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Sammanfattning

Titel: Sméforetagens syn pd externt kapital - En kvalitativ studie om huruvida extern
finansiering skapar intern osékerhet i smaforetag

Forfattare: Joel Johansson Matikka & Yuhan Tok
Handledare: Cheick Wagué
Amne: Foretagsekonomi C — Kandidatuppsats med inriktning p4 finansiering

Syfte: Uppsatsens syfte ar att undersoka smaforetagens syn pa huruvida externa
kapitalanskaffningsmetoder kan medfora risker som paverkar foretagets interna stabilitet.

Teoretisk referensram: I studien presenteras och diskuteras relevanta teorier som beror
smaforetagens kapitalanskaffningsmetoder.

Metod: Studien anvénder sig av en kvalitativ metod som utgér fran en ansats med inslag av
bade induktion och deduktion. Intervjufragorna har formats efter en semistrukturerad
karaktdr dar urvalet utgjordes av fyra smaforetag inom Stockholmsomrédet. Studiens
priméra data har inhdmtats genom intervjuer och sekundérdata hdmtats fran existerande
litteratur samt vetenskapliga artiklar.

Resultat: Hilften av de tillfrdgade foretagen indikerar en misstro gentemot banken som
institution. Dér tre av fyra respondenter menar pa att det forekommer en forhojd uppkomst
av osdkerhet vid bankfinansiering. Tre av de fyra undersokta foretagen prefererar eget
kapital som det mest optimala finansieringsalternativet. Mojligheten att f6lja denna
preferensordning ar dock en frdga huruvida det egna kapitalet finns tillgangligt eller inte.
Samtliga respondenter haller informationsasymmetrins konsekvenser som en tankbar
osédkerhetsbarometer vilket medfor att de tillfragade foretagen har en stor vaksamhet
gentemot extern finansiering med hénsyn till den potentiella uppkomsten av asymmetrisk
information.

Slutsats: Hélften av de undersokta foretagen har erfarenhet av extern finansiering. Trots
detta menar samtliga respondenter att extern finansiering skapar forutsattningar for en
okning av intern osékerhet. Den tydligaste indikatorn pa detta ar foretagens instéllning
géllande aversionen mot forlust av kontroll vilken dr starkast hos foretag med langsiktiga
foretagsmal samt familjedgda foretag. De tillfragade foretagen ser dock positivt pa att extern
finansiering mgjliggdr verksamheter dér kapitalbehovet ar storre dn det egna kapitalet.

Ett foretags finansiella sokbeteende dr situationsanpassad och grundas i foretagets
huvudsakliga vision och mélséttning. En vilja att nd en snabbt 6kad tillvaxt innebér ett stort
kapitalbehov som maste tillfredsstéllas.

Rédslan for informationsasymmetrins paverkan okar smaforetagens aktsamhet gentemot
externa aktorer generellt. Vilket ocksa skapar en svagare tillforlitlighet gentemot externa

kreditgivare samt riskkapitalister.

Nyckelord: Smaforetag, externt kapital, kontrollaversion, osékerheter.



Abstract

This is a qualitative study of the attitude of small businesses towards the relationship
between external financing and internal uncertainty. The essays purpose is to examine the
vision of small businesses towards external founding’s and whether external founding
methods can entail risks that affect the internal stability of the business. Relevant theories
such as the institutional theory, Pecking-order and aversion to loss of control are presented
and discussed in the essay.

The study has a qualitative approach. Interview questions were formed after a semi-
structured nature where the sample consisted of four small companies in the Stockholm area.
The primary data was collected through interviews and secondary data gathered from
existing literature and scientific articles.

The analysis section showed that half of the respondents indicate a distrust of the bank as an
institution. Where three out of four respondents believe that there is an increased occurrence
of uncertainty in bank financing. Three of the four companies investigated prefer equity as
the most optimal financing option. The ability to follow this order of preference, however, is
a question whether the equity is available or not.

The conclusion of the study showed that half of the companies that were surveyed, have
experience in external financing. Despite this, all of the respondents believe that external
financing will create the conditions for an increase of the internal uncertainty. The clearest
indicator of this is the corporate setting current aversion to loss of control, which is strongest
among companies with long-term corporate and family-owned businesses. The study also
showed that a company’s financial search behavior is situational and based in the company’s
main vision and goals. A willingness to reach a rapid growth means a large capital
requirement that must be satisfied. Fears of information asymmetry effect increases
diligence towards external actors generally. This also creates a weaker reliability against
external lenders and venture capitalists.
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1.0 Inledning

1 inledningskapitlet presenteras studiens bakgrund och problemdiskussion som sedan gynnar
ut i en fragestdllning. I slutet av kapitlet framstdlls studiens syfte och avgrdinsningar.

1.1 Bakgrund

De svenska smaforetagen (SMF) spelar en stor roll i landets ekonomi och anses vara oerhort
viktiga for samhéllet da 99 procent av Sveriges foretag rdknas som smaforetag (PWC, 2015).
Vidare anses smaforetagen ha ungefir lika stor inverkan for Sveriges BNP som storforetagen
har (SCB, 2008). I det hér avseendet rdknas SMF som de foretag vilka bestéar av noll till
fyrtionio anstéllda. Det finns flera olika bendmningar av vad som definierar begreppet
smaforetag. Denna studie kommer dock att utga fran EU:s definition av SMF dér foretagen
definieras som smé om, de sysselsétter farre &n 50 personer och omsittning eller
balansomslutning inte 6verstiger 10 miljoner euro per ar (Tillvaxtverket, 2016).

Att smaforetagen anses ha en stor inverkan pa Sveriges BNP betyder med andra ord att
smaforetagen bidrar med att bade skapa tillvixt samt sysselsédtta manniskor i form av arbete.
Tvé tredjedelar av dessa sméforetag har rekryterat ny personal under ar 2015, och déarav
anses att smaforetagen har en stor betydelse for att 6ka den totala sysselsittningsgraden i ett
land (PWC, 2015). SMF kan dérmed anses spela en central roll i Sveriges ekonomi da de har
en stor betydelse for landets sysselsdttnings- och tillvixtgrad.

En undersokning fran tillvaxtverket visar att 70 procent av de svenska SMF har en 6nskan
om att vixa i bade omséttning och antalet anstéllda (Tillvixtverket, 2014). Med tillvéxtvilja
menas i detta fall att foretagen vill bade 0ka antalet anstéllda eller endast i omséttning (ibid).
Dock framgar det att svarigheterna med att hitta kapital vid 6kat behov hdmnar
smaforetagens arbete med att uppna tillvéxt. De finansiella svarigheter som sma och
medelstora foretag stélls infor leder till att tillvixten blir lagre (Beck & Demirguc-Kunt,
2006). Forfattarna namner vidare att det dr yngre och mindre bolag som drabbas héardast.
Sméforetagens finansieringsalternativ kan alltsa tyckas vara paradoxala da finansiering av
smaforetagens etablering och utveckling dr av betydelse for landets tillvaxt.

For att foretag, nystartade som etablerade ska kunna bedriva sin verksamhet och skapa
tillvaxt samt vélfard 1 landet kréavs kapital. Finansieringen av kapital sker antingen med hjélp
av externa investerare eller interna medel. En utmaning for nystartade foretag som &nnu inte
hunnit etablera sig inom valt marknadsomrade &r att gora sig attraktiva for investerare.

Det kan vara problematiskt att ga fran 1dé till att faktisk forverkliga idén 1 realiteten och om
inte mojligheten till finansiering med hjélp av interna medel finns, méste externa kéllor
Overtygas om att investera i1 foretaget. Darav har det funnits diskussioner och olika teorier
som behandlar hur foretag gar tillviga for att 16sa finansieringsproblemen, dock rader det
tvivel om huruvida teorierna &r tillimpbara for smaforetag eller inte. I Sverige pagar
diskussioner om svarigheterna och de hoga kostnaderna som uppstar for mindre foretag vid
anskaffning av externt kapital.



1.2 Problemdiskussion

Investeringsprocessen i smaforetag kan anses vara knepig och svarbedomd. For ett nystartat
foretag kan finansieringen i borjan bestéd av eget kapital eller extern finansiering som
foretaget kan fa genom finansiella institutioner som exempelvis banker, kreditinstitut eller
offentliga bidrag. En kombination av bade eget kapital och extern finansiering kan
forekomma nér det egna kapitalet inte ricker till. Den vanligaste finansieringsformen &r eget
kapital. Det som kdnnetecknar eget kapital ar att egna medel investeras i foretaget vilket utat
sett kan sdnda signaler om att 4garen verkligen tror pé sin idé och ar villig att satsa sina egna
pengar pa den. En av fordelarna med att finansiera verksamheten med hjélp av egna medel &r
att man behaller dganderitten av foretaget intakt samt att man inte behdver betala
rantekostnader och andra avgifter for externt kapital. Ett annat investeringsalternativ ér
skuldfinansiering dir finansieringen utgors av belaning. Ett tredje alternativ innefattar
riskkapital, dér foretaget soker efter finansiering hos kapitalstarka investerare. Tillskottet av
kapital genererar en viss dganderitt 1 foretaget, dar avkastning pa investeringen ar det
huvudsakliga malet. Har uppstar det dock risker hos investerarna, da det investerade
kapitalet kan gé forlorat om inte foretaget gar med vinst. En annan riskfaktor investerarna
maste ta hansyn till dr att bedoma om hur transparenta foretagets ledning ar da det
forekommer att foretagsledningar manipulerar siffror for att locka till sig intressenter. Dérav
stélls det krav pa foretagsledningen dér siffror ska visas pa ett transparent, rattvist och
ansvarsfullt sitt gentemot intressenterna (Hamberg, 2004). P4 grund av nimnda osdkerheter
viljer flera investerare att avsta fran att investera i just smaforetag. Ett rationellt
investeringsbeslut kénnetecknas i sin tur av att man gar igenom en process ddr man ser over
konsekvenserna efter noggrannhet och samtliga forslag maste beaktas (Brunsson, 1982).
Detta tillvigagangsitt 4r dock enligt Brunsson vanligtvis omgjligt att genomfora och det ska
belysas att det kan forekomma investeringsbeslut av irrationell karaktér (Cohen, March &
Olsen, 1972). Faktorer sd som magkénsla samt tillfalligheter kan ha lika paverkan pa ett
investeringsbeslut som den rationella karaktéren (ibid). Man ifrdgasitter med andra ord det
rationella forhallningssattet till investeringar och pekar mer pa att den méanskliga faktorn
ligger som grund for det huvudsakliga beslutet. Forklaringsvariabeln baserad pa den
minskliga faktorn kan ocksa fungera i motsatt riktning d.v.s. ur 4garens synvinkel.
Foretagets dgare eller ledning kan eventuellt vara mer bendgen om att d4garkontrollen behalls
intakt vilket gor foretaget mindre benédgna att soka finansieringsalternativ som inkluderar ett
storre externt inflytande i foretagets bestimmandeprocess.

For att smaforetag ska kunna uppna tillvéxt eller om foretaget gar daligt behdvs 16nsamma
investeringsmojligheter. "Begreppet “finansiellt gap” syftar pa att det rdder en
informationsasymmetri dir foretagsledningen har béttre kunskap om det egna foretaget,
gapet uppstar da utbudet fran externa finansiérer understiger smaforetagens efterfragan pa
extern finansiering (Landstrom, 2003). Myers (1984) pastar att Pecking-order teorin
forklarar foretagens val av finansiering och att foretag véljer finansieringsalternativ beroende
pa hur foretagets virde paverkas. Foretagen viljer den finansieringsform med 14gst risk for
minskad dgandekontroll. Kritiker mot Myers teori menar att Pecking-order teorin brister da
kapitalmarknaden &r storre for stora foretag (Michaelas, Chittenden & Poutziouris, 1998).
Pecking-order teorin anses ha grundats utifrin storforetagens perspektiv och for att den ska
kunna tillimpas pa smaforetag krévs det en inkludering av andra variabler som tar hinsyn
till de mindre foretagen (Michaelas et al. 1998). Exempel pé olika forklaringsvariabler som
forklarar sméaforetagens val av finansieringskillor kan vara foretagets storlek och karaktar
samt olika omvarldsfaktorer (ibid). Michaelas et al. (1998) ndmner vidare att
kapitalmarknaden for nystartade foretag dr begréansad och att olika metoder som exempelvis
besparingar samt bidrag dr forekommande (ibid). Sammanfattat kan de grundldggande



faktorerna som paverkar smaforetagens finansieringsstrategier summeras utifrén tre
variabler: kontroll, kapitalbehov och sidkerheter (Bjerkesjo et al. 2011). Da uppsatsens
problematik grundas i att sikerhet och kontroll kan ha en paverkan pa hur kapitalbehovet
tillfredsstélls, ses det som intressant att underska hur sméaforetagen definierar osdkerhet
samt hur de stéller sig till forlust av intern kontroll.

1.3 Problemformulering

Utifran det som angetts i problemdiskussionen, har foljande fragestéllningar formulerats:

* “Hur stéller sig smaforetag till de risker som uppstar vid extern finansiering?”
* ”Hur uppfattar smaforetag intern osékerhet?”
* “Hur paverkar smaforetagens mal och visioner det finansiella sokbeteendet?”

1.4 Syfte

Syftet med studien ar att undersdka smaforetagens syn pé huruvida externa
kapitalanskaffningsmetoder paverkar foretagets interna stabilitet.

1.5 Avgransningar

I samband med uppsatsens syfte har vi valt att avgrinsa oss till smaforetag med mindre &n
50 anstéllda. Uppsatsen har dven avgrénsats till fyra mindre foretag, dir tva av foretagen ar
familjedgda medan Gvriga tva foretag inte ar familjedgda foretag.

Begreppsbestamningen géllande interna osdkerheter syftar till ett 6kat externt inflytande, oro
for utebliven betalningsforméaga, minskat oberoende samt konsekvenser av
informationsasymmetri.

For att minimera missforstand vid intervjutillfallena sa var malet att traffa samtliga
intervjudeltagare, dirmed har studien en geografisk avgransning med féretag inom
Stockholmsomradet. Dock utfordes en intervju via telefonkommunikation. Ovriga tre
intervjuer 4gde rum pa plats hos foretagen.



1.6 Disposition

Kapitel 2 — Teoretisk referensram
Avsnittet introducerar relevanta teorier som uppsatsen kommer att utga ifran. Kapitlet
avslutas med en sammanfattning om hur valda teorier ir relevanta for forskningsomradet.

Kapitel 3 — Metod
I detta kapitel kommer uppsatsens metod att presenteras. Hir innefattas dven en
metoddiskussion och argument ges till varfor uppsatsen utgar fran en kvalitativ metod.

Kapitel 4 — Empiri
Kapitel 4 innefattar studiens empiridel déir resultatet presenteras utan vidare tolkning eller
analys.

Kapitel 5 — Analys
Har analyseras samt tolkas empirisvaren utifran uppsatsens teoretiska referensram. Primar-
och sekundérdata redovisas for att kunna ge svar pa uppsatsens syfte och fragestéllning.

Kapitel 6 — Diskussion
Har presenteras en avslutande diskussion. Vidare diskuteras metodkritiken och det ges
rekommendationer om framtida forskning.

Kapitel 7 — Slutsats
Uppsatsens avslutande kapitel dér studiens slutsats kommer att redovisas.



2.0 Teoretisk referensram

1 foljande kapitel presenteras relevant tidigare forskning som uppsatsen kommer att utga
ifran. Teorierna som anvdnds i uppsatsen dr Institutionella teorin, Pecking-order teorin,
Finansiell Bootstrapping, Kontrollaversion samt informationsasymmetri.

2.1 Institutionella teorin

Den institutionella teorin appliceras vanligtvis inom ramarna for organisationsteorin men
kan dven inkluderas inom det finansiella amnesomrédet. Foretag samt organisationer
paverkas av sin omgivning dér organisationer inom en specifik organisationsmiljo tenderar
att efterlikna varandra. Institutioner hjélper oss att skapa ordning i var omvirld, pa det viset
kan vi forsta och kontrollera den (Eriksson-Zetterquist, Kalling & Styhre, 2006). Inom
institutionella teorin diskuteras tva begrepp vilka innehar relevans inom vért
forskningsdmne, dessa tva ar:

* Organisationsfdlt — en omgivning skapas av och skapar organisationer.

* [somorfism — att organisationer blir mer lika varandra (Eriksson-Zetterquist, Kalling &
Styhre, 2006).

Att organisationer eller foretag inom samma organisationsfilt tvingas att bli alltmer lika
varandra, forklaras med begreppet tvingande isomorfism (ibid). 7vingande isomorfism
harstammar framforallt ifran politiskt paverkan och kan darigenom kopplas till de formella
reglerna som géller inom respektive falt. Starkare organisationer kridver av svagare
organisationer inom samma félt att de ska anpassa sig till de formella och informella krav
som finns. Den starkaste organisationen i det hér fallet ar staten, som paverkar exempelvis
genom lagstiftning. Annat exempel pé starka organisationer &r kreditgivare och banker
(ibid). Ogynnsamma regelsystem kan pa sé sitt bilda institutionella tillvaxthinder.
Institutionella faktorer kan 1 sig inte skapa tillvdxt men kan skapa forutséttningar som ar
mer/mindre ldmpliga for tillvixt i mindre foretag (Davidsson et al. 2001).

2.1.1 Basel Il

Finanskrisen 2008/2009 slog hért mot den globala virldsekonomin, och sa dven den svenska.
Krisen paverkade smaforetagens mdjligheter till finansiering. Svarigheter som kan forklaras
utifran olika aspekter sa som svarare/och eller dyrare att beviljas banklén, kunder som inte
betalar, sdmre tillgdng pa riskkapital samt lingre betaltider (Foretagarna, 2015).

Som en direkt foljd av finanskrisen utformade Baselkommittén ett nytt omfattande regelverk
for banker som tillgavs namnet Basel III. Tidigare regelverk (Basel II) ansdgs som bristande
1 att fAnga upp risker och man sig det som nodvindigt att via ett nytt regelverk rusta upp
bankernas forméga att std emot forluster och att minska risken for nya finansiella kriser.
Inneborden av Basel 11 &r att bankerna tvingas ha mer kapital av béttre kvalité samt helt nya
krav pa bankernas likviditet (Riksbanken, 2011). Bankerna kommer saledes behdva ha ett
karnprimarkapital om 7 %, dven reglerna for vad som fér rdknas in som kapital skérps (ibid).
Latenta skatteskulder samt goodwill fér inte ldngre rdknas in pd samma sitt som tidigare.
Aven reglerna gillande berikningen av riskvigda tillgngar skirps, dir bankerna ska ha
mojligheten att med hjélp av en viss andel eget kapital kunna técka eventuella framtida
forluster (ibid). Bankernas krav om hojda kapitalkrav har slagit hardare mot smaforetagen én



mot de storre foretagen som med hjélp av storre och bittre forutséttningar har littare att soka
finansiering dé langivare vill ha historik och sidkerhet for att 1ana ut (Foretagarna, 2015).

Foljderna av ett regelverk dar det stills hogre krav pa kreditgivaren kan medfora att det blir
dyrare for smaforetagen att beviljas belaning, dessutom kan bendgenheten hos banker och
kreditgivare att erbjuda utlaning minska (Gunnarsdottir & Lindh, 2011). En dyrare kostnad
for banklan kan innebira en storre osdkerhet for smaforetagen vid belaning. Rédslan att
bankernas kreditbedomning ska resultera i en dvervérderad beléningskostnad kan medfora
att foretaget ser till andra finansieringsvéagar alternativt dvervéger att inte genomfora den
investering som var tdnkt, ndgot som hdmmar foretagens utveckling. En annan tdnkbar
osdkerhetsbarometer att ta hdnsyn till dr det faktum att foretag riskerar att inte beviljas kredit
fran banken och saledes tvingas sdka andra finansieringsalternativ som resulterar i att andra
externa finansidrer maste inkluderas. En inkludering som kan resultera i konsekvenser sa
som en O0kad extern insyn 1 foretag och saledes en minskad intern kontroll. Oberoende om
ursprunget till kapitalbehovet ér viljan att expandera eller ren 6verlevnad sa kan bankernas
andrade regelverk kopplas samman med sméforetagens finansieringssituation och
forutsittningar for utveckling.

2.3 Finansiellt sokbeteende

Tva teorier som syftar till att forbattra forstaelsen for hur foretag resonerar nér de ska
anskaffa nodvéndigt kapital, samt eventuella tillvigagangssétt for att gora just detta ar teorin
om Pecking-order samt det finansiella hjdlpmedlet Bootstrapping.

2.3.1 Pecking-order teorin

Begreppet Pecking-order syftar till att forklara ett foretags finansiella sokbeteende utifrén ett
hierarkiskt sitt och innefattar en form av hackordning. Utifran denna hackordning ges olika
forhéllningssatt hur man kan ga tillviga for att anskaffa kapital vid kapitalbehov (Myers,
1984). Inom Pecking-order teorin prefereras finansiering av interna medel framfor
exempelvis extern finansiering som nds 1 utbyte mot externa dganderétter (ibid). Pecking-
order teorin foresprakar framst finansiering av interna medel samt eget kapital vilka bidrar
till att kontrollen bevaras inom det egna foretaget (ibid). Finansiering genom traditionella lan
av olika slag samt externt kapital bidrar till ett 6kat externt inflytande ndgot man helst vill
undvika. Vilket sdledes placerar dessa finansieringssatt langre ner i preferensordningen
(ibid).

Inom Pecking-order teorin &r saledes foretagens forsta val av finansieringskélla, finansiering
av internt egengenererade kapital. Vad man vill undkomma med denna typ av finansiering ar
de hoga kostnader som forknippas med det externa kapitalet. Kostnader som kan bero pa den
informationsasymmetri som uppkommer mellan det egna foretaget och investerarna. Aven
de osdkerheter som kan kopplas till banklén i form av hdga réntor och utebliven
betalningsforméga ar nagot man helst vill undvika (Myers, 1984). Dock ska tilldgas att
finansiering via banklan bor prioriteras fore finansiering av externa investerare enligt Myers
(1984) just for att man vill bibehalla kontrollen inom det egna foretaget.

Huruvida Pecking-order teorin som helhet kan appliceras inom smaforetag ar aningen
tvetydigt. Givetvis dr idealet dven for sméforetagen att kunna finansiera sin verksamhet via
interna medel men sméforetag med stort behov av kapital har inte alltid den mdjligheten.



Aven om sméafdretagen helst vill undvika att g ner i hackordningen gillande
finansieringsalternativ sé kan det ibland inte finnas nagot annat alternativ &n att gora just det.
Beroende pa vilken bransch smaforetaget dr aktiv inom samt foretagets kompetens inom
densamma kan paverka externa finansidrers bendgenhet att vilja investera 1 foretaget.
Sméforetag som dr mindre attraktiva for externa investerare samt saknar andra
finansieringsinstrument kan antas fa det svarare att utfora eventuella investeringar
(Foretagarna, 2015). Foretagarna (2015) menar pa att finansieringen ar generellt simre for
mindre och nystartade foretag. Dar langivare vill ha historik och sikerhet for att bevilja
kredit. De sméforetag som beviljas 1an tvingas darfor betala hoga riantor for sina lan dir en
stor del av rantekostnaden kan anses som omotiverad. Det kan saledes vara bristen pa
valmgjligheter och alternativ som med{or att tillimpningen av Pecking-order teorin inte
alltid &r mdjlig for mindre foretag.

2.3.2 Finansiell Bootstrapping

For att bedriva en verksamhet samtidigt som man vill astadkomma tillvéxt och utveckling
kréivs resurser. Resurser som 1 sin tur kridver finansiering. Vid ett scenario dar
finansieringsalternativen &r bristfélliga kan istédllet anvdndningen av kreativa l0sningar vara
en mojlighet for att de nddvéandiga resurserna ska kunna erhallas (Winborg & Landstrom,
2001). Finansiell Bootstrapping frangér dirmed de mer traditionella finansieringsalternativen
sa som banklan och extern finansiering och riktar istdllet in sig pd mer kreativa och
alternativa tillvigagéngssitt. Inom Bootstrapping kan det urskiljas bade interna samt externa
metoder (Landstrom, 2003). De interna metoderna handlar om att forddla redan existerande
resurser inom foretaget pa basta mdjliga sitt medan de externa kan symboliseras av att ga
thop med andra for att pa sé sétt sdkra nyttan av respektive resurs (ibid). Hans Landstrom
(2003) identifierar sex olika typer av Bootstrappingmetoder vilka ar dgarfinansiering,
minimera kundfordringar, gemensam anvindning, fordrdja utbetalningar, minimera lager,
leasing samt bidragsfinansiering. Oavsett vilken typ av Bootstrapping metod som anvéinds s&
har metoderna en gemensam namnare, nimligen den att forddla redan befintliga resurser pa
bista mojliga sitt samt minimera utflodet av kapital {or att pa sa sitt gora sig mindre
beroende av ytterligare finansieringstillskott (Winborg & Landstrom, 2001). Bootstrapping
som finansieringsmetod kan dven kopplas samman med den hdgsta preferensen inom
”Pecking-order teorin” ndmligen finansiering av interna medel. Att undga ett scenario dar
extern finansiering &r ett maste kan oka kénslan av intern styrka inom foretaget. En
forbittring gillande foretagets anseende utét sett dr tinkbar d& mojligheten for bildandet av
goda arbetsrelationer finns. Anvdndningen av Bootstrapping ger ocksa foretaget chansen att
oka sin effektivitet i den bendmningen att man tvingas till att tinka mer kreativt samt
innovativt da nya losningar maste skapas for att det nddvéandiga kapitalet ska kunna erhéllas.
Foretag med begrinsade finansieringsinstrument maste sdledes maximera sin arbetsnytta for
att kunna bedriva sin verksamhet och uppna tillvéxt, vilket kan tdnkas gora Bootstrapping till
ett potentiellt verktyg och 1 vissa fall rentav livsnodvandigt.

2.4 Interna faktorer vid extern finansiering

Ett teoretiskt avsnitt har tagits fram géllande tva tdnkbara faktorer som kan péaverka det egna
foretaget vid anskaffning av externt kapital. Dessa tv4 teorier dr kontrollaversion samt teorin
om asymmetrisk information.



2.4.1 Kontrollaversion

En av entreprendrskapets drivkrafter dr viljan att vara oberoende och att vara sin egen chef.
Entreprendren vill vara benédgen att fatta egna beslut och inte vara underkastad andras vilja.
Utifran dessa utgangspunkter myntades begreppet kontrollaversion (Davidsson et al. 2001).
Da en av de starkaste drivkrafterna hos entreprendrerna ér det egna oberoendet sé kan det
falla sig naturligt att 1 forsta hand vélja finansiella ldsningar som maximerar foretagets
handlingsfrihet (ibid). Begreppet kontrollaversion gar att hérleda till teorin om Pecking-order
dér finansiering av interna medel prioriteras framfor extern finansiering, och ldnefinansiering
framfor externt dgarkapital (Myers, 1984). Bakgrunden till ett sddant sokbeteende kan
grundas 1 att foretaget vill undvika extern kontroll 6ver foretaget. D& kontrollaversion gar att
hirleda till internt oberoende ser vi teorin som ytterst relevant inom vart forskningsdmne. Att
foretag helt forlitar sig pé intern finansiering kan i manga fall forklara avsaknaden av tillvaxt
hos ménga sméaforetag. Det kan kidnnas naturligt for en kontrollaversiv entreprendr att avsta
fran tillvixt, om det kraver forlust av intern kontroll (Davidsson et al. 2001). Men tillvaxt
behover inte nddvéndigtvis vara forenat med extern finansiering. Davidsson et al., (2001)
menar att en forutsdttning for tillvaxt i ménga fall ar att entreprenéren kan undvika extern
kontroll 6ver foretaget. Vidare kan det dven antas att tillvaxt foder tillvéxt dir positiva
erfarenheter av tidigare tillvaxt leder till en storre vilja for fortsatt tillvéxt (ibid). Fenomenet
kontrollaversion &r dirmed en viktig faktor att ta hansyn till nér man vill bilda forstaelse for
ett foretags finansiella sokbeteende utifran de konsekvenser extern finansiering kan fora med

sig.

2.4.2 Informationsasymmetri

Asymmetrisk information innebdr att en part har information som den andra parten inte har,
vilket kan anvéndas for att tillforskansa sig fordelar samtidigt som det kan bidra till en 6kad
oro (Ross, Westernfilm, Jaffe, 2013). Exempelvis kan det antas att entreprendren har béttre
forstaelse for en produkts for och nackdelar och dirigenom kan utnyttja den information vid
forhandling med den externa finansidren (ibid). Informationsasymmetrin kan dven 1 minga
fall fungera som en kostnadsdrivare. En kostnad som grundas 1 att den interna
foretagsledningen har storre kontroll och béttre tillgang till intern information om foretaget
an de externa investerarna (ibid). Denna uteblivelse av information utifrn investerarens
synsétt kan siledes bidra till en 6kad osékerhet och risk hos investeraren vilket saledes kan
driva upp kostanden for det externa kapitalet (Myers, 1984). En osdkerhet som sedermera
per automatik avspeglas hos foretaget sjilv. Jensen & Meckling (1976) nimner hur
konflikten mellan dgare och utomstdende aktiedgare kan bidra till att strukturen inom
foretaget forandras, da det ar mojligt att dgaren och aktiedgarnas malsittning inte samspelar.
En moralisk risk (moral hazard) ar siledes potentiell d& dgaren kan tvingas éndra sitt
beteende pa ndgon annans bekostnad.

Asymmetrisk information kan ocksé vara aktuellt vid annan typ av extern finansiering si
som lan fran kreditgivare. En kreditgivare soker utifran den upplevda osékerheten
information som kan ligga till grund for en bedomning av kreditrisken (Davidsson et al.
2001). I grunden handlar det om att banker i fraiga om smaforetag saknar detaljerad
information om foretaget (Foretagarna, 2015). Det handlar om asymmetrisk information dér
banken saknar kunskap om foretaget, en kunskap foretaget sjdlva har tillgdng till. I en
situation dér kreditgivaren dr osédker om huruvida en kredit kommer att aterbetalas soker man
ytterligare information och forsoker, i de fall en kredit beviljas, pé olika sitt se till att
lantagarens intresse sammanfaller med bankens. Faktorer av betydelse vid ett kreditbeslut &r



beddmningen av de som krediten avser, tidigare erfarenheter, affarshistorik etcetera
(Davidsson et al. 2001). Smaforetag kan i ménga fall sakna den sdkerhet som bankerna
efterfragar, vilket kan gora det sannolikt att storre mer etablerade foretag har littare att
erhalla bankfinansiering dn de sma foretagen, da tidigare resultat och sikerheter har stor
betydelse for bankerna. Informationsasymmetri kan séledes delas in i tvéa delar vilka ar dold
information samt dolda dtgérder (Jensen & Meckling, 1976).

Dold information kénnetecknas av att tva parter har olika forhandsinformation och dolda
atgirdar beskriver nér ledningen och aktiedgarnas intressen inte samspelar vilket dven skapar
forutséttningar for ”moral hazard” (ibid).

2.5 Sammanfattning av teoretisk referensram

Institutionella tillvaxthinder alternativt tillvixtfaktorer 4r fundamentala nir man talar om
sméforetagens ekonomiska situation och klimat. De lagar och regler som géller gér inte att
forbises vilket gor dem till grundpelare inom néringslivet. Ett dndrat regelverk f6r bankerna
sa som Basel III kan skapa ett hardare utlaningsklimat och séledes bilda tillvixthinder vilket
paverkar smaforetagens forhéllande till bankerna. De konsekvenser som kan hérledas ur
formella lagar och regler dr heltdckande vilket betyder att de géller for samtliga aktorer,
nagot som vittnar om den institutionella teorins varde och inverkan pé vért aktuella
forskningsomréde.

I enlighet med andra foretag har 4ven sméforetagen ambitionen att inte vilja rora sig nerat i
preferensordningen 1 teorin om Pecking-order. Daremot dr det inte alltid mojligt for mindre
foretag att tillimpa teorin fullt ut, just pa grund av brist pa alternativ och valmojligheter.
Négot som per automatik kan tvinga mindre foretag att soka andra finansieringsalternativ s
som banklan eller extern dgarfinansiering. Det finns ocksa positiva effekter av extern
finansiering, extern finansiering tillter i manga fall mindre foretag att uppna tillvaxt i och
med nddvéndig finansiering vid kapitalbehov. Dartill kan ocksé annan form av
karnkompetens tillforas ndgot som kan forbattra foretagets prestationsforméga. En
kidrnkompetens som kan erbjudas av externa finansidrer som ser potential hos foretaget i
fraga.

Teorin om kontrollaversion gor géllande att viljan att behalla kontrollen inom det egna
foretaget ar stor hos de mindre foretagen. Entreprendrens stravan efter att vara oberoende
och inte behova underkastas nagon annans vilja medfor att storre krav stills pa vad den
externa finansieringen far for konsekvenser. For entreprendren kan tillvaxt per definition
vara att tillvaxt ska sté i samstdmmighet med andra prioriterade mal for verksamheten, vilket
kan medfora att aversionen mot forlust av kontroll prioriteras framfor andra faktorer som
vanligtvis dr synonymt med tillvixt. Aversionen mot forlust av kontroll kan ocksa ha en
himmande effekt for foretaget. En 6verdriven bendgenhet att behalla all kontroll inom det
egna foretaget kan darfor gora att man bortser ifrdn extern finansiering oavsett innebdrd.
Detta kan saledes resultera 1 att foretaget gar miste om att uppna sin fulla potential och
eventuella affarsmojligheter.

Flera utav vara anvinda teorier gar att hérleda till teorin om kontrollaversion. Bootsstrapping
kan vara ett verktyg vilket kan anvéndas for att forddla de redan befintliga resurserna pa
bista satt for att pa sé sétt gora sig mindre beroende av andra finansieringsalternativ och
behalla dgarkontrollen intakt. Informationsasymmetrins risker s som ”Moral Hazard” dar
dgaren kan tvingas dndra sitt beteende pa nagon annans bekostnad dr en potentiell faktor till
att foretaget inte vigar involvera externa finansiérer av ren ridsla for vad externt inflytande



kan fora med sig. Pecking-order teorin foresprékar finansiering av interna medel som det
finansieringsalternativ som bor prioriteras. Bakgrunden till denna preferensordning grundas 1
att kontrollen om mojligt helst ska behéllas inom foretaget, vilket dven det ar 1 enlighet med
teorin om kontrollaversion.

Samtliga teorier som anviands dmnar saledes behandla smaforetagens finansiella sokbeteende
samt Oka forstaelsen for vilka bakomliggande faktorer som kan ténkas paverka
sméforetagens instéllning till extern finansiering.
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3.0 Metod

1 detta kapitel presenteras studiens metodval, forskningsansats och urval. I slutet av kapitlet
granskas metoden kritiskt.

3.1 Metodval

Studiens forskningsfraga handlar om smaforetagens syn pa interna osékerheter som kan
uppsté vid inhdmtning av externt kapital. For att fa svar pa problemformuleringen krivs det
ddrmed forstéelse over hur de valda smédforetagen inhdmtar kapital och hur de 6vervéger
osdkerheter. Diarav anvinder studien sig av fallstudier med en kvalitativ forskningsansats.
Avsikten med en kvalitativ forskningsmetod dr att f en beskrivning av en forskning med
smaskaliga studier (Denscombe, 2009). For att fa en djupare redogorelse av fortagens syn pa
externt kapital bygger uppsatsen pa fallstudier dar mélet ar att klarldgga det studerade
omradet samt tolka empirin utefter den teoretiska referensramen (Denscombe, 2009).

Uppsatsens intention dr att fa fram sméaforetagens standpunkter vilket kvalitativa intervjuer
dmnas béttre for jamfort med kvantitativa intervjuer. Med en kvantitativ metod skulle det
vara svarare att fa en djupare insikt i de undersokta smaforetagen, &ven om kvantitativ
forskning dr mer generaliserbar med ett storre urval (Denscombe, 2009). Vi stravade efter att
uppfatta smaforetagens egna ord om externt kapital, vilket kvalitativa intervjuer ger
utrymme for, d& de ar flexibla. I kvalitativa intervjuer gar det dven att intervjua respondenten
flera ganger for att fa en mer réttvis bedomning av svaren. Kvantitativa intervjuer tenderar a
sin sida att vara fasta i sin struktur pd grund av behovet av att standardisera intervjuandet
samt att deltagarna endast kan intervjuas en gang, undantag for longitudinella studier (ibid).
Det som ocksé skiljer en kvalitativ metod fran en kvantitativ dr hur data insamlas. I en
kvantitativ metod ses métbar data, oftast 1 form av siffror, som central f6r analysdelen. En
kvalitativ forskning anvénder sig av data som beskrivs med ord eller bilder (ibid).

3.2 Forskningsansats

Studien anvénder sig av en kvalitativ metod med semistrukturerade intervjuer som utgar fran
en induktiv ansats med inslag av en deduktiv ansats. Det innebir att studien anvénder sig av
abduktion dér bade induktion och deduktion anvédnds (Alvesson & Skdldberg, 2008). Den
induktiva forklaringsmodellen syftar till att man drar allménna slutsatser utifran iakttagelser
som dérefter ska mynna ut i en teori (ibid). Deduktion innebér saledes att man utgar fran
tidigare teorier for att skapa en uppfattning 6ver verkligheten for att dérefter se om
iakttagelserna overensstimmer med teorierna (ibid). Genom induktion kommer vi utga fran
vart insamlade intervjumaterial som ska skapa en fordjupad forstaelse 6ver smaforetagens
syn pa externt kapital. Det deduktiva inslaget 1 uppsatsen baseras pa tidigare forskning och
teorier om olika forklaringsvariabler samt redan existerande finansieringsvégar for
sméforetagen.

De semistrukturerade intervjuerna formulerades efter en intervjuguide dér respondenterna
kunde utforma sina svar pa eget sétt. Fradgorna var forbestimda med Sppna svarsmojligheter

for respondenten (Denscombe, 2009).

Ambitionen for att skapa en djupare forstaelse dver smaforetagens syn pa externt kapital
motiverar valet av en kvalitativ intervju. Tillvigagangsittet 1 kvalitativa intervjuer tenderar
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att vara mindre strukturerat i kvalitativ forskning &n 1 kvantitativ forskning (Denscombe,
2009). I en kvalitativ forskning finns det utrymme for mer uttommande, detaljrika svar fran
respondenten och ddrmed kan mer tyngd ldggas pa respondenternas egna ord eller bildningar
(ibid). I kvalitativa intervjuer kan intervjuerna dven vara flexibla och rora sig i olika hall for
att ge kinnedom angdende vad respondenten anser vara viktigt (ibid).

3.3 Primar- och sekundardata

Primédrdata ar information som samlas in for uppsatsens intention och kan exempelvis
erhéllas genom datainsamling frdn enkdéter, intervjuer och observationer (Bryman & Bell,
2013). Sekundirdata ar information som bygger pa existerande data och kan besta av
tidigare forskning och fakta inhdmtat fran exempelvis foretagens &rsredovisningar(ibid). I
studien har bade primér- och sekundirdata inhdmtats. Uppsatsens primira data bestar av den
insamlade informationen fran de undersokta smaforetagens respondenter. For att hitta
sekundérdata har vi sokt efter relevant forskning pa Sodertorns hdgskolas bibliotek.
Sekundér data har ddrmed hamtats fran existerande litteratur och olika vetenskapliga artiklar
som beror sméforetagens kapitalanskaffningsmetoder.

3.4 Urval

Vid valet av smaforetagen har vi beaktat olika faktorer sa att de utvalda smaforetagen skulle
vara relevanta for forskningsfragorna. Déarav anpassades studiens urval efter ett subjektivt
urval dér intervjudeltagarna valdes pa ett strategiskt sétt sa att respondenternas aspekter
skiljer sig fran varandra. Syftet med ett subjektivt urval &r att vélja ut respondenter utifran
dess relevans for undersokningsomradet (Denscombe, 2009). Vi utformade intervjuguiderna
med fragor sammanstillda utifrn studiens teoretiska referensram. D4 tillgéngligheten av
relevanta foretag var bristande, bestimdes urvalet 4ven utifran inslag av ett
bekvamlighetsurval. Bekvamlighetsurval innebér att urvalet av respondenter gors efter
tillganglighet (ibid).

3.5 Granskning av metod

Fordelar med en kvalitativ forskningsmetod ar att det finns en forankring 1 datamaterialet
och analysen (Denscombe, 2009). Det innebir att datamaterial samt analyser har en
forankring 1 verkligheten och att teorierna inte dr tagna ur luften (ibid). Andra fordelar ar att
datamaterialet dr detaljerat vilket betyder att kvalitativ forskning underléttar att hantera
invecklade situationer (ibid). Den kvalitativa forskningen ger ocksa mojligheter till
alternativa forklaringar och ddrmed &r det acceptabelt att olika forskare kan komma fram till
olika slutsatser trots att de anvénder sig av samma metoder (ibid).

For att fa en réttvis beddmning av en kvalitativ forskning, bor det dock tas hinsyn till olika
grundlidggande bedomningsgrunder; trovardighet, 6verforbarhet, pélitlighet och objektivitet
(Denscombe, 2009). Kriterierna skiljer sig fran kvantitativa studier dar begreppen reliabilitet
och validitet anvénds for att bedoma studiens trovardighet. Validitet syftar p4 huruvida
insamlad data och metod &r relevant for studien samt om man verkligen méter det som avses
(ibid). Validiteten ar viktig for att kunna generalisera studiens resultat, reliabilitet &r 1 sin tur
viktig for att sdkerstélla att studiens resultat gar att upprepas vid ett senare tillfalle (ibid).
Med begreppet reliabilitet menas det att information ar framtagen pd ett tillforlitligt sétt,
reliabilitet anses ddrav vara ett matt pa studiens pélitlighet. Eftersom kvalitativa studier inte
gar att métas som kvantitativa studier, anvinds andra begrepp.
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Trovérdighet som dr det forsta grundkriteriet 1 en kvalitativ metod handlar om 1 vilken grad
forskaren kan visa att insamlad data dr exakt och traffsdker. Intervjuerna genomférdes med
de fyra undersokta foretagens dgare och darmed hade samtliga respondenter en god insyn
over foretagens ekonomiska situation. For att skapa en tillforlitlighet 1 empirin bor man ha
sdkerstéllt en respondentvalidering som innebér att forskningens resultatet rapporterats till
respondenterna for att 6ka traffsdkerheten (Denscombe, 2009). Intervjudeltagarna ska sedan
kunna bekrifta resultaten. For att studien ska uppna en hog tillforlitlighet har vi bade spelat
in intervjutillfdllena samt latit respondenterna validera det empiriska resultatet genom
lasning och kommentarer. Med undantag for ett foretag, dér all kommunikation utférdes per
telefon. Foretaget har dock fatt ldsa igenom resultatet och kommenterat eventuella
missforstdind. Undersokningen ska dven ge en réttvis bild av den studerande gruppens
asikter. Studiens utvalda respondenter har bestétt av foretagens dgare. Data har ddrmed
insamlats utifrén ett sétt som representerar dgarnas bild vilket forskarna anser vara relevant
for studiens syfte, da det i detta fall 4r de undersokta foretagens dgare som har kontroll Gver
foretagets ekonomi.

I kvalitativa studier ar det allmént svarare att generalisera resultat jimfort med vad det &r 1
kvantitativa studier. Dérav ar begreppet 6verforbarhet mer 1ampligt vid kvalitativa studier.
Overforbarhet handlar i sin tur om i vilken man empirin frén en studie kan 6verforas till ett
annat jamforbart fall (Denscombe, 2009). I och med att studien har en geografisk
avgransning p4 kommunal nivéa, dir alla sméaforetag ar geografiskt beldgna i Stockholms
omradet, kan dverforbarheten i denna studie anses vara 1ag. Resultatet kommer ddarmed skilja
sig beroende pa vilken del av landet unders6kningen utfors. Respondenterna vilka deltagit i
undersokning representerar foretag som dr verksamma inom olika branscher. Vilket kan
bidra till att 6verforbarheten minskar.

Pélitlighet kan ses som en motsvarighet till begreppet reliabilitet som anvinds inom
kvantitativ forskning. For att en studie ska uppna god palitlighet krivs det en tydlig
redovisning av hur forskarna har gitt tillviga under hela forskningsprocessen (Denscombe,
2009). I studien har vi pa ett begripligt och tydligt sétt givit en redogorelse av val av
intervjupersoner och intervjuguider.

Sista delkriteriet som ska uppnas for att studien ska ha en hog trovardighet ar: objektivitet.
Med objektivitet menar man att forskningen ska vara objektiv for att kunna sikerstilla att
forskarna agerat i god tro (Denscombe, 2009). Det dr viktigt att forskarna inte later
personliga virderingar eller den teoretiska inriktningen paverka intervjuutférandet och
slutsatserna (ibid). I denna studie har arbetet utforts utifran ett objektivt forhallningsatt dar vi
inte hade nigra forkunskaper om respondenterna, vilket gjorde det mdjligt att genomfora
intervjuerna utan forutfattade meningar. Vi har av eget intresse valt att studera
forskningsomradet och ddrmed inte haft nagra forbestimda uppfattningar om empirins
potentiella utfall.

I ovrigt r det dven viktigt att ta reda pa om huruvida undersdkningen hjidlper medverkande
respondenter att fa en béttre forstaelse av den sociala miljon och de har fatt en battre bild
over hur andra personer inom samma miljo upplever situationen (ibid). I och med att
foretagen i denna studie tillhor olika branscher sa har det varit svart att avgdra om
undersokningen hjdlper till for en 6kad forstielse av foretagen inom samma bransch. Dock
faller samtliga undersokta foretag under begreppet “smaforetag” och diarmed har de
medverkande personerna fatt en Okad forstaelse for den ekonomiska miljon i andra
sméforetag fran olika branscher.

13



3.6 Kallkritik

For att sikerstilla de utvalda teoriernas information och for att stirka studiens trovérdighet,
har de vetenskapliga artiklarna inhdmtats via databasen SoderScholar. S6derScholar dr 1 sin
tur skapad av Sodertorns hogskola som inkluderar méngder av litteratur fran olika killor.

Studien refererar dven till ett antal bocker som ar palitliga da bockerna anvénts i akademiska
kurser pé framforallt Sodertérns hogskola men dven pa andra universitet och hogskolor. De
elektroniska kéllorna studien refererar till ses som oberoende kéllor och dirmed kan killorna
anses vara trovirdiga.
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4.0 Empiri

Hdr presenteras var resultatredovisning gdllande bifogade intervjufrdgor. Resultatdelen
dmnar enbart redovisa vad vdra respektive respondenter svarat pd respektive
undersokningsfrdaga.

4.1 Resultat

I foljande del redovisas resultaten fran vara fyra intervjutillfallen, innehéllet bestar av ren
resultatredovisning utan varken tolkning eller analys. Vi har sedermera valt att dela in vara
intervjufragor 1 fyra underrubriker vilka &r:

Finansieringserfarenheter
Externt kapital

Andra finansiella hjdlpmedel
Agarkontroll

De utvalda sméforetagen som har medverkat 1 undersdkningen &r Eugen IHS AB, Confident
Living AB, Midyat Import & Export samt slutligen Truebeat AB. For att underlatta
resultatredovisningen kommer svaren fran respektive respondent att presenteras separat.

4.1.2 Eugen IHS AB

Gravvardsfirman Eugen IHS AB ér ett traditionellt gravstensforetag med ett brett kunnande
nér det géller gravvardar, gravplats och kyrkogardar. Respondenten 1 detta fall var Niklas
Spéng vars befattning inom foretaget dr ordinarie ledamot tillika deldgare.

4.1.2.1 Finansieringserfarenheter

Nar foretaget Gvertogs finansierades kopet via banklan. De finansiella erfarenheter som
foretaget haft ar bankfinansiering samt utnyttjandet av interna medel. Néar den tillfragade
besvarar fragan angaende vilket finansieringsalternativ som prefereras svarar respondenten
att eget kapital dr det ideala finansieringsalternativet.

“Eget kapital dr det bdsta. Vi tycker att det dr den sdkraste vigen att gd. Vi kan sjilva bestdmma hur
pengarna ska spenderas utan ndgon press utifran. Att anvdnda eget kapital goér ocksd att vi inte tar
oss vatten over huvudet och spenderar over var ekonomiska formaga”.

Vidare berittar respondenten att dem vid ett tidigare tillfille tvingats avsta fran att investera
pa grund av brist pa finansieringsalternativ. Foretaget hade som mal att expandera och
investera 1 att kopa ytterligare en forsiljningsplats. Banken nekade dock deras forfragan av
den anledningen att lanet ansags som for omfattande och att foretagets
aterbetalningsformaga inte bedomdes som realistiskt. Banken ansag helt enkelt risken som
for hog for att ett 1an skulle kunna beviljas.
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4.1.2.2 Externt kapital

Eugen [HS AB anser att det ar bra att mojligheten till banklan existerar, &ven om dem genom
tidigare erfarenheter fatt erfara att bankfinansiering inte alltid 4r mojlig att erhalla.

“Bra att ha mdjligheten om det finns ett behov av pengar. Dock har vi sedan vir nekade forfragan
om bankldn tappat fortroendet for var bank en aning. Vi tycker av vi borde fatt bankldnet for att
kunna expandera var verksamhet. Vi sdg det verkligen som en bra chans for oss att vixa. Men
generellt dr det bra att alternativet finns dven om det inte alltid kan utnyttjas”

Banklanet som togs da foretaget inhandlades finns fortfarande kvar, vidare har foretaget tagit
ett mindre banklén for att kunna effektivisera sin verksamhet i form av ytterligare utrustning.
Nar det géller foretagets instéllning till riskkapital 1 utbyte mot externa dganderétter ar
foretaget tveksamma. Trots sin avsaknad av erfarenhet inom riskkapital & man tveksam till
att externa dgare ska fa inflytande 1 verksamheten. Foretaget ar bekvamt i att verksamheten
kan bedrivas efter egna premisser och efter egen malsittning. Respondenten pekar dven pa
den risk att foretaget eventuellt kanske inte kommer 6verens med riskkapitalisten vilket kan
medfora negativa konsekvenser for verksamheten.

Pé frdgan om det 1 framtiden kan vara aktuellt att inkludera riskkapitalister svara
respondenten att det for nuvarande inte dr aktuellt men att det 1 framtiden inte &r en
omojlighet beroende pa vad samarbetet skulle innebéra.

“Nej. Det dr inte aktuellt just nu. Var dr vdldigt mdna om att vi ska kunna bestdmma sjilva. For att
inkludera andra mdnniskor i var verksamhet sa ska det krdvas vdldigt mycket i utbyte, nagot som
verkligen bidrar till att vi kan expandera vir verksamhet och bli storre din vad vi dr idag. Andd om sd
vore fallet sd stdller vi oss tveksamma till att inkludera andra i bestdmmandet. Vi valde att starta
eget foretag for att kunna bestimma sjdlva, och att inkludera andra betyder att vi har ett ansvar
gentemot ndgon annan vilket inte kdnns bra. Det skulle i sa fall vara om vi fick mojligheten att
expandera vdr verksamhet, kanske kopa ytterligare lokaler fast pd andra kyrkogardar.”

Eugen IHS anser att det kan uppstéa en form av intern osékerhet vid ett scenario dir externa
finansidrer far mer inflytande i foretaget. Man menar pé att beslutsprocesserna kan paverkas
da fler parter maste involveras i processen. Vidare menar respondenten att det kan uppsta en
risk att finansidren enbart har ett tydligt mal ndmligen det att investeringen ska generera en
snabb avkastning. Vilket saledes kan paverka foretaget pa sa sétt att man tvingas dndra sitt
sdtt att arbete. Vilket i sin tur eventuellt kan skada varuméirket da foretaget tvingas arbeta
utefter andra premisser dn de man sedan tidigare faststéllt vara dem bésta for att uppné
foretagets malséttning.

|II

4.1.2.3 Andra finansiella hjadlpmedel "Bootstrapping”

Respondenten beskriver den ekonomiska situation som svér i uppstartsfasen av foretaget.
Det banklan som togs gjorde visserligen starten av foretaget mojlig. Men det kravdes att
4garna tog pengar ur egen planbok for att verksamheten skulle kunna ta fart. Agarna
finansierade personligen inhandlingen av exempelvis kontorsmaterial samt liknande
produkter.

“Ja i borjan var det tufft, vi tog inte ut ndgon lon utan ldit pengarna stanna kvar i foretaget.
Kontorsmaterial och andra nodvdndiga produkter som behovdes betalades ur egen ficka, vi fick
verkligen vrida och vinda pd varenda krona for att fa det att gd runt.”
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Vidare menar respondenten att de inte anvander ndgon annan form av finansiellt hjdlpmedel.
De maskiner och annan utrustning som krévs 1 det dagliga arbetet har inhandlats direkt och
inte leasats eller liknande. Respondenten menar pa att detta eventuellt &r en chansning da
hela kostnaden maste betalas direkt, men att foretaget trots detta valt att gora pa det sittet.

4.1.2.4 Agarkontroll

Respondenten kénde inte till uttrycket kontrollaversion men kunde relatera till dess
innebdrd. Det patalades att det var viktigt att kontrollen beholls intakt, dd man ar ett
familjedgt foretag ansadg man att kontrollen samt dganderétten i biasta mojliga man bor stanna
inom familjen.

Vi virnar om vart varumdrke som vi har byggt upp. Vi dr idag ocksa ett familjedgt foretag vilket
gor att vi helst ser att dgandet stannar inom familjen. Vi startade ocksd foretaget for att kunna vara
vdr egen chef, nagot som skulle kunna fordndras om andra dgare skulle komma in i foretaget.”

Att behélla dgarkontrollen intakt ar sdledes viktigt for Eugen IHS. Vid ett eventuellt framtida
scenario dér riskkapital utnyttjas menar foretaget att man ser det som sannolikt att det kan
uppstéd konflikter mellan foretaget och de externa finansidrerna da dess intressen inte alltid
kan komma att se likadana ut. Respondenten menar pé att en sddan konflikt skulle kunna
skada foretagets varumirke. Han fortsétter med att det inte skulle kidnnas bra att arbeta
utefter ndgra andra premisser dn dem de satt upp sjilva. Avslutningsvis anser respondenten
att nackdelarna med extern finansiering dr de faktum att utomstédende far mer inflytande i
foretaget ndgot som man tror kan paverka foretaget negativt.

“Nackdelarna tycker vi dr att risken finns att de externa dgarna kan komma att kora éver de redan
befintliga dgarna som varit med frdan borjan och startat upp foretaget. Dd de externa dgarna
investerat pengar i foretaget sd forvintar dem sig sdkert att ga med vinst, ndgot som jag tror jag kan
gora att de kommer stdlla vildigt héga krav pd foretaget. Krav som man kanske inte kan leva upp
till. Jag tror ocksa att det finns en risk att kommunikationen mellan dgaren och de externa dgarna
inte dr bra vilket kan leda till att foretaget inte presterar.”

Fordelarna med extern finansiering anser man vara att foretag i manga fall far chansen att
utvecklas och expandera sin verksamhet. For att utveckla foretag krivs kapital, det
nodvéndiga kapital kan ibland endast nas via externa finansidrer vilka har stora ekonomiska
muskler.

4.1.3 Confident Living AB

Confident Living bedriver en e-handelsbutik och kan genom denna erbjuda sina kunder
Sveriges storsta mobelsortiment. Respondenten 1 undersokningen dr Bjorn Spenger som ar
grundare av foretaget samt foretagets dgare och vd.

4.1.3.1 Finansieringserfarenheter

Confident Living (CL) har tagit in privat riskkapital, samt kapital via venture capital fund.
Eget kapital har dven vid tidigare tillfdlle investerats 1 foretaget. Foretaget anser vidare att
det mest optimala finansieringsalternativet &r om extern finansiering kan kombineras med
egna medel fOr att pa sa sitt utnyttja fordelarna hos bada alternativen. CL beskriver att man
inte har nagot konkret exempel pa om foretaget avstatt fran att investera pa grund av brist pa
finansieringsalternativ.
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“Ju mer kapital man tar in ju mer kan man géra, avsdtter man ex 10 % av dgandet forutsdtter man
ocksa att utbytet ska generera ett virde av 10 %. Vi har alltid fitt in det kapitalet vi velat ha in,
givetvis hade investeringarna kunna vara storre om vi fitt in mer kapital. Det finns inget tak pa hur
mycket pengar som kan investeras vilket gor maojligheterna odndliga.”

4.1.3.2 Externt kapital

CL har idag inget banklén, foretaget har idag inget lager som kan belénas. Foretaget
instillning till bankldn som finansieringsalternativ dr dock positivt. Man ser ocksa att
banklin hade varit en potentiell finansieringskélla om det varit mojligt. Foretaget menar
vidare att man inte ser ndgon risk eller osdkerhet med att ta ett bankldn utan menar istéllet att
risktagandet uteslutande ligger hos banken. CL ser positivt pa riskkapital och menar att det
framjar foretagens tillvaxtmagjligheter.

“Riskkapital dr positivt och det bidrar med tillvixt i Sverige,. Det skapar nya duktiga bolag och ger
dessa chansen att utvecklas samt nd tillviixt. Sedan mdste man givetvis ldmna ifran sig en bit av
foretaget men kostnaden for det kan kompenseras i form av okad tillvixt i och med nytt kapital.

Alternativet dr att inte ta in riskkapital vilket betyder att risken finns att man inte vdxer lika fort.”

I uppstartsfasen behdvdes extern finansiering 1 form av riskkapital for att kunna arbeta fram
en konkurrenskraftig e-handelsbutik. Marknaden for e-handel 4r omséttnings samt
konkurrensbaserad vilket gjorde att foretaget var beroende av att fylla kapitalbehovet snabbt,
vilket ocksa 1ag som grund till att externa riskkapitalister togs in. CL anser att det finns en
risk alternativt osdkerhetsbarometer att ta stéllning till nir externa finansidrer far mer
inflytande 1 foretaget. Man menar att forutsittningarna for ett lyckat samarbete dr en god
kommunikation mellan de olika parterna.

4.1.3.3 Andra finansiella hjalpmedel

Innan respondenten hade mdjligheten att lyfta ndgon 16n arbetade han utan ersittning,
pengarna investerades istdllet direkt i verksamheten. Respondenten menar ocksa att det ar av
yttersta vikt att redan befintliga resurser 1 verksamheten utnyttjas pa bésta sétt. CL anlitar
faktureringsbolaget Klarna, vilka tar hand om foretagets fakturering. Detta innebér att Klarna
betalar en viss procent av kdppriset och ansvarar sedan sjilva for att betalningen fran kunden
inkommer.

4.1.3.4 Agarkontroll

Respondenten kan relatera till aversionen mot forlust av kontroll. Han menar att
konsekvenserna av extern finansiering blir att man per automatik tappar inflytande 6ver den
egna verksamheten, ju mer kapital som tar in ju storre blir det externa inflytandet.

Han péapekar att det dr viktigt att man som fOretaget aktivt arbetar for att sdkerhetsstélla
kontrollen sa linge som det dr mojligt.

”Det dr bdde viktigt men samtidigt mindre viktigt att kontrollen behdlls i féretaget, drémscenariot dr
sjdlvfallet att kontrollen kan hdllas intakt, men vid en situation ddr kapital mdste in sd finns det
ibland ingen annan mdéjlighet dn att involvera andra faktorer.”

Respondenten pépekar att han ser den asymmetriska informationen mellan ledning och dgare
som den avgorande faktorn till varfor ménga foretag idag gar i konkurs. Han menar att
riskkapitalisterna i ménga fall utnyttjar sin maktposition for att ta dver kontrollen av
foretaget. Vad man da far gora dr att man anvéander sina egna maktmedel for att motverka
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detta fortsétter han. Respondenten anser att de frimsta nackdelarna med riskkapital ar att
foretagets dgarkontroll spdds ut nar det dr fler som ska vara med 1 bestimmandeprocessen.
En del riskkapitalister krdver massvis av rapportering, en rapportering som tar tid och tid &r
en bristvara. Han menar vidare att manga riskkapitalister enbart stiller till med problem och
man far rakna med att det ar ett risktagande att involvera externa finansidrer. Han ndmner att
for att en e-handelsbutik ska vara mojlig att sélja i framtiden sa krivs att verksamheten okar
betydligt 1 omsittning, ndgot han menar vittnar om att han varit tvungen att involvera
riskkapitalister frin fOrsta borjan. Annars hade verksamheten inte varit mojlig att bedriva.
Fortsdttningsvis ndmns att ju mer en marknad mognar sa flyttas ocksa ribban flyttas hogre,
och sa linge foretaget inte arbetar utefter nagon specifik nisch sa ar finansiering av
riskkapital en grundforutsittning samt en hygienfaktor for att verksamheten ska né tillvaxt
och framgéng.

4.1.4 Truebeat AB

Trubeat &r ett registrerat aktiebolag och dr verksamma inom olika &mnesomraden vilka &r
musikproduktion samt fotografering/bildredigering. Respondenten i undersdkningen &r
Christian Veltman, grundare samt dgare av foretaget.

4.1.4.1 Finansieringserfarenheter

Trubeat har enbart erfarenhet av finansiering av interna egengenererade medel. Man har som
foretag inte tagit banklan eller involverat annan typ av extern finansiering.
Man prefererar dven per automatik eget kapital som det mest ideala finansieringsalternativet.

“Eget kapital dr det bdsta, ddrfor att de kapital som anvinds redan dr betalt. Sa linge mojligheten
finns att anvdnda eget kapital som vi redan jobbat ihop behover vi inte betala rinta eller annan
avgift for annat utomstdende kapital.”

Man har heller ingen erfarenhet av att foretaget tvingats avsta fran att investera pa grund av
brist pa kapital. Man menar istéllet att foretaget fordndrats och utvecklats i takt med att
inkomsterna dkat med ursprung ur respektive verksamhetsomrade. Man ger som exempel att
musikbranschen startade framgéngsrikt vilket sedermera ledde till att fotograferingen kunde
ta fart. I takt med att foretaget kunnat vara aktivt inom olika branschomraden samtidigt sa
har dven de totala inkomsterna 6kat, vilket 1 sin tur gett utrymme for ytterligare
investeringar.

4.1.4.2 Externt kapital

Foretaget ser positivt pa banklan rent generellt, man menar att det kan mdjliggora
verksamheter 1 situationer dir det saknas kapital. Foretaget har som tidigare ndmnt inga
banklin idag men anser trots detta att det ar bra att mojligheten finns.

Respondenten tilldgger att det kan uppsta en potentiell osékerhet nér ett bankléan tas, den
minskliga faktorn angdende bankens beddmning av foretaget i fraga kan paverka utgdngen
av det alternativa samarbetet mellan bank och foretag. Lanet kanske inte beviljas eller sé far
foretaget tvingas betala hoga avgifter for att 1ana pengar. Han menar ocksa att det finns en
risk att banken anser att man misskdts sin verksamhet vilket kan gora dgaren personligt
aterbetalningsskyldig i en situation dér lanet inte kan aterbetalas. Respondenten menar
vidare att det krdvs en noggrann planering for att sdkerhetsstilla att
aterbetalningsmojligheten finns.
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”Vi ser positivt pa riskkapital. Det kan ge eventuella maojligheter for foretag att vixa.”

Foretaget har idag ingen erfarenhet av riskkapital men man &r positivt instélld till att 1
framtiden eventuellt anvénda ett sddant finansieringsinstrument. Man menar dock pé att det
kan uppsté en form av intern osékerhet nér externa finansiédrer fir mer inflytande i foretaget.

4.1.4.3 Andra finansiella hjalpmedel

Foretaget har vid flertalet tillfdllen anvént olika typer av dgarfinansiering, da 16nen inte varit
alltfor lag sé har respondenten vid olika tillfdllen valt att lyfta en ldgre 16n for att pa s sétt
sdkerhetsstélla framtida inkop for foretagets andamal. Trubeat innehar ett leasingavtal
rorande ett fordon som anvinds i1 den dagliga verksamheten, utover det har foretaget
inhandlat all n6dvandig utrustning direkt. Vilket medfor att man inte har nagra ytterligare
skulder eller regelbundna betalningsétaganden.

4.1.4.4 Agarkontroll

Respondenten dr vdl medveten om innebdrden av kontrollaversion. Vilket dven legat som
grund till foretagets finansiella sokbeteende. Foretaget menar att man valt de finansiella
medel som har gjort det mojligt att kontrollen stannat i foretaget. Foretaget pavisar att man
inte varit intresserade av att involvera andra parter 1 exempelvis beslutsprocesser eller
liknande. Man menar ocksa att banker och andra externa finansidrer girna vill vara med och
bestdmma nagot man da kunnat undvika eftersom man haft mgjligheten att anvinda eget
kapital som finansieringsmetod. Aven fenomenet asymmetrisk information anser man vara
en riskfaktor om externa finansidrer involveras 1 verksamheten.

”Det kan medfora stora problem om parterna inte dr overens. Det som har gjort oss till ett hallbart
och framgdngsrikt foretag dr att vi hela tiden kunnat garantera en viss kvalité, en eventuell
inkludering av externa finansidrer som stdiller krav om ett effektivare arbetssdtt kan pad sa sdtt géra
att kvalitén i vart arbeta blir lidande. Vilket i sin tur kan skada vdrt anseende utdt.”

Man anser avslutningsvis att det r positivt att mojligheten till extern finansiering finns, da
det mojliggor finansiering nér kapitalbehovet dr stort. Men anser dock att extern finansiering
kan innebéra en rad nackdelar. Ett storre externt inflytande kan leda till att 4garen och
aktiedgarna tanker olika vilket 1 sin tur kan leda till att verksamheten blir lidande.
Aktiedgarna kanske enbart &mnar gd med snabb vinst medan dgarna vill att kvalité och andra
faktorer ska ga i forsta hand. Om da dgarnas 6nskemal inte kan uppritthallas pa grund av de
externa finansidrernas krav om okad effektivitet skapas en situation som inte &r héllbar.
Respondenten avslutar med att Trubeat som foretag har for avsikt att bedriva verksamheten
efter egna onskemal vilket medfor att en inkludering av externt kapital, riskkapital som
banklan i nuldget inte ar aktuell.

4.1.5 Midyat import & Export

Midyat Import & Export &r en livsmedelsgrossist som importerar och exporterar
livsmedelsvaror runt om 1 landet. Foretagets respondent var 1 detta fall foretagets dgare Aziz
Oyal.
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4.1.5.1 Finansieringserfarenheter

Fran starten 1994 fram till idag har grossisten klarat sig pa eget kapital dér vinsten har
aterinvesterats i foretaget. Nedan foljer ett citat fran dgaren om foretagets
finansieringserfarenheter.

“For tillfdllet anvdnder vi oss endast av det egna kapitalet vi far in fran de varor vi sdljer. Tidigare
har jag dock varit tvungen att anvdnda pengar fran egen ficka for att verksamheten skulle 6verleva.”

Pé frdgan om vilket finansieringsalternativ som anses vara det framsta svarade respondenten
eget kapital. Foretagets respondent pastar dven att man tvingats avsta fran investeringar nir
det egna kapitalet inte rackt till och att dgaren da tvingats skjuta in privata pengar.

4.1.5.2 Externt kapital

Midyat Import & Export har tidigare aldrig tagit in externt kapital in 1 foretaget men ar
Oppna for forslaget om det egna kapitalet inte skulle rdcka till 1 framtiden. Respondenten dr
dock tydlig med att externt kapital skulle endast vara ett alternativ om syftet ar okad tillvaxt.
Trots foretagets avsaknad av externt kapital menar respondenten vidare att externt kapital 1
form av exempelvis banklédn kan medfora interna osékerheter som skulle kunna péverka
foretagets aterbetalningsforméga pa ett negativt sétt.

"Vid bankldn mdste man omstrukturera verksamheten och planera kostnaderna noggrant sd att det
inte sker ndgra konstigheter. I var bransch dr det svart att avgéra hur pass stora kostnader man har
da vinsterna och kostnaderna varierar i princip varje dag. Utifran detta kan man konstatera att ett
bankldan medfor osdkerheter da var betalningsférmdga varierar.”

Nar respondenten senare ger sin syn pa riskkapital utvecklar han sina resonemang om vilka
osdkerheter som kan uppstd. Han menar att det ar viktigt att fundera 6ver eventuella fragor

som behover besvaras for att ett byte av dganderitter inte ska medfora osdkerheter. Midyat
Import Exports dgare beréttar ocksé att han kénner en oro for att informationsasymmetrins

konsekvenser kan skapa osédkerheter som skulle leda till osdmja mellan dgarna.

“Rent allmdnt finns det bdde for och nackdelar med externa finansidrer som krdver dganderditter i
foretagen. Blir foretaget mer lonsamt om investeringen lyckas? Leder detta till fler osdkerheter ndir
det giller fordelning av vinst? Eller tvirtom, kan det bildas en hektiskt stimning mellan parterna om
foretaget skulle ga med forlust?”

Vidare menar foretaget att man dr 6ppna for riskkapitalister om syftet ar att foretaget ska
viaxa men att det samtidigt kan vara svart att hitta pélitliga investerare. For att utveckla sitt
resonemang om vilka osékerheter som kan uppsta sa ger han exempel fran foretagets
omgivning dér han hort att foretag fatt stora problem da dgarna inte kunnat samsats.

“Av det jag hort fran andra men dven fran konkurrenter sd dr interna osdkerheter vanligt
forekommande ndr ndgon gdtt in i ett foretag. Oftast har det varit sd att dgarna inte kommit 6verens
om vinst och forluster. Exempelvis dr det vanligt att jag hor historier om ndr ekonomin i ett foretag
inte dr bra sd har den ene partnern inte velat investera mer och krévt att sdlja sin andel.
Sammanfattningsvis kan man sdga att tillit och drlighet dr viktigt i dessa sammanhang for att minska
osdkerheter inom foretaget. Sen dr det sd att ju fler dgare foretaget har desto fler osdkerheter
uppstar.”
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4.1.5.3 Andra finansiella hjalpmedel "Bootstrapping”

Foretaget har endast anvint leasing som 6vrig finansiell hjdlpmedel. Det har dock
forekommit tillfallen dér dgaren avstatt fran att fa sin 16n utbetald och i enstaka tillfallen har
dgaren varit tvungen att skjuta in privata pengar 1 foretaget. I 6vrigt skoter foretaget sin
fakturering internt.

Vi har inte fordrojt utbetalningar eller ansékt om bidrag. All fakturering skoter vi sjilva. Leasa
utrustning har vi dock gjort tidigare.”

4.1.5.4 Agarkontroll

Midyat Import & Export ar ett familjeforetag och respondenten tyckte dirav att det ar viktigt
att familjen behéller kontrollen 6ver foretaget med anledningen att det fungerat bra hittills.
Respondenten menade dock vidare att om foretaget skulle 6ppna fler lager runt om 1 landet
sa skulle det vara ett alternativ att ta in externa dgare.

“Jag tycker att foretaget har skotts exemplariskt hittills under den tid familjen har haft kontroll 6ver
foretaget och dirmed kan jag tycka att kontrollen dr viktig.”

Samtidigt menar respondenten att en minskning av den egna kontrollen kan komma att
medfora osdkerheter som skulle kunna skada foretagets rykte. Géllande huruvida foretaget ar
villiga att inkludera externa dgare 1 framtiden &r svaret tudelat.

”Beror pd foretagets utveckling, om vi vixer och éppnar upp fler lager i Sverige sd blir det kanske
nodvdndigt att ta in ndgon deldgare eftersom jag inte kan befinna mig pd flera platser samtidigt. En
bdde fordel och nackdel med en deldgare dr att man hoppas pa att personen skulle gora allt for
foretagets bdsta, men frdagan dr om hur palitlig deldgaren dr, ser han bara till sina intressen, kan
han skada foretagets rykte eller kommer han forvréinga siffror?”
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5.0 ANALYS

I avsnittet analys kommer resultatet att kritiskt tolkas och analyseras. Utfallet av
intervjuerna ska sedermera stdllas i forhallande gentemot den teoretiska referensramen som
dterfinns i kapitel 2 samt uppsatsens syfte.

5.1 INSTITUTIONELLA TEORIN

Inom teoriavsnittet for den institutionella teorin omnédmns bankernas dndrade regelverk
(Basel IIT) som en tiankbar paverkningsfaktor géllande de mindre foretagens forhéllande till
bankerna. Den institution som 1 det hér fallet dikterar villkoren ar 1 forsta hand staten, som 1
sin tur som utformar det formella regelverk bankerna tvingas forhélla sig efter.

Tre av fyra respondenter upplever att det skapas en forhdjd uppkomst av osdkerhet nér
bankfinansiering inkluderas i finansieringsprocessen. De tre respondenterna menar pé att
faktorer s som harda krav samt kreditbedomningar kan leda till att villkoren for banklanet
resulterar i obefogat hogra réntor och avgifter, alternativt att banklénet inte beviljas alls.

Tva respondenter lyfter fram utebliven aterbetalningsformaga som en mojlig riskfaktor vid
antagandet av bankldn. Att finansiera exempelvis via eget kapital istillet for banklan inger
pa sa sitt en form av stabilitet d& att man inte riskerar att spendera 6ver sin ekonomiska
forméga, vilket ocksa gar att hirleda till teorin om Pecking-order. En av respondenterna
lyfter fram att den ménskliga faktorn kan vara av vikt vid ans6kan om bankfinansiering. Den
maénskliga faktorn i det hér fallet utgdrs av bankmannen. Risken finns dé att
beslutsprocessen kan influeras av godtycklighet d.v.s. att bankmannen vager in egna kinslor
och viarderingar i sitt beslut. Nagot respondenten menar kan paverka utfallet av bedomningen
negativt. Men godtycklighet 1 beslutsprocessen kan ocksa verka till foretagets fordel. En
mindre byrékratiskt beddomningsprocess oppnar dorrarna for invagning av faktorer sd som
engagemang, passion samt vikten av en stark tro pa foretagets potential. En mindre
byrakratisk och resultatinriktad bedomningsprocess skulle saledes medfora att bedomningen
inte enbart utgar ifran vilka siffror foretaget kan uppvisa utan ocksé utifran foretagarens
engagemang, id¢ och passion samt andra faktorer som kan vara av vikt for foretagets
framtida resultat. D.v.s. mer utifrdn betydelsen av vem den faktiska personen dr som ansoker
om foretagslanet. Den respondent som inte menade pa att det uppkommer en intern
osédkerhet vid antagande av banklan menar istéllet att risken eller osdkerheten ligger hos
banken. Sjdlvfallet har respondenten rétt i att &ven banken utsétter sig for en risk nér de lanar
ut pengar. Men att 1antagaren i det hér fallet sméaforetagaren helt skulle vara befriad bor ses
som diskutabelt.

Respondenten som framforde det ovannimnda resonemanget ar det foretag som utifran
urvalet kan anses som mest viletablerat samt vinstdrivande vilket kan ha paverkat
utformningen av resonemanget. Mindre etablerade foretag kan antas 16pa storre risk for en
diskontinuerlig erséttning och kan darfor uppfatta en stérre osdkerhet 1 att binda upp sig till
réntor och andra avgifter da ovissheten géllande foretagets inkomster &r storre &dn 1 mer
etablerade foretag. Respondenterna tillhdrande de mindre etablerade foretagen lyfter ocksa
fram betydelsen av en noggrann planering for att sdkerhetsstélla aterbetalningsformagan.
Utfallet av intervjuerna visade pa att enbart ett utav de tillfrdgade foretagen anvint sig av
bankfinansiering. Detta gar givetvis inte att generalisera utifrédn det faktum att majoriteten av
respondenterna upplever en form av osidkerhet med banken som finansidr men att det kan
rOra sig om ett visst samband kan ses som sannolikt.
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Vad som ir visentligt 1 ssmmanhanget dr huruvida de institutionella krafterna framjar
institutionella tillvixthinder alternativt tillvaxtfaktorer. Samtliga tillfrdgade respondenter
menar att bankfinansiering i manga fall kan fungera som en tillvaxtfaktor. Finansiering via
banklan kan mdjliggora verksambheter 1 situationer dér det saknas kapital. Vilket sdledes
bidrar till att foretag som har brist pa dvriga finansieringsinstrument trots detta ges
mojligheten att nd framgang och okad tillvéxt. En situation dér relationen mellan bank o
foretagare ar god anses saledes vara en tillvaxtfaktor som dppnar dérrarna for utveckling och
expansion. Men det forekommer dven institutionella tillvdxthinder, en av respondenterna
tvingades avsté fran att investera pa grund av brist pa finansieringsalternativ. Foretaget i
fraga nekades banklan och gick ddrmed miste om mojligheten att expandera verksamheten.
Bankernas dndrade kravbild gillande utldning ar en tdnkbar faktor som kan bidra med
institutionella tillvaxthinder. Hardare krav kan medfora att fler sméforetagare nekas utlaning,
men de harda kraven kan dven orsaka att villkoren for lanet dndras till foretagarens nackdel i
form av hoga riantor och avgifter (Foretagarna, 2015).

En potentiell konsekvens av ett strdngare utlaningsklimat som kan vara en direkt konsekvens
av Basel III &r att fortroendet for banken som institution minskar. Respondenten vars
banklin nekades namner att fortroendet for bankerna minskat sedan den tilltinkta
expansionen gick forlorad. Huruvida det nekade banklanet kan hérledas till Basel III finns
det ingen information om men det &r tdnkvért att ett hardare utldningsklimat bidrar med en
okad misstro gentemot bankerna ur sméforetagarens synvinkel.

Fortroendet for banken som institution grundas i férvéntningar, behov samt erfarenheter,
direkta som indirekta (S. Holmberg & Weibull, 2013). En misstro for den institutionella
kraften kan siledes vara en mojlig bidragande faktor till varfor enbart en av fyra
respondenter anvént banken som finansieringskalla.

5.2 PECKING-ORDER TEORIN

Tre av de fyra tillfrdgade respondenter prefererar finansiering via eget kapital som det mest
ideala finansieringsalternativet, vilket ligger i linje med vad teorin foresprakar. Bakgrunden
till respondenternas resonemang grundar sig i en bibehallen dgarkontroll samt kinslan av ett
oberoende och sjilvforsorjande. Finansiering via egengenererade medel ansdgs dven som det
sdkra alternativet dér det kapitalet som anvénds redan ar betalt och pé sé sitt inte resulterar i
framtida kostnader. Den fjdrde respondenten menar att en kombination av eget kapital samt
externa medel dr den mest optimala finansieringsformen. Pa sa sitt kan fordelarna ur
respektive finansieringsform utnyttjas. I enlighet med teorin sé ar aversionen mot forlust av
kontroll 1 fokus nédr man ser till respondenternas finansiella sokbeteende. I teoriavsnittet
géllande Pecking-order teorin diskuterades huruvida teorins preferensordning var fullt
tillimpbar 1 mindre foretag eller inte. Utfallet av intervjuerna visar att tva av fyra
respondenter enbart anvint sig av eget kapital som finansieringskalla vilket i sin tur pavisar
att teorins tillvigagingssitt har en viss funktionalitet &ven hos mindre foretag. De tva
respondenterna som enbart anvént eget kapital menar att besluten bakom detta varit oviljan
att involvera externa aktorer i foretagets verksamhet. En av de tva respondenterna menar
foljaktligen att man avstatt ifran att investera da det egna kapitalet inte varit tillrackligt.
Investeringen har helt enkelt inte uppfattats som I6nsam om den tvingats finansieras pd annat
sétt dn via eget kapital. Den andra respondenten har i sin tur valt att 1dta verksamheten
expandera 1 takt med att inkomsterna okat, vilket respondenten uppfattar ha givit foretaget en
hallbar och trygg grund att st pa. Vad de bada respondenterna har gemensamt &r att de valt
finansieringsform utifran kinslan av intern trygghet. Huruvida dessa beslut varit ekonomisk
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gynnsamma for de tva foretagen finns det inga uppgifter om men det star klart att foretagen
handlat utefter egen vision samt efter vad de sjdlva ansett gynna foretaget mest.

Resultatet av intervjuerna pekar saledes pa att majoriteten av respondenterna har viljan att
forhalla sig efter den preferensordning Pecking-order teorin foresprakar. Dar aversionen mot
forlust av kontroll var den tydligaste indikatorn pa detta. Oviljan att inkludera externa
aktorer 1 verksamheten far darfor ses som en stark faktor till varfor eget kapital prefereras.
Men vad som inte far forbises ar att finansiering via eget kapital mer ar en fraga géllande
mojlighet. Det ar rimligt att anta att utfallet hade sett annorlunda ut om det tva
respondenterna som enbart anvént eget kapital inte haft mgjligheten att gora just detta. Ett
forhallningssitt dar eget kapital prefereras utifrdn kontrollaversion kan darfor i viss man
betraktas som en form av lyx, dér det dr foretagets forutsdttningar och mojligheter som avgor
huruvida foretaget har rad att agera utefter Pecking-order teorins hackordning eller inte.
Bristen pd valmgjligheter kan déarfér medfora att det inte finns ndgot annat val én att soka
andra finansieringsinstrument om det egna kapitalet inte racker till. Det finansiella
sokbeteendet hos ett foretag kan ddrmed avspeglas mer utifran foretagets mojligheter. Det
racker alltsé inte enbart med ambitionen att vilja anvdnda eget kapital, det maste ocksé
finnas ett kapital tillgéngligt.

5.3 BOOTSTRAPPING

Finansiell Bootstrapping kan ses som en alternativ finansieringsmetod nér andra
finansieringsinstrument ar begrinsade samt agera som ett verktyg vilket forbéttrar foretagets
effektivitet och formaga att utnyttja befintliga resurser (Winborg & Landstrom, 2001).
Samtliga respondenter svarar att man ndgon géng under foretagets livscykel anvint sig av
nagon typ av finansiell Bootstrappingmetod. Mest vanligt forekommande dr metoden om
dgarfinansiering vilken samtliga respondenter anviant sig av. Att som édgare skjuta till egna
medel under foretagets uppstartsfas var ndgot respondenterna hade gemensamt vilket ocksé
vittnar om att just uppstartsfasen préglas av ett begransat ekonomiskt klimat for
smaforetagare. Istéllet for att ta ut nagon 16n har pengar aterinvesterats i foretaget for att pa
sa sitt stiarka upp foretagets kassa. Majoriteten beskriver ocksa att privata pengar anvénts for
inhandling av produkter for foretagets &ndamal. Ett sddant forhallningssatt ger indikationer
pa en god framforhallning och planering infor framtiden. Dér foretagets vilmaende
prioriteras framfOr personlig erséttning.

Tva av fyra respondenter anvénder sig av leasing, Truebeat AB leasar en foretagsbil vilken
anvinds frekvent 1 det dagliga arbetet medan Midyat Import Export uppger att man vid
flertalet tillfallen leasat nodvandig utrustning. Genom att leasa en produkt s& behover inte
foretaget betala produktens fulla virde pa en gang, utan via ett leasingkontrakt faststills en
manatlig summa som ska betalas under ett forutbestdmt tidsintervall. Nar sedan tiden for
kontraktet 16pt ut dr leasingtagaren fri att antingen kopa produkten for det aktuella vardet
eller Idmna affaren. P4 sa sétt behdver inte leasingtagaren oroa sig éver produktens
restvérde, d.v.s. att man koper ndgot som sedan forlorar i viarde. I och med detta minskar
risken for mindre bra investeringar. Confident Living AB (CL) later faktureringsforetaget
Klarna hantera foretagets faktureringar. Samarbetet dem emellan gar ut pé att Klarna betalar
CL en forutbestimd procentsats av respektive faktureringskop och ansvarar sedan sjdlva for
att betalningen inkommer. Detta medfor en garanti for CL att man erhéller betalning for
samtliga fakturakop oavsett. Det dr sedermera Klarna som stéar for risken att fakturan inte
betalas eller liknande. Klarna kdper med andra ord fakturan av CL. Samtliga respondenter
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instdimmer med teorins vardegrund att det dr av stor vikt att redan befintliga resurser
utnyttjas pa basta sitt.

De Bootstrappingmetoder som respondenterna uppgav var saledes dgarfinansiering,
minimera kundfordringar samt leasing men det kan vara rimligt att anta att det forekommer
ett morkertal géllande frekvensen av Bootstrapping hos de undersokta foretagen. Metoden
kan mojligtvis uppfattas som mindre glamords da det handlar om att hushélla med foretagets
resurser samt se sig om efter andra sitt att finansiera sin verksamhet. Nagot som i sin tur kan
uppfattas som att foretaget har en atstramat likviditet och en mindre héllbar verksamhet.
Aven om metoden dmnar att i forebyggande syfte gora foretaget mer effektivt och samtidigt
mindre beroende av extern finansiering. Kan det alternativt infinna sig ett forhéllningssatt
samt en situation ddr man utét sett ogérna gar ut med att man anvénder sig av alternativa
finansieringsmetoder. Eftersom man vill ge sken av att foretaget dr oberoende andra samt
kan std pa egna ben. Vi drar hir ingen parallell mellan oberoende och Bootstrapping. Dock
vill vi belysa det faktum att det eventuellt forekommer ett morkertal angdende anvéindningen
av Bootstrapping som finansieringsmetod hos vara respondenter pa grund av missvisande
information 1 intervjusvaren.

5.4 KONTROLLAVERSION

Ingen av respondenterna kidnde till bendmningen kontrollaversion sedan tidigare, samtliga
respondenterna kunde dock relatera till teorins innebdrd och betydelse. Med undantag for
Confident Living (CL) sa menar de tillfragade foretagen att just aversionen mot forlust av
intern kontroll dr den viktigaste utgangspunkten 1 deras finansiella sokbeteende. Det egna
oberoendet samt viljan att héalla dgarkontrollen intakt har gjort att dessa foretag i forsta hand
valt finansiella l6sningar som kunnat maximera foretagets handlingsfrihet. Virt att tilligga
ar att tva av de fyra undersokta foretagen ar familjedgda, vilket far ses som en stark
bidragande faktor till varfor aversionen mot forlust av kontroll 4r mer prioriterad 1 dessa fall.
Det kan te sig naturligt for ett familjedgt foretagen att frimja ett handlingssétt dar foretagets
dgarkontroll stannar inom den egna familjen. I ett sadant fall kan det handla om mer
psykologiska faktorer &n rent foretagsekonomiska dir tillgivenheten till foretaget grundas 1
kénslan och kérleken for den egna familjen. En starkt rotat kdnslomassig tillhorighet till det
egna foretaget kan ocksa medfora en storre aktsamhet gentemot externa aktorer generellt dar
istillet samhorigheten och kédnslan av det egna oberoendet prioriteras. Ett sddant
forhéllningssatt kan dock hdmma foretagets tillvaxt i det avseendet att man avskdrmar sig
gentemot sin omvarld. Att helt forlita sig pa foretagets produktivitet kan gora att man gér
miste om eventuella affirsmdjligheter och det kan infinna sig en omedveten faktor om
bekvamlighet dér tillfredstéllelsen av en intakt dgarkontroll inom den egna familjen
prioriteras framfor eventuell tillvixt och expansion. Det faktum att foretag i en del fall helt
forlitar sig pa eget kapital med hénsyn till kontrollaversion gor géllande att aversionen mot
forlust av kontroll kan agera som ett tillvdxthinder f6r mindre féretag (Davidsson et al.
2001). Tva av de fyra undersokta foretagen har ingen erfarenhet alls av extern finansiering,
och tre av fyra foretag har inte tagit in riskkapital. Att det uteslutande skulle handla om deras
aversion mot forlust av kontroll gar inte att faststdlla men att det finns en koppling mellan de
tvé faktorerna far ses som sannolikt.

CL har valt att utnyttja riskkapital som finansieringskélla ndgot som medfort ett 6kat externt
inflytande 1 foretaget. CL beskriver dven att det mest optimala finansieringsalternativet dr en
kombination av internt och externt kapital fOr att pa sa sitt utnyttja fordelarna hos bada
alternativen. CL menar att dromscenariot ar kontrollen kan hallas intakt, men att det 1
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situationer dar kapital behdvs inte finns andra alternativ &n att involvera andra faktorer.
Foretaget har varit noggrant med att utbytet av det externa kapitalet ska generera ett virde
som dr minst lika stort som det virde som avsitts i form av dganderitt. CL prioriterar saledes
okad tillvaxt framfor en bibehallen dgarkontroll. Foretaget 4r medvetna om att
konsekvenserna av den externa finansieringen per automatik innebér ett minskat inflytande
over den egna verksamheten men utbytet av det externa kapitalet har prioriterats.

CL som foretag dr verksamma inom e-handelsbranschen vilken enligt respondenten baseras
utifran omséattning och konkurrens. Respondenten ger dven sken av att malsattningen ar att
sdlja av foretaget 1 framtiden. Dessa faktorer &r tinkbara forklaringar till varfor CL:s
forhéllningssatt till kontrollaversion skiljer sig gentemot dvriga respondenters. CL menar att
intagandet av riskkapital varit en grundforutsittning for att verksamheten ska kunna na
tillvaxt samt framgang och sedermera eventuellt séljas.

Utfallet av intervjuerna later papeka att aversionen mot forlust av kontroll &r vital nir det
giller ett foretags finansiella sokbeteende. Kontrollaversionen har dven betydelse for hur ett
foretag ser pa tillvaxt samt foretagets intresse for att uppna tillvaxt. Dar positiva erfarenheter
av tidigare tillvaxt kan leda till en storre vilja for fortsatt tillviaxt (Davidsson et al. 2001).

Ett foretags attityd till kontrollaversion kan siledes vara situationsanpassad utifran foretagets
vision, malsittning samt verksamhetsomrade. Hade tillexempel urvalet bestatt av fler foretag
verksamma inom mer erkénda tillvixtbranscher dr mojligheten stor att respondenternas
hingivenhet till kontrollaversionen sett annorlunda ut. Foretagets finansiella
verksamhetsomrade paverkar d4ven huruvida foretaget dr mer eller mindre attraktivt for
externa riskkapitalister. En storre attraktionskraft kan medfora att foretaget mer kritiskt stélls
infor valet att inkludera riskkapital eller inte, ddr avvdgningen mellan det externa kapitalets
for och nackdelar blir mer pataglig. Nagot som eventuellt inte varit fallet hos majoriteten av
de undersokta foretagen.

5.5 INFORMATIONSASYMMETRI

Asymmetrisk information kdnnetecknas av att det kan uppsté en form av konflikt nér en part
innehar information som den andra parten inte har (Myers, 1984). Tva av fyra respondenter
har erfarenhet av ndgon typ av informationsasymmetri som é&r direkt kopplad till extern
finansiering. Eugen IHS har som 4nda foretag utnyttjat banklan som finansieringsinstrument
och har dédrigenom upplevt informationsasymmetrins paverkan pa samarbetet mellan banken
och sméforetagen. Foretaget har tidigare nekats banklén pa grund av bristande
kreditvardighet vilket satte stop for foretagets méalséttning att expandera verksamheten.
Huruvida bankens beslut att neka utlaning varit befogat eller inte tillats vara osagt. Dock
existerar forhdllanden dér mindre foretag 16per storre risk att nekas banklan alternativt
tilldelas sémre lanevillkor pd grund av bankernas kreditbeddomning som grundas utifran
bedomningen av de som krediten avser, tidigare erfarenheter, affarshistorik etcetera
(Davidsson et al. 2001). I Dessa fall ar det mojligt att banken saknar den nddvéndiga
informationen som kravs for utférandet av en rittvis bedomning, en information som
foretaget sjdlva besitter. Pa sa sitt skapas ett gap géillande den tillgéngliga informationen
vilket 1 sin tur utgér grunden for informationsasymmetrins existens. Denna typ av osidkerhet
medfor en storre upplevd risk utifran bankens synsitt vilket sedermera okar
informationsasymmetrins inverkan som potentiell kostnadsdrivare. Tre av fyra respondenter
menar foljaktligen att informationsasymmetrin mellan banken och foretagaren dr en
potentiell osdkerhetsfaktor vilken har stor betydelse for utgangen av banklanet. Vilket i sin
tur medfor att asymmetrisk information i ett sddant avseende kan fungera som ett
tillvaxthinder.
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Confident Living (CL) dr det enda foretag som anvént sig av riskkapital. CL menar att
informationsasymmetrin mellan foretaget och externa aktiedgare ar orsaken till att ménga
foretag gér 1 konkurs samt att det &r ett risktagande att involvera riskkapitalister 1
verksamheten. Riskkapitalister kan 1 manga fall utnyttja sin maktposition for att ta 6ver
foretaget. Bestimmandeprocessen kan kompliceras 1 och med att fler aktorer far mer
inflytande. Nigot som vittnar om att risken for utférandet av dolda atgérder ar tydligt
markbar 1 situationer dér riskkapitalister anvinds som finansieringskalla. I en situation dir
ledningens intressen inte samspelar med aktiedgarnas uppstar en osékerhet hos bada parter
nagot som potentiellt kan skada relationen dem emellan. En forsdmrad relation kan ocksa
paverka verksamheten pé ett negativt sitt sett till det rent resultatméssiga ndgot som
tydliggor vikten av en god relation samt kommunikation mellan foretaget och den externa
finansidiren. Aven dold information existerar i de fall dir de externa aktiefigarna uppfattar att
informationen angéende foretagets verksamhet inte ar tillrdckligt tydlig. I dessa fall kan de
krivas att foretaget utfor en kontinuerlig och omfattande rapportering vilket tar tid, dér tid ar
en bristvara. En avsaknad géllande information kan séledes 0ka osdkerheten hos finansidren,
en osdkerhet som potentiellt kan spridas vidare till foretagsledningen.

De 6vriga respondenterna som inte har nagon direkt erfarenhet av riskkapital menar pa att
risken for uppkomsten av ”moral hazard” dr den mest védsentliga osdkerhetsfaktorn kopplad
till informationsasymmetrin. Kinslan av ett eget oberoende skulle paverkas om externa
finansidrer fick mer inflytande och pé sé sétt ocksa en storre bestimmanderétt i foretagets
beslutsprocess. Truebeat AB menar exempelvis att ett 6kat krav om effektivitet fran
riskkapitalister kan medfora att verksamheten tvingas dndra sitt arbetssétt vilket 1 sin tur kan
skada foretagets varumirke och anseende utit. Aven om dessa respondenter inte har nigon
tidigare erfarenhet av riskkapital pavisas en brist pa tillforlitlighet gentemot riskkapitalister.
Rédslan for att de externa finansidrerna ska arbeta utefter en dold agenda och pa sé sétt bilda
dolda atgirder medfor att tre av fyra respondenter dr tveksamt instéllda till inférandet av
extern finansiering med hénsyn till informationsasymmetrin.
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6.0 Diskussion

1 féljande kapitel ges avslutande diskussioner ddr det diskuteras brister i metoden och forslag till
fortsatt forskning.

6.1 Avslutande diskussion

Resultaten visar pa att sambandet mellan extern kapitalanskaffning och intern osékerhet
grundas 1 foretagens ovilja att involvera externa aktorer 1 finansieringsprocessen.
Entreprendrens stridvan att vara oberoende och inte behdva underkastas ndgon annans vilja
medfor en generell aktsamhet gentemot extern finansiering. Sméforetag tycks 1 forsta hand
vilja finansiering av egengenererade medel med hinsyn till kontrollaversion samt
sdkerhetsaspekter dé oviljan till skuldséittning och externt inflytande ar pataglig. Oavsett
tidigare erfarenheter av extern finansiering sa infinner det sig en oro géllande vad det externa
kapitalet kan fa for konsekvenser. Informationsasymmetrins inverkan hos smaforetagen ar
stor vilket sedermera ligger som grund till att mindre foretag generellt &r tveksamt instédllda
till externt kapital. Hir skapas dock en foretagsekonomisk paradox. Okad tillvixt och
utveckling ar i manga fall ar forenat med ett stort kapitalbehov. I situationer dir det egna
kapital inte racker till krdvs finansieringsinstrument som técker det 6kade kapitalbehovet.
Vilket leder till att 6kad tillvaxt i de flesta fall gar hand i hand med extern finansiering. Att
som foretag da bortprioritera extern finansiering med hénsyn till foretagets interna stabilitet
medfor séledes att foretaget ocksa riskerar att bortprioritera en 6kad tillvixt och utveckling.

Att sméaforetag uppfattar externt inflytande som en intern osidkerhet framkommer utifran
studien, men det dr vitalt att tala om den situationsanpassade faktorns inverkan pa foretagets
uppfattning av intern osdkerhet. Foretag som dmnar att né en 6kad tillvéxt har ibland inget
annat val 4n att inkludera externa aktorer vilket saledes innebér att foretaget tvingas
kompromissa med sina egna varderingar. Svenska smaforetag uppfattar att extern
finansiering medfor variabler som 6kar den interna osékerheten. Dock ska tilldgas att dem é&r
positivt instéllda till att externt kapital mdjliggor verksamheter dir det egna kapitalet inte
racker till. De &r saledes positiva till extern finansiering om syftet ar 6verlevnad alternativt
okad tillvaxt med forbehéll for en prioritering av dgarkontrollen.

6.2 Metodkritik

I denna studie har endast fyra sméaforetag inom Stockholmsomradet undersokts. For att fa en
bredare uppfattning om huruvida det stimmer att externt kapital paverkar svenska
sméforetags interna stabilitet vore det bra om fler smaforetag kunde inkluderas i
undersdkningen. Utfallet av intervjuerna visade att enbart ett foretag anvédnde sig av
riskkapital som finansieringskélla. For att fi ett mer generaliserbart resultat hade det varit
bra om ett storre antal av respondenterna anvént sig av riskkapital.

De undersokta foretagen tillhdrde inte samma bransch vilket kan ha paverkat spridningen av
utfallet da foretag inom olika branscher eventuellt tenderar att ha olika visioner och

malsittningar och pé sa sitt soka olika typer av finansieringskallor.

Foretagen som inkluderats i studien kdnnetecknas som sméforetag baserat pa antal anstéllda
och balansomslutning dérav kan foretagen som undersokts skilja sig i storlek. Faktorn om att
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bendmningen av smaforetag dr bred kan leda till en spridning av resultatet beroende pé hur
stora eller sma foretagen &r i realiteten.

6.3 Forslag till vidare forskning

For framtida forskning kan det vara intressant att studera de externa finansidrernas syn pa de
osdkerheter smaforetagen upplever som riskfyllda for att ett intagande av externt kapital ska
beaktas. Det vore dven intressant att studera vilka risker och osékerheter som externa
finansidrer drabbas av vid kreditgivning till sméaforetag. Vidare har vi i denna studie upplevt
att sméforetag inte har en god syn over vilka bidrag som gér att soka som smaforetagare. En
analys av bidragsprocessen skulle mdojligtvis underlétta finansieringsprocessen for
smaforetagen, eftersom bidrag kan vara ett alternativ som kan leda till att smaforetagen kan
undvika nagra av de risker och osikerheter som upplevs i samband med inforskaffandet av
externt kapital.

Ett annat forslag till fortsatt forskning &r att undersdka hur foretag 1 andra kommuner runt
om 1 landet upplever risker och osdkerheter med externt kapital. Det kan dven vara intressant
att studera sméforetag inom samma bransch for att kunna f4 en uppfattningen om synen pa
externt kapital skiljer sig beroende pa vilken bransch foretaget tillhor.
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7.0 SLUTSATSER

1 studiens sista kapitel presenteras uppsatsens slutsatser dér det redovisas vad studien kommit fram
till. Slutsatserna dmnar besvara studiens syfte samt problemformulering.

7.1 Sammanfattning av slutsatser

For att skapa en korrekt uppfattning betrdaffande hur olika externa
kapitalanskaffningsmetoder genererar forutsattningar for intern osikerhet kriavs kiinnedom
angdende vad som definierar osdkerhet, samt bakomliggande faktorer till foretagens
finansiella sokbeteende. Utifran empirin gar det att hdrleda intern osdkerhet till en 6kning av
externt inflytande vilket dr en konsekvens av extern finansiering. Osédkerhetsaspekten
forklaras ocksd hiarstamma ur involvering av externa kreditgivare 1 finansieringsprocessen,
dar faktorn att vara beroende av nagon annan ligger som grund. Empirin pavisar att det
finansiella sokbeteendet ar situationsanpassad utifran foretagets vision samt malséttning dér
aven dessa faktorer avspeglar hur foretaget uppfattar intern osékerhet. Visionen och
malsattningen for verksamheten paverkar behovet av kapitaltillforsel samt beroendet av
extern finansiering. En storre vilja till att vixa som foretag samt oka 1 tillviaxt medfor saledes
att behovet av kapital 6kar och sa dven bendgenheten att se sig om efter tillvigagangssatt for
att tillfredsstilla det 6kade kapitalbehovet. Ett stort kapitalbehov kan dirfor innebéra en
oundviklig involvering av extern finansiering. Huruvida ett foretag associerar intern stabilitet
med aversionen mot forlust av kontroll utgar dérfor ifran foretagets finansiella situation dér
ett stort kapitalbehov medfor en svagare motstandskraft gentemot externt inflytande.
Tillgivenheten géllande kontrollaversion adr mer pataglig hos smaforetag med langsiktiga
foretagsmal samt hos foretag som dr familjedgda dar psykologiska faktorer har en tendens att
vaga tyngre dn rent foretagsekonomiska. En kortsiktighet 1 foretagens mélsittning dar mélet
ar att generera sd stor vinst som mojligt pa kortaste mojliga tid medfor diremot en svagare
resistens mot forlust av dganderitt dar aversionen mot forlust av kontroll bortprioriteras till
fordel for en snabbt 6kande tillvéxt.

Informationsasymmetrin betydelse och inverkan hos sméforetagare ér stor. Rddslan och oron
for vilka konsekvenser asymmetrisk information kan bara med sig bidrar till en 6kad
aktsamhet hos smaforetagen gentemot externa aktorer generellt. Dar inneborden av
informationsasymmetri skapar en 6kad misstro mot banken som kreditgivare men ocksa
kontra riskkapitalisternas instédllning till samarbetet som tillkommer 1 och med tillforseln av
kapital. Osékerheten att kollaborationen mellan foretaget och riskkapitalisten ska innebéra en
problematik for foretaget som inte &r hallbar i lingden medfor séledes att sméaforetag
anvinder aversionen mot forlust av kontroll som ett verktyg for att minimera risken for
uppkomst av informationsasymmetri.

Bootstrapping som alternativ finansieringsmetod &r vanligt férekommande 1 mindre fGretag.
Dir framforallt tillskott av kapital frin fgaren sjilv dr mest frekvent. Agarfinansiering
forekommer framst 1 foretagets uppstartsfas nér det ekonomiska klimatet dr anstriangt.
Sméforetagare uppfattar Bootstrapping som ett nddvandigt instrument vilket gor mojligt att
minska beroendet av extern finansiering och pa sa sitt ocksa externt inflytande.

Sméforetag tenderar att preferera finansiering via eget kapital och 16pande intékter. Detta

med hénsyn till att det uppfattas som det sdkra alternativet samt att dgarkontrollen om
mojligt ska héllas intakt. Anvandningen av eget kapital reducerar dven inblandning av
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externa faktorer ndgot som minskar risken for bildandet av interna osédkerheter. Noterbart &r
att preferensordningen géllande det mest optimala finansieringsalternativet dr beroende av
foretagets mojlighet och tillgang till eget kapital.
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Bilaga 1 - Intervjumall

Inledning

Beskriv kortfattat er verksamhet, vilken bransch ni dr verksamma inom samt er personliga befattning
inom foretaget?

Vilka olika finansieringsformer har ni som foretag erfarenhet av?

Vilken finansieringsform foredrar ni om valet &r fritt?

Har ni vid nagot tillfalle avstatt fran att investera p.g.a. brist pa finansieringsalternativ?

Externt kapital

Hur ser foretaget pa banklan generellt?

Har foretaget banklan idag? Om nej har foretaget haft banklan tidigare?

Hur ser dgaren/agarna pa riskkapital? Ex. nér kapital byts mot externa &dganderétter.

Har ni som foretag tagit in extern finansiering via riskkapital? Och i sé fall vad lag som grund till
detta? Om foretaget inte anvint sig av riskkapital tidigare, kan ni se att foretaget anvénder sig av
detta i framtiden? Och i sa fall till vilket syfte?

Anser ni att det kan uppkomma en form av intern osikerhet nér externa finansidrer far mer
inflytande i foretaget?

Andra finansiella hjidlpmedel

Har dgaren/dgarna vid nagot tillfalle avstatt fran 16n for att pa sa satt bidra med kapital? Alternativt
anvint egna medel for foretagets andamal?

Anvinder foretaget ndgon annan form av metod for att maximera nyttan av befintliga resurser? Ex.
Minimera kundfodringar, Lana/leasa utrustning, fordorja utbetalningar, Minimera lagerkostnad,
ansOka om bidrag, kostnadseffektiv arbetskraft m.m.?

Agarkontroll

Ibland talar man om en kontrollaversion mot att slédppa ifran sig dgande, dr det ndgot ni reflekterat
over?

Hur viktigt &r det for er att kontrollen behélls inom foretaget?

Vid utnyttjade av riskkapital talar man ofta om att ledningen och aktiedgarnas intressen ibland inte
samspelar och att detta kan medfra problem. Ar detta ndgot ni reflekterat Sver?

Slutligen, vad anser ni vara fordelarna respektive nackdelarna med extern finansiering?

Tack for din medverkan!
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