An increase in the product price p or in total productivity v
makes the value added function pIA—'(JAL)/p2 rotate to the Teft around
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origo. As a result this curve gets steeper, which can be seen from
the broken curve OQZ' The point where this curve has the same slope
as the wage cost line pli/p2 has moved to the right, to Q2' Therefore,

the Tabour intensity increases to ¢ and the rate of return on total

2
9 The higher rate of return line ry intersects
the MC(h)-curve at the point Rz’ which gives the optimal Tleverage ratio

capital increases to r

h2. Also the interest rate has increased to 12.
The increases in r, h and i imply that the rate of return on

equity increases to r_,. In figure c) is represented by the broken

r
E2
line, which intersects the MC(u)-curve at 52 which gives the pay-out
ratio Uy U, and Y in turn, cause an increase in the growth rate
and the discount rate to v, and k2 respectively. A higher valuation

ratio P, = U,r /(kz—v

2TE2 is obtained. Finally, Py gives the capital

5)
value P,..

A decrease in the wage rate p retates the Tine plfz/p2 to the
right around origo. The point where pF(i)/pz-curve has the same slope
as the wage cost Tine plz/p2 also moves to the right. This increases
the labour intensity and the rate of return on total capital. Then as
before, the Teverage ratio, the rate of return on equity, etc. are in-
creased.

A decrease of the capital price Py rotates the p?(i)/pz-curve and
the plz/p2-1ine to the left around origo in the same proportion. A
decrease in the physical depreciation rate a does not affect either
the p?(i)/pz-curve or the plﬁ/pz-line. This explains why the firm's
optimal labour intensity is not affected. On the other hand, these
exogenous changes shift the r-line upwards, which causes the other
endogenous variables to change in the same direction, as when p or y
are increased.

Growth costs

The assumptions of steady state expansion of the firm and exogenously
given prices imply that the real growth rate QK is equal to the growth
rate of all monetary variables v. If we introduce growth costs in the
model, an increase in v will affect the volume of production negatively,
i.e., we have instead the value added function p?(i,v), where a?/av < 0.
The simultaneity in the production, financing and investment decisions
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which now follows is illustrated by the fact that changes in the de-
cision parameters h and u -~ through their impacts on v - affect
the position of the p%(i,v)/pz—curve.

The above mentioned exogenous changes increase the growth rate v.
This makes the pFEi,v)/pZ-curve less steep, which tends to reduce the
induced increases in the endogenous variables r, h, g (1-u), v, etc.
Also, the new directions of change due to growth costs can be shown.
For example, we now see that a decrease in the physical depreciation
rate has a negative effect on the optimal labour capital ratio 2 be-

cause the pﬁ(i,v)/pz-curve is getting less steep.

6. TESTS OF CERTAIN RESULTS

In chapter 6 some implications of the model are tested against the
data used in chapter 4.

We have estimated the percentage of firms in our sample (56 firms
which satisfied the (S:13) and (S:14) inequalities. The results are
given in table S:3. By applying the usual 0-1 test the probability is
1/100 that more than 66 per cent and more than 29 per cent of the firms
satisfy the simple inequalities 1, 2, 4, and 5 and the double inequal-
ities 3, and 6 respectively. Obviously, the observed percentages are
higher than can be explained by chance.

We also estimated for the same firms the average values of the
left side and the right side respectively in the marginal conditions
(S:11) and (S:12). The deviation turned out to be significant for the
former and not significant for the latter condition at a 5 per cent
level. However, when we estimated the averages of the left and right

Table S:3. Firms which satisfy the financing inequalities

The external The internal

financing Per cent financing Per cent
inequalities of firms inequalities of firms
1, r>1i 95 4, k >y 73

2, rg>r 96 5 rp>k 77

3, rg>r > 93 6, rg>k>y 52
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sides of a generalized version of the borrowing condition, given the
discount rate as an increasing function of the leverage ratio - see
equation (S:20) below - we did not find any significant deviation.

Furthermore, we regressed the leverage ratio h and pay-out ratio
u on the exogenous values of the rate of return on total capital ¥,
interest rate i and discount rate k. The values of ¥, ¥ and k are
defined as that part of the rate of return, of the interest rate and
of the discount rate respectively which should not be affected by dif-
ferences between firms in growth rates, leverage ratios and pay-out
ratios. ¥, 1 and k were calculated on the basis of the two-stage es-
timated functions (S:8), (S:3) and (S:6) respectively. The results are
given in table S:4.

As expected, in the u-equation the ¥ coefficient has a negative
sign and the i and k coefficients have positive signs. In the h-equa-
tion the 1 coefficient is negative but the coefficient ¥ is positive,
the Tatter is not in agreement with our theory which states that a
higher value of the exogenously given part of the rate of return on
total capital will induce firms to increase their borrowing. When we
excluded some firms which had negative growth rates and pay-out ratios
greater than one (firms may hardly be in that position permanently) the
r coefficient became much Tower but remained negative.

One possible explanation for the negative relationship between
leverage and the rate of return is that leverage in the short run is
determined residually by firms. Then, unexpected variations in profit-
ability would tend to cause short run changes in leverage in the op-
posite direction. Since our cross-section data only cover the eight
years period 1963-70 such short run changes may blur the hypothesized
long run relationship. Another possibility which cannot be excluded
is that other goals beside the maximization of the capital value in-

Table S:4. Regression estimates for the leverage ratio (h) and pay-

out ratio (u)

Leverage h = 3.636 - 11.702 ¥ - 37.318 1 R2 = 0.238
ratio (3.897)  (17.252)
Pay-out u=0,728 - 4.984 ¥ + 1.327 7 + 3.495 k  R? = 0.459

ratio (0.815)  (3.719)  (1.222)
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fluence the firm's borrowing desicion. For example, firms may seek
to achieve greater financial freedom and independence of lenders. If
the capital value is relatively insensitive to variations in the lever-
age ratio - see below - then optimal borrowing behaviour by firms may
imply lower leverage as a result of an exogenously determined improve-
ment in profitability.

The last section of chapter 6 is devoted to simulation analysis.
Among other things, we demonstrate that the firm's optimal leverage
ratio, its optimal rate of return on equity and its optimal capital
value are much more strongly affected by changes in the exogenously
given part of the rate of return on total capital and of the interest
rate at high values of the former variable and low values of the latter.
In particular, the firm's capital value increases slowly at first then
at a sharply increasing speed as the exogenously determined part of
rate of return rises or interest rate falls. Furthermore, we find
that the "costs" of inoptimal borrowing decisions in terms of reduced
capital value of the firm are relatively small, while inoptimal dividenc
decisions have a substantial negative effect on the firm's capital value

7. EXTENSIONS OF THE MODEL

In chapter 7 we analyse certain extensions of our basic model. To make
the presentation simple we assume no internal growth costs throughout
the chapter. The extensions concern a) external equity financing,

b) the discount rate as an increasing function of the leverage ratio,
c¢) endogenously determined prices and d) alternative objectives of the
firm.

a) External_equity financing

When new shares are emitted which bring in money to the firm in relatio
to its return on equity at a rate c, the present value of all future ne
dividends at the beginning of the initial period t can be expressed

Pé = (u-c) rEKEt/(k—v), (S:16)

where v = (1-utc)r..
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Pé is the present value of the net dividends which accrue to
the new and old owners of the firm. The two groups are assumed to
have different risk aversions and liquidity preferences which imply
the discount rate function

k = k(u,c). (5:17)

In consistence with the earlier postulated signs of the deriv-
atives of k with respect to u we assume 3k/sc > O, azk/ac2 > 0 and
azk/auac < 0. Now the maximization of Pé gives the condition

rg = k - (u-c)ak/su = k + (u-c)ak/asc. (S:18)
According to (S:18) an optimal financing policy requires equality be-
tween the rate of return on equity and the "marginal cost" of retaining
earnings and of emitting new shares respectively.

From (S:18) it follows that all external influences which in-
crease the rate of return on equity (a higher product price or higher
total productivity or a Tower wage rate, etc.) also increase the firm's
optimal and external equity financing. An important exogenous factor
which positively influences the rate of return on equity is a lower
profit tax rate. Furthermore an analysis of the effects of a dividend
tax reveals that a higher dividend tax rate discriminates against ex-
ternal in favour of internal equity financing.

b) The_discount rate _as_an_increasing_function_of_the_leverage_ratio

e e o 1y 2 P B o o e o e o e e P o o o e O

An increased leverage is expected to raise the variability of the rate
of return on equity and of the market value of the shares. That may
increase the financial risk for the owners of the firm. Therefore, we
assume

k = k(u,h), (5:19)
where ak/su < 0 och sk/3h > 0.

Then, it can be shown that an optimal borrowing policy which maxi-
mizes the capital value Pt requires
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(arE/ah)/rE = (ak/3h)/k, (S:20)
i.e., maximization of the ratio of the rate of return on equity e and
the discount rate k. Notice that g has only one maximum with respect
to the ratio h. Because the discount rate increases with an increase

in the leverage ratio (sk/oh > 0), then (S:20) implies that P, is maxi-

mized at a lower leverage than the one which maximizes r Obviously,

it is not compatible with an optimal financing behaviourEto borrow un-
til the rate of return on equity is maximized.

Another important consequence of the assumption sk/sh > O
is that the optimal borrowing decision of the firm depends on its divi-
dend decision. Increased internal financing (decreased pay-out ratio)
now cause a rise in the ratio (ak/sh)/k at every given h which induces
the firm to reduce its borrowing. This relationship between internal
and external financing, furthermore, alters some results regarding the
effect of outside changes. For example, a reduction in the profit tax
rate - which decreases the optimal pay-out ratio - makes the firm re-
duce its optimal leverage ratio. Also the effects from productivity
or price changes on the optimal leverage ratio, the return on equity,
the dividend growth rate, etc., are moderated.

c) Endogenously determined prices

To simplify the analysis we assume that the product price and the factor
prices are constant elasticity functions of the volume of production anc
of the amount of labour and capital respectively. We also assume an in-
crease in the firm's total productivity, which shifts the production
function continously upwards.

Now a change in borrowing, via changes in the volume of product-
tion and in the demand for labour and capital, will affect the optimal
labour intensity by way of changed prices. Therefore, a downward shift
of the capital price function or a decrease in the physical depreciatio
rate or in the exogenous interest rate makes the firm use a less Tlabour
intensive technique. These effects on the optimal Tabour-capital ratio
are the same as in traditional theory.

For the firm to maintain balanced growth it can be shown that
a necessary condition now is
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b2 (S:21)

The sum of the growth rates of total productivity and product price
must be equal to the weighted sum of the growth rates of factor prices
where the weights are the factor elasticities a and (1-a).

The faster the firm grows, ceteris paribus, the more the product
price declines and the faster the prices of labour and capital rise.
Therefore the firm must invest relatively more resources in research
and development activities which enhance the rate of increase of the
total productivity; otherwise the firm cannot continue to expand at
the desired speed. Consequently less resources can be devoted to cur-
rent output, which, in turn, adversely affects the rate of return on
total capital.

We then analyze the reduction in the rate of return which follows
a decreasing product price or increasing factor prices at different rates
of growth. First a relationship between the growth rate and the re-
quired rate of increase in total productivity was derived in which the
price and the factor elasticities are coefficients. Given some simpli-
fying assumptions we also derived another relationship between the rate
of total productivity increase and the proportion of labour and capital
resources needed to generate the productivity increase.

d) Alternative objectives of _the firm

Firms may, of course, have other objectives than maximizing the present
value of the dividends. Many authors assert that the separation of
ownership and control makes the firm's management act in its own inter-
est by maximizing the firm's rate of growth (e.g. Marris [19641]).

We found that the rate of growth of dividends (and all other mone-
tary variables) are maximized at the same values of the labour-capital
ratio and Teverage ratio which maximize the firm's capital value as Tong
as the firm is growing at a steady state rate. Thus, it appears to make
no difference for the production and borrowing decisions whether the
firm in the long run is controlled by its owners or by the management.
However, if the discount rate is an 1ncreasihg function of the Teverage
ratio, maximum capital value occurs at a lTower leverage ratio than the
one maximizing the rate of growth.
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By contrast, the question of owner or manager control appears
to be more important for the internal financing decisions. Provided
there are no special financial restrictions which Timit the possible
variation of internal financing the growth maximizing firm may be ex-
pected to reinvest a much smaller share of its profit than the capital
value maximizing firm (see also Marris [1971]).

There are also firms which are neither owner nor manager con-
trolled. For example, there are firms in which all employees have
a substantial influence on the Tong run policy. Such firms may be
expected to maximize the wage rate or the present value of the wage
rate (Vanek [1970] and Atkinson [1973]). On the assumption that there
are no restrictions on the number of workers hired by the firm and on
everyone getting the same wage rate we find that this type of wage
maximizing firm (1) will employ workers till the value of the marginal
product of capital pa?/ak is equal to the depreciation cost per unit
of capital, ap, thereby maximizing the surplus per worker, and (2) wil]
not use any borrowed capital.

Constant returns to scale and exogenously given prices imply that
increasing the scale of production by borrowing only reduce the surplus
per worker due to raised interest costs. This is the reason why the
wage maximizing is inconsistent with borrowing. Compared to the owner
controlled capitalist firm this type of worker controlled firm thus is
expected to use more Jabour relative to capital and borrows less capital
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