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Skuldfinansiering och foretags l[6nsamhet

Darush Yazdanfar och Peter Ohman

Sambandet mellan ett foretags skuldsattning och dess lonsamhet ar ett omdiskuterat &mne inom
finansiering. | denna studie undersdker Darush Yazdanfar och Peter Ohman vid CER sambandet
mellan skuldsattningsgrad och I6nsamhet bland 15 897 svenska sma och medelstora foretag i fem
branscher for perioden 2009-2012. Studien visar att skuldsattningsgraden, i termer av bade
kortfristiga och langfristiga skulder, paverkar féretagens lIonsamhet pa ett signifikant satt. Ju hégre
skuldséttningsgrad desto lagre I6nsamhet och vice versa. Sambandet géller dessutom oavsett
bransch. Forskningsresultaten har tidigare publicerats i den internationella tidskriftsartikeln "Debt
financing and firm performance: An empirical study based on Swedish data” (Yazdanfar och
Ohman, 2015).

Inledning

Foretagsfinansiering ar starkt kopplad till kostnader och intdkter.! Att nd en optimal
skuldsattningsgrad dr darmed viktigt for alla foretag da skuldsattning normalt &r en
forutsattning for att kunna gora nodvandiga investeringar, klara sig i konkurrensen
med andra foretag och uppna lonsamhet.

Flera teoretiska ansatser har utvecklats for att beskriva och forklara forhallandet
mellan skuldsittningsgrad och lonsamhet. Enligt tidiga teorier? paverkar inte
finansieringen av ett foretag dess kapitalkostnad eller marknadsvarde om kapital-
marknaderna ar perfekta. Denna uppfattning grundar sig pa ett antal antaganden,
t.ex. att det inte finns nagra skatter eller transaktionskostnader, att alla investerare
har tillgang till samma information och liknande mdjligheter att lana respektive lana
ut pengar. Det underliggande antagande om marknadsperfektion har emellertid
ifragasatts och likasa dess tillampbarhet pa sma foretag.® Idag ar det ocksa allméant
kant att forhallandena pa kapitalmarknaderna dr mer komplexa dn vad som gors
gallande i ovanstaende antaganden. Kapitalmarknaderna ar t.ex. forknippade med
kostnader, informationsasymmetri och konflikter mellan foretags intressenter.

Agentteorin har visat sig vara tillampbar {or att forklara finansiering av bade stora
och sma foretag.® Teorin bygger pa att intressekonflikter och diskussioner om
kontrollrdttigheter uppstar mellan olika intressenter, i synnerhet mellan dgare och
langivare. Intressekonflikterna grundar sig pa parternas respektive straivanden efter
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att maximera egennyttan pa bekostnad av den andra partens intressen.® Fran denna
utgangspunkt drabbas ldngivare av kostnader i samband med att foretag gar i
konkurs och darmed inte kan aterbetala de pengar som en langivare har lanat ut.”
Vidare riskerar dgare av ett skuldsatt foretag att forlora bade foretagets tillgangar och
kontrollen &ver foretaget om det inte gar tillrickligt bra.® Agare som strévar efter att
behalla sina respektive foretags sjdlvstindighet kommer ddarmed i mdjligaste mén att
undvika extern finansiering sdsom t.ex. banklan.’ Istdllet kommer de i linje med den
s.k. hackordningsteorin (pecking order theory) att i forsta hand finansiera sina
verksamheter med interna medel, dvs. vinstmedel och eget insatt kapital.

Sambandet mellan skuldsattningsgrad och foretags lonsamhet har varit foremal for
empiriska studier, men de flesta av dessa har fokuserat pa borsnoterade foretag.
Aven om det finns undantag!® kan det tamligen ensidiga intresset for borsnoterade
foretag tyckas nagot markligt med tanke pa betydelsen av sma och medelstora
foretag runt om i varlden. Exempelvis klassificeras nastan 99 % av alla svenska
foretag som sma eller medelstora och dessa foretag sysselsdtter mer an 70 % av den
svenska arbetskraften.

Det rader ocksa brist pa svenska studier inom omradet. Den svenska ekonomin
beskrivs allmant som liten, exportberoende och Oppen samt med goda sociala
formaner finansierade av hoga skatter. Detta inte ar utmarkande for alla lander och
saledes kan studier baserade pa data fran svenska foretag berika bilden av hur
skuldsattningsgrad och lonsamhet forhaller sig till varandra.

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med denna studie ar att undersoka sambandet mellan skuldsattningsgrad och
lonsamhet bland svenska sma och medelstora foretag, dvs. foretag med farre an 200
anstdllda. En kombination av olika kvantitativa metoder anvandes for att analysera
ett urval bestdende av 15 897 foretag verksamma i fem olika branscher (detaljhandel,
partihandel, byggverksambhet, tillverkning samt halso- och sjukvérd). Insamlad data
avser perioden 2009-2012.

Alla data ar hamtade fran en kommersiell databas (Affarsdata) med standardiserade
och detaljerade arsredovisningsuppgifter for svenska aktiebolag. For att minska
risken fOr ett snedvridet urval exkluderades alla aktiebolag utan anstdllda, med en
omsattning under 120 000 kr eller med totala tillgdngar under 100 000 kr. Likasa
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uteslots aktiebolag som uppvisade extremvarden eller saknade ndgon for studien
central uppgift samt bolag som inlett ett konkursforfarande.

Den beroende variabeln — foretags Ionsamhet — kan uttryckas och matas pa olika satt.
Baserat pa tidigare studier!! har avkastningen pa totalt kapital (totala tillgangar)
anvants som matt pa lonsamheten i den aktuella studien. Lonsamhet definieras som
nettovinst efter skatt dividerat med totala tillgangar. Den oberoende variabeln —
foretags skuldsattningsgrad — inkluderar i enlighet med tidigare studier'? saval kort-
som langfristiga skulder och skulderna sattes i relation till totalt kapital (totala
tillgangar). Enligt agentteorin bor intressekonflikter mellan &dgare och langivare
sannolikt leda till ett negativt samband mellan foretags skuldsattningsgrad och dess
lonsambhet.

Tre kontrollvariabler — foretags storlek, alder och bransch — ingar ocksa i studien.
Teoretiskt fOrvantas att ett foretags storlek och dlder ska péaverka lonsamheten
positivt.’® Jamfort med mindre foretag tenderar storre foretag att dra nytta av olika
stordriftsfordelar. Aldre foretag anses ha béttre férutsittningar &n yngre foretag att
utnyttja ekonomiska fordelar genom ldrande och tillgang till jamforelsevis mer
resurser. I studien mattes fOretagens storlek med den naturliga logaritmen av
omsattningen och foretagens dlder med antalet verksamhetsar. Slutligen anvandes
dummyvariabler for att kontrollera effekten av branschernas eventuella paverkan pa
lonsamheten.

Resultat

De undersokta foretagen hade i genomsnitt tio anstdllda och 22 verksamhetsar pa
nacken. Det genomsnittliga foretaget i urvalet kan med andra ord karaktariseras som
litet och véletablerat. Detaljhandelsféretagen dominerade urvalet (43 % av foretagen
var hemmahorande i denna bransch). Foretagen i 0vriga fyra branscher var relativt
jamt fordelade (mellan 10 och 18 % av foretagen tillhorde respektive bransch).

Foretagens lonsamhet var i genomsnitt 12 %. De kortfristiga skulderna uppgick i
genomsnitt till 31 % av de totala tillgdngarna medan de langfristiga skulderna
utgjorde 9 % av de totala tillgangarna. Eget kapital uppgick saledes till 58 % av de
totala tillgdngarna. Det innebar att de undersokta foretagen i huvudsak finansierades
internt (dvs. genom vinstmedel och dgarinsattningar), att kortfristiga skulder var det
andra och langfristiga skulder det tredje finansieringsalternativet.
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Vissa branschrelaterade skillnader framtrdder med avseende pa de undersokta
variablerna. I genomsnitt var foretagen i halso- och sjukvardsbranschen mest
lonsamma med en avkastning pa 25 %. Minst 16nsam var grossistsbranschen. Dar
hade foretagen en genomsnittlig avkastning pa 10 %. Skuldsattningsgraden var dock
relativt homogen i de fem branscherna.

De statistiska analyserna ger stod for tre av de fyra undersokta hypoteserna.
Skuldsattningsgraden, i termer av bade kort- och langfristiga skulder, paverkar
foretagens 1onsamhet pa ett signifikant satt. Ju hogre skuldsattningsgrad ett foretag
har desto lagre dr lonsamheten och vice versa. Foretagsstorlekens paverkan pa
lonsamheten ar signifikant och positiv, vilket tyder pa att ju storre foretagen ar desto
mer sannolikt dr det att de ar lonsamma. Till skillnad fran vad som antogs i den
tredje hypotesen paverkar foretagens alder lonsamheten pa ett signifikant och
negativt satt. Det indikerar att yngre fOretag tenderar att vara mer lénsamma &an
aldre. Slutligen visar resultaten att branschtillhorighet har en inverkan pa foretagens
lonsamhet.

Utfallet av hypotestesterna sammanfattas i tabell 1. Det kan ocksa konstateras att de
overgripande resultaten avseende samtliga hypoteser ar giltiga for alla fem
undersokta branscher (dven om det &dr vért att notera att i vilken grad foretagens
storlek paverkar 16nsamheten varierar nagot beroende pa branschtillhorighet).

Tabell 1: Test av hypoteser

Hypotes Resultat
H1: Det rader ett negativt samband mellan ett foretags skuldsattningsgrad Hypotesen far stod

och dess 1onsambhet.

H2: Det rader ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess Hypotesen far stod
lénsamhet.

H3: Det rader ett positivt samband mellan ett foretags alder och dess Hypotesen far inte
lénsamhet. stod

H4: Det finns ett samband mellan bransch och foretags l6nsamhet. Hypotesen far stod

Slutdiskussion

Sammantaget visar studien att en O0kad skuldséttningsgrad paverkar foretagens
lonsamhet negativt. De empiriska resultaten ger alltsa beldgg for att foretag med
hogre skuldsattningsgrad tenderar att vara mindre lonsamma &an foretag med lagre
skuldsattningsgrad. Med andra ord tycks dgare till mer Ionsamma smaforetag i forsta
hand utnyttja vinstmedel och eget kapital for att finansiera sina verksamheter, vilket
minskar agentkostnaderna och de kostnader som ar forknippade med extern

4



finansiering. Utan extern finansiering finns inte heller problemet med informations-
asymmetri pa agendan. De redovisade resultaten &dr i Overensstaimmelse med
hackordningsteorin som driver tesen att intern finansiering foredras framfor extern
tinansiering och att kortfristiga skulder prioriteras framfor langfristiga skulder.

Dessutom visar resultaten att foretagens storlek och dlder paverkar lonsamheten.
Foretagsstorlekens positiva inverkan pa lonsamheten kan forklaras av att storre
foretag inom kategorin sméa och medelstora foretag har tillgang till mer finansiella
resurser och olika skalfordelar i jaimforelse med mindre sma och medelstora foretag
och att de storre foretagen darfor kan uppvisa hogre avkastning pa satsat kapital.
Foretagsalderns negativa inverkan pa lonsamheten gar emot forestallningen om att
aldre foretag kan dra nytta av erfarenheter kopplade till ett livslangt larande. Det
funna sambandet kan istallet forklaras av livscykelteorin. Den gor gallande att dldre
foretag tendrar att avstanna i sin utveckling i motsatts till yngre foretag, vilka i storre
utstrackning praglas av entusiasm och nytdnkande pa ett for 1onsamheten positivt
satt.
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