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Peter Ohman och Darush Yazdanfar

Hur kapitalstrukturen ser ut i sma och medelstora foretag och vad som paverkar denna ar fragor av
bade teoretiskt och praktiskt intresse. Peter Ohman och Darush Yazdanfar vid CER har fordjupat sig
i dessa bada fradgor och presenterar i denna kortrapport analyser av data fran ett stort antal sma och
medelstora féretag verksamma i flera branscher. Resultaten visar bl.a. att dessa foretag, i genomsnitt,
finansierar sina verksamheter med en stor andel egna medel, en viktig finansieringskalla redan i
uppstartsfasen som okar i betydelse ju &ldre féretagen blir. Aven kortfristiga skulder anvands i relativt
stor utstrackning i tidiga livsstadier, men de minskar allt eftersom. Langfristiga skulder okar i takt med
att foretagen blir 4ldre, men andelen &r I&g oavsett alder. Apropa frdgan vad som paverkar sma och
medelstora foretags kapitalstruktur har alla undersokta variabler — storlek, alder, [dnsamhet, tillvaxt,
likviditet, andelen sakerhetsbaserade tillgdngar, andelen avskrivningsbaserade tillgdngar och
branschtillhdrighet — en koppling till foretagens skuldsattning och darmed till deras finansieringspolitik.
Forskningsresultaten har tidigare publicerats i de internationella tidskriftsartiklarna "Capital structure
dynamics among SMEs: Swedish empirical evidence” (Yazdanfar och O©hman, 2016) och "Short- and
long-term debt determinants in Swedish SMEs” (Ohman och Yazdanfar, 2017).

Inledning

Sma och medelstora foretags betydelse for ekonomisk tillvaxt ar val kand och kapital-
tillforsel ar en forutsattning for foretags investeringar och Overlevnad.! Det finns
empiriska beldgg for att foretag med battre tillgang till externt kapital vaxter snabbare
an andra foretag.? Samtidigt betraktas brist pa pengar som det storsta hindret for sma
och medelstora foretags tillvaxt3, inte minst pga. svarigheterna att fa extern finansie-
ring.* Aven finansmarknadernas ofullkomlighet i form av bl.a. intressekonflikter har
setts som hinder for sma och medelstora foretags etablering och utveckling.®

Ett flertal teorier har utvecklats for att forklara foretags finansieringsbeteende. Den
statiska trade-off teorin, utvecklad av Modigliani och Miller pa 1950-talet, var en av de
forsta kapitalstrukturteorierna.® Den teorin baseras pa antagandet att det finns en
optimal skuldsdttningsgrad som foretag stravar efter att na. Enligt den s.k. Pecking-
order teorin dr dven ett foretags egenskaper, inte minst alder, kopplade till deras val
av finansieringsformer och de resulterande kapitalstrukturerna.” Sma och medelstora
foretag tenderar att prioritera intern finansiering, sasom kvarhdllna vinster. Om
ytterligare kapital behovs, exempelvis for en investering, viljer de externt kapital och
toredrar da kortfristiga lan framfor langfristiga. Argumenten for att anvanda egna
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medel istdllet for externa ar kostnadsskillnader mellan olika kapitalkallor samt
dgarnas vilja att behdlla kontrollen 6ver foretaget. Foretag foredrar enligt denna teori
externt kapital om de tror att kostnaden ar lagre an for att anvanda egna medel eller
om de inte har ndgot annat alternativ.

En viktig utgdngspunkt for Pecking-order teorin dr den informationsasymmetri som
rader mellan lantagare (t.ex. ett foretag) och langivare (t.ex. en bank). Lantagaren vet
alltid mer om sig sjalv an vad langivaren gor och att minska detta gap orsakar
langivaren kostnader. Informationsasymmetrin ar sarskilt problematisk for langivare
ndr det handlar om unga foretag eftersom dessa saknar eller har en begransad
lanehistorik. Allt eftersom foretag blir dldre far de normalt ett béttre rykte och en battre
relation till langivaren. Det leder till minskade transaktions- och 6vervaknings-
kostnader, ndgot som sammantaget underldttar extern finansiering. Fran denna
utgdngspunkt antas det att skuldsattningsgraden kommer att 6ka med ett foretags
alder. Foretags behov av, och tillgang till, olika finansieringskallor antas saledes
variera mellan olika livsstadier och ett foretags alder antas paverka tillgdngen till
externa finansieringskallor. De empiriska beldggen for denna teori ar emellertid an sa
lange nagot begransade.

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med de studier som ligger till grund for denna rapport ar att beskriva och
analysera sma och medelstora foretags kapitalstrukturer samt vilka variabler som
forklarar dessa kapitalstrukturer och da i synnerhet anvandningen av kort- och
langfristiga skulder. Studierna bygger pa uppgifter fran narmare 16 000 sma och
medelstora foretag, dvs. foretag med fdarre an 200 anstdllda, avseende deras verk-
samhet under perioden 2009-2012. Uppgifterna ar hamtade fran en kommersiell
svensk databas (Affarsdata) som innehaller arsredovisningsuppgifter for alla svenska
aktiebolag.

For att minska risken for ett snedvridet urval exkluderades bolag utan anstallda, med
en arsomsattning understigande 120 000 kr eller med totala tillgdngar understigande
100 000 kr. Exkluderades gjorde d@ven bolag som visade extremvarden eller saknade
nagon central redovisningsuppgift samt bolag som inlett ett konkursfoérfarande. For
att Oka resultatens trovardighet analyserades all insamlad data med flera statistiska
metoder.

Studiernas beroende variabler ar kortfristiga skulder, langfristiga skulder och eget
kapital. Atta oberoende (férklarande) variabler valdes ut for att underséka om, och i
sa fall hur, dessa variabler paverkar kapitalstrukturen, dvs. andelen kortfristiga och
langfristiga skulder samt eget kapital. Dessa variabler ar storlek, alder, lonsamhet,
tillvaxt, likviditet, sikerhetsbaserade tillgdngar (dvs. andelen tillgdngar som kan
anvandas som sakerhet vid lanefinansiering), avskrivningsbaserade tillgangar (dvs.
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avskrivningar i forhallande till totala tillgdngar) samt branschtillhorighet. I likhet med
tidigare studier® klassificerades de sma och medelstora foretagen i sex livscykel-
kategorier (alderskategorier) enligt foljande: 5 ar eller yngre, 6-10 ar, 11-15 ar, 16-20 ar,
21-25 ar samt slutligen dldre an 25 ar.

Pa basis av tidigare studier formulerades och testades hypoteser avseende sma och
medelstora foretags kapitalstruktur och variabler som antas kunna paverka denna
struktur.

Resultat

De teoretiskt harledda hypoteserna avseende hur kapitalstrukturen ser ut i sma och
medelstora foretag grundar sig pa att foretags alder, storlek och branschtillhorighet
paverkar kapitalstrukturen och da i synnerhet andelen kort- och langfristiga lan.
Tabell 1 visar dessa samband uttryckta i tre hypoteser samt utfallet av hypotestesterna.

Tabell 1: Test av hypoteser avseende hur kapitalstrukturen ser ut

Hypotes Resultat

H1: Det finns ett negativt samband mellan ett foretags alder och dess Hypotesen far stod
anvindning av kort- och langfristiga lan. Aldre foretag dr mindre beroende
av kort- och langfristiga lan dn yngre foretag.

H2: Det finns ett samband mellan ett foretags storlek och dess anvandning Hypotesen far stod
av kort- och langfristiga lan.

H3: Det finns ett samband mellan ett féretags branschtillhérighet och dess Hypotesen far stod
anvandning av kort- och langfristiga lan.

Som framgar av tabell 1 far samtliga tre hypoteser stod. Resultaten visar att de
oberoende variablerna kan forklara forandringen i kortfristiga skulder, langfristiga
skulder eller eget kapital. I genomsnitt minskar sma och medelstora foretags
kortfristiga skulder med aldern. Samtidigt 6kar langfristiga skulder med aldern och
samma monster gar att finna for eget kapital.

Vidare visar resultaten att det finns ett positivt samband mellan foretags storlek och
anvandningen av kortfristiga skulder. Ju storre foretag desto storre andel kortfristiga
skulder. Resultaten visar daremot inget samband mellan foretagsstorlek och
anvandningen av langfristiga skulder, men storre foretag inom kategorin sma och
medelstora foretag tenderar att anvanda jamforelsevis mindre eget kapital. Slutligen
bekraftar resultaten det forvantade sambandet mellan foretags branschtillhorighet och
kortfristiga skulder, langfristiga skulder respektive eget kapital. Kapitalstrukturen ser
alltsa olika ut beroende pa vilken bransch ett féretag verkar i.

8 Mac an Bhaird och Lucey (2011).



Hypoteserna avseende vilka variabler som paverkar kapitalstrukturen grundar sig pa
teoretiska samband mellan dessa variabler och sma och medelstora foretags kort- och
langfristiga skulder. I de flesta fall forvantas sambanden se likadana ut oavsett om det
handlar om kort- eller langfristig skuldsattning, men det finns nadgra undantag fran
detta. Storlek, dlder och variabeln sdkerhetsbaserade tillgangar antas uppvisa olika
samband beroende pa om kort- eller langfristiga skulder fokuseras. Tabell 2 visar de
samband som legat till grund for hypoteserna samt utfallet av varje hypotestest.

Tabell 2: Test av hypoteser avseende vilka variabler som paverkar kapitalstrukturen

Hypotes Resultat

H1la: Det finns ett negativt samband mellan sma och medelstora féretags | Hypotesen far inte stod
storlek och deras kortfristiga skulder.
H1b: Det finns ett positivt samband mellan sma och medelstora féretags | Hypotesen far inte stod
storlek och deras langfristiga skulder.

H2a: Det finns ett negativt samband mellan smd och medelstora foretags Hypotesen far stod
alder och deras kortfristiga skulder.
H2b: Det finns ett positivt samband mellan sma och medelstora féretags | Hypotesen far inte stod
alder och deras langfristiga skulder.

H3a: Det finns ett positivt samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod
tillvaxt och deras kortfristiga skulder.

H3b: Det finns ett positivt samband mellan sméa och medelstora foretags Hypotesen far stod
tillvaxt och deras langfristiga skulder.

H4a: Det finns ett negativt samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod
lonsamhet och deras kortfristiga skulder.

H4b: Det finns ett negativt samband mellan smé och medelstora foretags Hypotesen far stod
l6nsamhet och deras langfristiga skulder.

H5a: Det finns ett negativt samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod
likviditet och deras kortfristiga skulder.

H5b: Det finns ett negativt samband mellan smé och medelstora foretags Hypotesen far stod
likviditet och deras langfristiga skulder.

Héa: Det finns ett negativt samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod
sdkerhetsbaserade tillgangar och deras kortfristiga skulder.

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

sakerhetsbaserade tillgdngar och deras langfristiga skulder.

H7a: Det finns ett negativt samband mellan sma och medelstora féretags | Hypotesen far inte stod
avskrivningsbaserade tillgangar och deras kortfristiga skulder.
H7b: Det finns ett positivt samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod
avskrivningsbaserade tillgdngar och deras langfristiga skulder.

H8a: Det finns ett samband mellan sma och medelstora foretags Hypotesen far stod
branschtillhorighet och deras kortfristiga skulder.
H8b: Det finns ett samband mellan smd och medelstora foretags Hypotesen far stod

branschtillhorighet och deras langfristiga skulder.

Resultaten visar ett positivt samband mellan storlek och kortfristiga skulder, men ett
negativt samband mellan storlek och langfristiga skulder. Det innebar att desto storre
foretagen i urvalet dr, desto mer kortfristiga skulder och desto mindre langfristiga



skulder tenderar de att anvanda, vilket ar tvart emot de forvantade resultaten. Vidare
finns ett negativt samband mellan sma och medelstora foretags alder och
anvandningen av kortfristiga skulder, vilket ar som forvéntat. Daremot visas inte det
forvantade sambandet mellan foretags alder och anvandningen av langfristiga

skulder.

Vad galler sambandet mellan foretagstillvaxt och kapitalstruktur sa visar resultaten
som forvantat positiva samband, dvs. ju storre tillvaxt desto storre anvandning av
kort- och langfristiga skulder. Vad giller sambandet mellan foretags l1onsamhet och
kapitalstruktur sa visar resultaten negativa samband, ockséd det som forvantat. Ju
hogre 1onsamhet, desto mindre extern finansiering. Samma monster som for lonsam-
het galler aven for foretags likviditet, vilket likasa ar i linje med forvantningarna.

Studien ger ocksa stod for de hypoteser som avser sdkerhetsbaserade tillgangar. Ju
storre andel tillgdngar som kan anvandas som sdkerhet vid lanefinansiering, desto
lagre andel kortfristiga skulder och desto hogre andel langfristiga skulder. Det senare
indikerar att foretag som kan erbjuda siakerheter har lattare att fa banklan an andra
toretag. For de hypoteser som avser avskrivningsbaserade tillgangar (dvs.
avskrivningar i forhallande till totala tillgdngar) sa visar resultaten inga samband med
kortfristiga skulder. Daremot uppvisar andelen avskrivningsbaserade tillgangar ett
negativt samband med langfristiga skulder, vilket ar i linje med fOérvantningarna.
Avslutningsvis pekar resultatet pa att det finns ett samband mellan branschtillhérighet
och foretagens anvandning av externt kapital.

Slutdiskussion

Givet att sma och medelstora foretag utgor mer an 99 procent av alla foretag och
ddarmed har stor betydelse for ett lands ekonomiska tillvaxt dr det betydelsefullt att
fokusera pa fragor som av olika skdl ar viktiga for dessa foretag. Givet att
kapitaltillganglighet och kapitalanvandning ar grundlaggande forutsattningar for sma
och medelstora foretags overlevnad ar det viktigt att undersoka hur dessa foretag
anvander olika finansieringskallor, i synnerhet externt kapital, och vad som avgor
anvandningen av dessa finansieringskallor.®

I denna rapport sammanfattas resultaten fran tva studier med fokus pa dels sma och
medelstora foretags kapitalstruktur i olika livsstadier (alderskategorier) och dels olika
variabler av betydelse for kapitalstrukturen. Resultaten visar signifikanta skillnader i
hur de undersokta foretagen anvander olika finansieringskallor beroende pa vilken
alderskategori de tillhor, men ocksa utifrdn deras storlek och branschtillhorighet.
Enligt Pecking-order teorin foredrar sma och medelstora foretag internt anskaffat

% Becchetti och Trovato (2002); Carpenter och Petersen (2002); Chittenden et al. (1996); Rajan och
Zingales (1995).



kapital fore externt anskaffat!’, men overlag visar resultaten att dldre foretag tenderar
att forlita sig mindre pa externt kapital an vad yngre foretag gor. Detta kan bero pa att
aldre foretag normalt har storre mojlighet att anvanda internt anskaffat kapital, sasom
kvarhéllna vinstmedel, &n deras yngre motsvarigheter.

Vidare tyder resultaten pa att de atta forklarande variablerna - storlek, alder,
lonsamhet, tillvaxt, likviditet, sdkerhetsbaserade tillgangar, avskrivningsbaserade
tillgangar och branschtillhorighet — ar av betydelse for sma och medelstora foretags
finansieringspolitik. Att foretags branschtillhorighet har ett samband med hur deras
externa finansiering ser ut ar kanske inte s ovantat.!! Av storre intresse ar att vissa
variabler forhaller sig pa olika sitt beroende pa om finansieringen ar kort- eller
langfristig.

Variablerna storlek och tillvaxt dr positivt relaterade till foretags anvandning av
kortfristiga skulder. Ju storre foretag och ju battre tillvaxt desto mer kortfristiga
skulder. Samtidigt har variablerna alder, lonsamhet, likviditet och siakerhetsbaserade
tillgangar ett negativt samband med kortfristiga skulder. Variabeln avskrivnings-
baserade tillgangar har inget samband med anvandningen av dessa skulder.

Vad galler langfristiga skulder ser monstret ndgot annorlunda ut. Foretags tillvaxt och
deras andel sakerhetsbaserade tillgdngar ar positivt relaterade till anvandningen av
langfristiga skulder. Foretags storlek, 1onsamhet, likviditet och deras avskrivnings-
baserade tillgdngar uppvisar daremot negativa samband med langfristiga skulder.
Sma och medelstora foretags alder tycks sakna samband med ldngfristiga skulder.

10 Myers och Majluf (1984).
11 Chittenden et al. (1996).
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