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Tillgdngen till kapital och i synnerhet externt kapital (kort- och langfristig skuldsattning) har stor
betydelse for sma och medelstora féretag och darmed for nya arbetstillfallen, ekonomisk tillvaxt och
samhallets valfard. Mot denna bakgrund har Darush Yazdanfar och Peter Ohman vid CER intresserat
sig for dessa foretags kapitalanskaffning och kapitalanvédndning samt deras kostnader for detta.
Resultaten visar att foretagen i urvalet tenderar att anvanda mer kortfristiga och langfristiga skulder
under finansiella kristider och darmed 6kar aven deras finansiella kostnader. En forklaring till detta &r
att foretagens lénsamhet sjunker néar tiderna blir saémre och att méjligheten att anvanda internt kapital
(i form av tidigare ars kvarhallna vinstmedel) darmed minskar. Forskningsresultaten har tidigare
publicerats i de tva internationella tidskriftsartiklarna "Financial crisis and SME capital structure:
Swedish empirical evidence” (Yazdanfar, Ohman och Homayoun, 2020) och “The 2008—2009 global
financial crisis and the cost of debt capital among SMEs: Swedish evidence” (Yazdanfar och Ohman,
2021).

Inledning

Tillgang till kapital och i synnerhet externt kapital i termer av bade kortfristiga och
langfristiga skulder spelar en viktig roll for sma och medelstora foretags tillvaxt.!
Dessutom utgor dessa foretag en mycket stor del av foretagsamheten i Sverige och
deras finansiella framgangar ar en forutsattning for att det ska skapas arbetstillfallen
och ekonomisk tillvaxt.2 Det dr ocksa en forutsattning for valfarden i samhallet.

Till skillnad fran stora foretag har dock sma och medelstora foretag begransade
valmoijligheter nar det géller anskaffning av externt kapital. Det leder till fragan om
vilken kapitalstruktur som ger hogsta mojliga nytta givet risken. Kapitalstrukturen,
d.v.s. sammansattningen av eget kapital och skulder, anses vara optimal nar for-
delarna med att skuldsaitta sig Overstiger kostnaderna for detta.’ Samtidigt styrs
kapitalstrukturen manga ganger av tillgangligheten till olika former av kapital.*

Ur langivarnas perspektiv, i synnerhet for banker, innebar lan till sma och medelstora
toretag ofta hoga risker och en brist pa erforderliga sakerheter.® Det gor att banker och
andra kreditgivare normalt kraver hogre ersattningar i form av rantor fran sma och
medelstora foretag an fran storre foretag for att kompensera for den hogre risken for
konkurs.
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Forhallandet mellan skuldfinansiering och tillhérande kostnader har diskuterats i ett
flertal studier under senare ar.® Kostnaden for lanat kapital handlar vanligtvis om de
rantor som foretag betalar for att fa ldna pengar. Denna typ av kostnad 6kar normalt
vid finansiella kriser eftersom osdkerheten tilltar samtidigt som foretagens kredit-
vardighet sjunker. Ett exempel pa detta var den global finanskrisen aren 2008-2009.
Den skapade turbulens och makroekonomisk osdkerhet, vilket paverkade savil
investeringar, export och import som ekonomisk tillvaxt.

Pa aggregerad niva ledde detta till en minskad efterfragan pa kapital fran foretag som
tvingades omvardera och skjuta fram sina investeringsbeslut.” Samtidigt minskade
utbudet av krediter frdn bankernas sida.® Foljden blev inte bara att det ekonomiska
fortroendet sjonk till mycket laga nivaer, sa gjorde aven anvandningen av lanat
kapital.” Under finanskrisen sankte centralbankerna runt om i varlden, inklusive den
svenska centralbanken (d.v.s. Riksbanken), sina reporantor. Med andra ord anvande
centralbankerna sitt viktigaste penningpolitiska instrument for att hantera de negativa
konsekvenserna av krisen.!?

Teoretiskt paverkar banklan, andra krediter och vaxelkurser den reella ekonomin och
darmed foretags kapitalstruktur och 16nsamhet.!’ Bankldn och andra krediter ar de
kanske viktigaste ingredienserna nar det géaller foretags finansieringsbeteende under
en finanskris. Bankerna hanvisar till kapitalkrav och forlustrisker for att undvika
utlaning till foretag. Vidare sjunker vardet av sakerheter, sdsom foretags anlaggnings-
tillgangar. Allt detta gor det an svarare for framst mindre foretag att fa lana pengar.
Séledes kan finanskrisen 2008-2009 forvantas ha paverkat sma och medelstora
foretags kapitalstruktur och lonsamhet.

Syfte, data och tillvagagangssatt

Foretag kan valja att finansiera sin verksamhet med antingen externt kapital, internt
kapital eller en kombination av dessa. Kostnaden for att skaffa kapital har en
avgorande betydelse for kapitalstrukturen i sma och medelstora foretag. Onskvart ar
att ha sa laga kostnader som mdjligt givet den risk som varje typ av kapital medfor
eftersom detta bidrar till att 6ka vardet pa foretagen i fraga.

Till skillnad fran flera tidigare studier omfattade denna empiriska undersokning ett
stort antal foretag och dessa foljdes dessutom under flera ar. Saval makroekonomiska
som foretagsspecifika faktorer togs i beaktande for att kartligga eventuella samband
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mellan finanskrisen och kapitalstruktur respektive kapitalkostnad under och efter
krisen.

Syftet med de studier som ligger till grund for den har rapporten var att under och
efter den globala finanskrisen beskriva och analysera samband mellan & ena sidan
makroekonomiska och foretagsspecifika faktorer och a andra sidan sma och medel-
stora foretags kapitalstruktur och dartill horande kostnader for att anskaffa kapital.

Det empiriska datamaterialet bygger pa finansiella arsredovisningar fran i runda tal
40 000 svenska icke-finansiella sma och medelstora foretag i fem branscher med 10-
199 anstallda for perioden 2008-2015. Datamaterialet hamtades fran en kommersiell
databas (Retriever) som innehéller longitudinella redovisningsdata for alla aktiebolag
i Sverige. Foretag med 0-9 anstdllda, s.k. mikroforetag, uteslots ur datamaterialet
beroende pa att manga av dessa redovisade ofullstindiga arsredovisningar. For att
minska risken for ett snedvridet urval exkluderades dven andra foretag som visade
extremvarden eller saknade nagon viktig redovisningsuppgift. Alla féretag som ingick
i undersokningen var verksamma under hela den undersokta attaarsperioden 2008—
2015. Av dessa foretag var 46 procent verksamma i detaljhandeln. Vidare var 20
procent vardera hemmahorande i restaurangbranschen respektive byggbranschen,
medan 10 procent sysslade med livsmedelsproduktion och 4 procent var verksamma
inom metallindustrin. For att 6ka resultatens trovardighet analyserades insamlade
data med hjalp av flera statistiska metoder.

Resultat

I tabell 1 anges dels hypoteserna, dels resultaten fran hypotestesterna. Pa basis av det
empiriska materialet kan det slas fast att konjunkturen har betydelse nir det galler
bade kapitalstruktur och kostnaden for att anskaffa externt kapital. Som framgar av
tabellen far merparten av hypoteserna stod, vilket innebdr att resultaten ar de
torvantade. I ett fatal fall forkastas hypoteserna.

Tabell 1: Hypoteser och utfall av hypotestester

Hypotes Resultat

Hla: Det finns ett negativt samband mellan en finanskris och sma och medelstora Hypotesen far stod
foretags kortfristiga skulder.

H1b: Det finns ett negativt samband mellan en finanskris och sma och medelstora Hypotesen far stod
foretags langfristiga skulder.

H2a: Det finns ett negativt samband mellan smé och medelstora foretags lonsamhet Hypotesen far stod
och deras kortfristiga skulder.

H2b: Det finns ett negativt samband mellan sma och medelstora foretags 16nsamhet Hypotesen far stod
och deras langfristiga skulder.




H3a: Det finns ett positivt samband mellan sma och medelstora foretags storlek och Hypotesen far inte stod

deras kortfristiga skulder. (inget samband rader)
H3b: Det finns ett positivt samband mellan sma och medelstora foretags storlek och Hypotesen far inte stod
deras langfristiga skulder. (inget samband rader)
H4a: Det finns ett negativt samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod
anldggningstillgangar och deras kortfristiga skulder.

H4b: Det finns ett positivt samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod

anldggningstillgangar och deras langfristiga skulder.

Hb5a: Det finns ett samband mellan sma och medelstora foretags branschtillhérighet Hypotesen far stod
och deras kortfristiga skulder.
Hb5b: Det finns ett samband mellan sma och medelstora foretags branschtillhorighet Hypotesen far stod

och deras langfristiga skulder.

Hé: Det finns ett positivt samband mellan kostnaden for 1anat kapital och en Hypotesen far stod
finanskris.

H7: Det finns ett positivt samband mellan kostnaden for lanat kapital och de interna Hypotesen far stod
bankrantor.

H:8 Det finns ett negativt samband mellan kostnaden for lanat kapital och Hypotesen far stod
foretagsstorlek.

HO: Det finns ett positivt samband mellan kostnaden for lanat kapital och av Hypotesen far stod

efterslapande kostnader for lanat kapital.

Enligt Hla och H1b har den globala finanskrisen ett samband med sma och medelstora
toretags kapitalstruktur. Resultaten visar att foretagen i urvalet tenderade att anvanda
mer externt kapital i form av bade kort- och langfristiga skulder under kristiden 2008-
2009 i jamforelse med aterhamtningsperioden 2010-2015. Vad galler foretagsspecifika
faktorer ger resultaten stod for H2a och H2b. Ju lagre 16nsamhet, desto hogre skuld-
sattning. Daremot far varken H3a eller H3b stod. Tvart emot forvantningarna fanns
inget samband mellan sma och medelstora foretags storlek och anvandningen av kort-
och langfristiga skulder, varken under eller efter finanskrisen.

Vidare tyder resultaten pa att storleken pa foretagens anlaggningstillgangar kan
relateras till anvandningen av externt kapital. Resultaten ar i linje med H4a och H4b.
Det innebér att ju storre andel anldggningstillgangar ett foretag har, desto mindre
kortfristiga skulder och desto storre langfristiga skulder har det. Likasa far de bransch-
relaterade hypoteserna (H5a och H5b) stod eftersom resultaten bekréftar att bransch-
tillhorigheten har ett samband med foretagens satt att anvanda bade kort- och lang-
fristiga skulder.

Resultaten anger ocksa att flera funna samband utgar fran smd och medelstora
toretags redovisade kapitalkostnader. Kopplingen till den globala finanskrisen, d.v.s.
att kapitalkostnaderna var hogre under an efter krisen, ger stod for H6. Det finns dven
ett positivt samband mellan kostnaden for lanat kapital och de interna bankrantorna
(i enlighet med H7) och ett negativt samband mellan kapitalkostnad och foretags-



storlek (i enlighet med HS8). Enligt den empiriska analysen finns det ett positivt
samband mellan arets kostnader for lanat kapital och tidigare ars kostnader for lanat
kapital, vilket ger stod for HO.

Slutdiskussion

Utifrdn teoretiska referensramar och tidigare forskning undersoktes bade makro-
ekonomiska och foretagsekonomiska faktorer for att analysera eventuella samband
med sma och medelstora foretags kapitalstruktur och dartill horande kostnader for att
anskaffa kapital. De empiriska resultaten pavisar forandrade finansieringsbeteenden
saval ndr en finanskris intraffar som nar forhallandena sedan blir mer normala igen.
Mer specifikt tycks foretagen skuldsétta sig i storre utstrackning under en finanskris
med Okade kapitalkostnader som foljd. Néar krisen sedan dr over minskar skuld-
sattningen. Den genomsnittliga kostnaden for skulder var ocksa betydligt hogre under
krisperioden (2008-2009) an efter densamma (2010-2015).

Vidare noteras att det framst ar nivan pa kortfristiga skulder som Okar under en
finanskris. Detta stimmer Overens med tidigare studier och teoretiska resonemang, i
synnerhet eftersom lonsamheten i manga foretag minskar till foljd av den har typen
av allvarliga externa faktorer.!? Samtidigt indikerar resultaten, i linje med tidigare
studier, att sma och medelstora foretag aven forlitar sig pa en relativt stor langfristig
skuldfinansiering under en finanskris.'

Dessutom visar den empiriska undersokningen att makroekonomiska faktorer — i
synnerhet en sd pass dramatisk handelse som en global finanskris — verkar vara av
storre betydelse an foretagsspecifika faktorer — sdsom storlek, lonsamhet och andelen
anlaggningstillgangar — for att forklara sma och medelstora foretags skuldsattning och
dartill kopplade finansiella kostnader. De foreliggande resultaten indikerar ocksa att
Riksbanken anvande sitt framsta penningpolitiska instrument, d.v.s. repordntan, for
att halla de interna bankrantorna pa en for foretagen relativt gynnsam niva och
darmed begrinsa de negativa effekterna av finanskrisen. Aven om detta méjliggjorde
for foretagen att kunna lana pengar utan att rantan okade dramatiskt sa Okade
foretagens genomsnittliga ldnekostnader under krisen. Detta visar att det finns en
negativ overforingseffekt pa makroekonomisk niva och att denna paverkar foretagens
kapitalkostnader.

12 Myers, (1984).
13 Carbo-Valverde et al. (2016).
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