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Sammanfattning

Denna studie undersoker hur smé och medelstora byggforetag i Sverige anvénder handelskredit
i relation till bankfinansiering under perioder av kredititstramning, med sérskilt fokus pa
COVID-19 pandemin. Syftet dr att analysera om handelskredit fungerar som substitut eller
komplement till bankfinansiering samt vilka faktorer som paverkar detta samband. Studien
bygger pa en abduktiv ansats dér 21 semistrukturerade intervjuer kombineras med kvantitativ
sekundérdata och tidigare forskning. Analysen utgar frn teorier om handelskredit, pecking
order, informationsasymmetri, finansiella begrinsningar, relationsbaserad utlaning och
rorelsekapitalhantering. Resultaten visar att handelskreditens funktion r kontextberoende. For
mindre och finansiellt begrinsade foretag fungerar handelskredit frimst som ett substitut till
bankfinansiering och &r avgdrande for att hantera kassaflode, materialinkép och den 16pande
verksamheten. For medelstora foretag anvidnds handelskredit istdllet strategiskt som ett
komplement for att optimera likviditet, rorelsekapital och finansiell flexibilitet. Studien visar
dven att kredititstramning och ekonomisk osdkerhet Okade foretagens beroende av
leverantorskrediter. Samtidigt framgar att tillgdngen till kredit péverkas av foretagens storlek,
finansiella stabilitet och relationer till banker och leverantdrer. Resultaten indikerar vidare att
leverantorer 1 vissa fall har ett informationsdvertag gentemot banker, vilket mojliggor

kreditgivning dven nir bankfinansiering begransas.

Slutsatsen ér att relationen mellan handelskredit och bankfinansiering &r dynamisk snarare dn
statisk. Studien bidrar ddrmed med en branschspecifik forstdelse for hur smd och medelstora
byggforetag anpassar sina finansieringsstrategier under kredititstramning samt hur

handelskredit bade kan skapa finansiell flexibilitet och 6kad sarbarhet.

Nyckelord: Handelskredit, bankfinansiering, byggbranschen, kreditatstramning, likviditet,
SME.



Abstract

This study examines how small and medium-sized construction firms in Swedenuse trade credit
in relation to bank financing during periods of credit tightening, with a particular focus on the
COVID-19 pandemic. The purpose is to analyze whether trade credit functions as a substitute
or complement to bank financing, and to identify the factors influencing this relationship. The
study applies an abductive research approach, combining 21 semi-structured interviews with
quantitative secondary data and previous research. The analysis is based on theories of trade
credit, pecking order, information asymmetry, financial constraints, relationship lending, and
working capital management. The findings show that the role of trade credit is highly context-
dependent. For smaller and financially constrained firms, trade credit primarily functions as a
substitute for bank financing and is essential for managing cash flow, material purchases, and
daily operations. In contrast, medium-sized firms use trade credit strategically as a complement
to optimize liquidity, working capital, and financial flexibility. The study further shows that
credit tightening and economic uncertainty increased firms’ reliance on supplier credit. At the
same time, access to financing is influenced by firm size, financial stability, and relationships
with banks and suppliers. The findings also indicate that suppliers may possess informational
advantages over banks, enabling them to extend credit even when bank financing becomes

restricted.

The conclusion is that the relationship between trade credit and bank financing is dynamic
rather than static. The study contributes with a construction-industry-specific understanding of
how small and medium-sized firms adapt their financing strategies during periods of credit

tightening, and how trade credit can create both financial flexibility and increased vulnerability.

Keywords: Trade credit, bank financing, construction industry, credit tightening, liquidity,
SMEzs.
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Nyckelord

Bankkredit: Extern finansiering frén banker, ofta i form av lan eller kreditfaciliteter (Rossi,
2017).

Finansiella begrinsningar: Begrinsad tillgang till extern finansiering trots potentiellt
Ionsamma investeringsmdjligheter (Massa & Zhang, 2021).

Handelskredit (leverantorskredit): Kredit mellan foretag dér betalning skjuts upp, vilket
fungerar som en kortfristig finansieringskélla (Petersen & Rajan, 1997).

Informationsasymmetri: En situation dir foretag har mer information @n externa finansidrer,

vilket skapar obalans i beslutsprocessen och forsvarar langivarens riskbedomning (Akerlof,
1970).

Kredititstramning: En situation dér banker minskar utldningen genom striktare kreditkrav,
hogre rintor eller 6kade sdkerhetskrav (Massa & Zhang, 2021).

Likviditet: Foretags formaga att betala sina kortfristiga skulder (Cudat, 2007).

Pecking order-teorin: En teori som beskriver hur foretag prioriterar finansieringskallor: intern
finansiering forst, direfter skuld och sist eget kapital (Myers & Majluf, 1984).

Relationsbaserad utlining (Relationship Lending): Kreditgivning baserad péd ldngsiktiga
relationer mellan banker och foretag (Berger & Udell, 1995).

Rorelsekapitalhantering: Styrning av kortfristiga tillgangar och skulder for att sdkerstilla
likviditet och effektiv kapitalanvéindning (Deloof, 2003).

SME (Small and Medium-sized Enterprises): Sma och medelstora foretag med begrinsad

tillgdng till kapitalmarknader och hogre beroende av bankfinansiering (Petersen & Rajan,
1997).



1. Inledning

Finansiering utgor en central del av foretags verksamhet och dr avgorande for deras
mojligheter att investera, vixa och hantera lopande kostmader. Under perioder av ekonomisk
osdkerhet kan dock tillgangen ftill traditionella finansieringskdllor, sasom bankkredit, bli mer
begrinsad. I sadana situationer kan alternativa finansieringsformer, sasom handelskredit
mellan foretag, fi en 6kad betydelse, sdrskilt i konjunkturkdnsliga branscher som
byggbranschen. Detta viicker fragor om vilken roll handelskredit kan spela for foretags

finansieringsmojligheter ndr tillgangen till traditionell bankfinansiering forsdmras.

1.1 Bakgrund

Tillgangen till extern finansiering utgoér en grundlidggande forutsittning for foretags
investeringar, tillvdxt och langsiktiga Overlevnad. I manga ekonomier dr bankfinansiering den
dominerande externa finansieringskéllan, sérskilt for smd och medelstora foretag (SME), som
ofta saknar tillgang till kapitalmarknader. Denna finansieringskélla dr dock konjunkturkénslig
och paverkas av fordndringar i kreditmarknadens villkor. Under perioder av ekonomisk
osdkerhet tenderar banker att minska sin utldning genom striktare kreditkrav, hogre réntor
eller 6kade sakerhetskrav, vilket bendmns kreditatstramning. Detta kan begriansa foretags
mojligheter att finansiera bade investeringar och 16pande verksamhet (Carbo-Valverde,
Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016). Empiriska studier visar att sddana effekter forstirks
under finansiella kriser och perioder av ekonomisk stress. Exempelvis visar forskning frén
COVID-19 pandemin att bankers utlaningsbeteende i vissa fall blev mer restriktivt, vilket
paverkade foretags tillgang till extern finansiering (Chen et al., 2025).

Nar tillgangen till bankkredit begrénsas uppstar ett behov av alternativa finansieringsformer.
En sidan ar handelskredit, vilket innebér att leverantorer tillater sina kunder att skjuta upp
betalningar. I denna studie avses framst leverantorskrediter, d& dessa fungerar som en direkt
finansieringskilla genom att frigora likviditet. Handelskredit utgdr en central del av foretags
rorelsekapital och kan i vissa fall vara lika betydelsefull som bankfinansiering (Petersen &
Rajan, 1997). En central forklaring till anvdndningen av handelskredit dr forekomsten av
informationsasymmetri mellan foretag och externa finansiérer. Banker har ofta begrdnsad
information om foretags framtida kassafloden och risk, sdrskilt for mindre foretag, vilket kan
leda till restriktiv kreditgivning. Leverantorer kan ddremot genom lopande afféarsrelationer

utveckla ett informationsovertag, vilket mojliggdr kreditgivning @ven 1 situationer dér
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bankfinansiering &r begridnsad (Niskanen & Niskanen, 2006). Handelskredit kan ddrmed
fungera som en alternativ finansieringskanal nér traditionella kreditmarknader ar restriktiva.
Samtidigt innebér anvindningen av handelskredit en avvégning. For leverantorer kan
kreditgivning stimulera forséljning och stirka affarsrelationer, men innebér ocksa att kapital
binds i1 kundfordringar och att kreditrisk uppstér. Effektiv hantering av rorelsekapital och
kreditpolicy ar darfor central for att balansera likviditet och risk. (Banos-Caballero, Garcia-

Teruel & Martinez-Solano, 2016)

Forskning visar vidare att handelskredit kan fi en sérskilt viktig roll under perioder av
finansiell stress. Under finanskrisen 2007-2008 6kade foretag sin anvdndning av
handelskredit nir bankernas utléning minskade (Garcia-Appendini & Montoriol-Garriga,
2013; McGuinness & Hogan, 2016). Dessutom visar studier att relationen mellan bankkredit
och handelskredit inte dr entydig. Handelskredit kan i vissa fall fungera som ett substitut,
medan den i andra fall fungerar som ett komplement till bankfinansiering (Carbd-Valverde,
Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016; Pedn & Guntin, 2021). Nyare forskning indikerar
dessutom att detta samband péverkas av foretagsstruktur och institutionella forutséttningar
(Tsuruta, 2023; Heo, 2024; Jin et al., 2025). Trots att forskningen om handelskredit och
bankfinansiering dr omfattande bygger en stor del av kunskapen p4 internationella studier.
Kreditmarknader, institutionella forutsdttningar och finansieringsrelationer varierar dock
mellan ldnder, vilket kan paverka hur foretag anvinder olika finansieringsformer. Det finns
darfor ett behov av att undersoka dessa samband 1 en svensk kontext, sarskilt inom
byggbranschen dir finansieringsbehov och kassafloden skiljer sig fran manga andra

branscher.

Denna komplexitet blir sdrskilt relevant 1 byggbranschen, som kénnetecknas av
projektbaserad verksamhet, langa betalningstider och osékra kassafloden. I en sddan kontext
utgor kreditrelationer mellan foretag inte enbart ett komplement till extern finansiering, utan
en integrerad del av verksamheten. Detta innebér att fordndringar 1 kreditmarknaden snabbt

kan pédverka foretagens likviditet och finansieringsmdjligheter.



1.2 Problemdiskussion

Trots omfattande forskning om handelskredit och bankfinansiering saknas en entydig
forstaelse for hur dessa finansieringsformer samverkar, sirskilt under kreditatstramning.
Tidigare studier visar motstridiga resultat, diar handelskredit i vissa fall fungerar som ett
substitut till bankkredit och 1 andra fall som ett komplement (Pe6n & Guntin, 2021; Petersen
& Rajan, 1997). Samtidigt indikerar nyare forskning att relationen ar dynamisk och
kontextberoende, ddr sambandet varierar beroende pa foretags- och marknadsspecifika
faktorer samt graden av finansiella begransningar (Wang et al., 2024). Detta problem forstirks
av att foretag tenderar att 6ka sin anvdndning av handelskredit under perioder av finansiell
stress, utan att det ar tydligt i vilken utstrickning detta kompenserar for begransad

bankfinansiering (Carbo-Valverde, Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016; Garcia-Appendini &
Montoriol-Garriga, 2013).

Ett centralt problem i den befintliga forskningen &r att analyser ofta genomfors pa aggregerad
niva, dér branschspecifika forutsdttningar 1 begrinsad utstrickning beaktas (Astvansh &
Jindal, 2022). Detta riskerar att dolja viktiga skillnader i finansieringsbehov och
kassaflodesstrukturer, trots att dessa i praktiken dr avgorande for foretags
finansieringsbeteende. I byggbranschen forstiarks denna problematik ytterligare genom
projektbaserade kassafloden, ldnga betalningstider och ett starkt beroende av
leverantorsrelationer, vilket skapar sdrskilda finansiella forutséttningar (Wang et al., 2024). I
denna kontext utgdr kreditrelationer inte enbart ett komplement till extern finansiering, utan
en integrerad del av affarsmodellen. Tidigare forskning visar dven att handelskredit dr nira
kopplad till beroenderelationer och forhandlingsstyrka mellan foretag, sirskilt under perioder
av kreditatstramning (Astvansh & Jindal, 2022; Wang et al., 2024). Samtidigt paverkas
tillgdngen till kredit av relationella och institutionella faktorer sasom fortroende,

héllbarhetsprestanda och lokala institutionella forhallanden (Tian & Tian, 2022; Cai et al.,
2023).

For sma och medelstora foretag innebir detta att tillgdngen till finansiering ar direkt kopplad
till deras operativa forméga att genomfora projekt. Tidigare forskning visar att dessa foretag
ar sirskilt beroende av externa finansieringskéllor och mer sarbara vid kreditatstramning
(McGuinness & Hogan, 2016). Samtidigt visar studier att handelskredit kan fungera som en
alternativ finansieringskélla nér bankfinansiering begriansas, men att effekten varierar

beroende pa foretagens finansiella position, relationer och forhandlingsstyrka (Carbo-



Valverde, Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016; Garcia-Appendini & Montoriol- Garriga,
2013; Wang et al., 2024).

Trots dessa insikter saknas en tydlig forstéelse for under vilka forutséttningar handelskredit
faktiskt kan ersitta bankfinansiering 1 praktiken. Sérskilt oklart dr hur detta samband tar sig
uttryck 1 byggbranschen, dar strukturella faktorer, projektbaserade kassafloden och
relationella beroenden spelar en central roll. Detta innebér ett tydligt kunskapsgap: det &r
oklart 1 vilka situationer handelskredit fungerar som substitut respektive komplement till
bankkredit, samt vilka konsekvenser detta far for foretagens likviditet, riskexponering och
finansiella stabilitet. Studien adresserar darmed bade ett praktiskt problem, kopplat till
foretagens finansieringsmojligheter i en kreditbegransad miljo, och ett teoretiskt problem

avseende hur relationen mellan finansieringsformer bor forstds i en branschspecifik kontext.

Sma och medelstora byggforetag har ofta begrdnsad tillgng till bankfinansiering trots stora
likviditetsbehov, vilket dkar beroendet av handelskredit och skapar finansiell sarbarhet 1
branschen. Samtidigt saknas en tydlig forstdelse for hur handelskredit och bankfinansiering
samverkar i1 byggbranschen samt nir handelskredit fungerar som substitut respektive

komplement till bankkredit, vilket utgor studiens forskningsgap.

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka relationen mellan handelskredit och bankfinansiering i
smd och medelstora byggforetag 1 Sverige under perioder av kredititstramning, samt att
forklara under vilka forutsédttningar handelskredit fungerar som substitut respektive
komplement till bankfinansiering. Fokus pd Sverige motiveras av att internationella

forskningsresultat inte nddvindigtvis ar direkt Gverforbara till svenska forhallanden.

1.4 Forskningsfragor

Studien utgér frén foljande forskningsfragor:

Hur paverkas sma och medelstora byggforetags anvindning av handelskredit under

kreditatstramning?



2. Hur och varfor anvinds handelskrediter i relation till bankfinansiering inom
byggbranschen, och pa vilket séitt uppfattas de fungera som ett komplement eller
alternativ i praktiken?

3. Vilka faktorer paverkar sma och medelstora byggforetags val mellan handelskredit och

bankkredit?

1.5 Avgransning

Studien avgrinsas till smd och medelstora byggforetag 1 Sverige. Byggbranschen har valts
eftersom den dr konjunkturkinslig och i stor utstrickning anvénder handelskrediter 1 form av
leverantorsskulder och kundfordringar som en del av sin finansiering. Vidare avgransas
studien till perioden 2018-2023, vilket inkluderar bade tiden fore, under och efter COVID-19
pandemin. Denna period préglas av ekonomisk osédkerhet och fordndrade kreditférhillanden,
vilket gor det mojligt att analysera hur smé och medelstora byggforetag anvander

handelskredit under perioder av ekonomiska stdrningar och potentiell kredititstramning.



2. Teor1

Detta kapitel presenterar de teorier som anvdinds for att analysera hur smd och medelstora
byggforetag anvinder handelskredit i relation till bankfinansiering under kreditiatstramning.
Fokus ligger pa teorier om handelskredit, pecking order, informationsasymmetri, finansiella

begrinsningar, rorelsekapitalhantering och relationsbaserad utldning.

2.1 Teoretisk referensram

Studien utgér fran flera kompletterande teorier for att analysera hur sma och medelstora
byggforetag anvinder handelskredit 1 relation till bankfinansiering under kredititstramning.
Genom att kombinera teorier om handelskredit, pecking order, informationsasymmetri och
finansiella begransningar skapas en analytisk grund for att forstd foretags finansieringsbeslut,

kreditdtkomst och likviditetshantering under ekonomisk osédkerhet.

2.2 Handelskreditteori (Trade Credit Theory)

Handelskredit innebér att en leverantor tilldter en kund att skjuta upp betalningen for en vara
eller tjinst, vilket innebdir att leverantoren i praktiken tillhandahiller en kortfristig kredit. |
denna studie avses specifikt leverantorskrediter (accounts payable), eftersom dessa direkt
paverkar foretagets likviditet genom att minska behovet av omedelbar betalning.
Handelskredit ar ddrmed inte enbart en betalningsmekanism, utan en integrerad del av
foretags finansieringsstruktur och rorelsekapital (Schwartz, 1974; Hill, Kelly & Highfield,
2010).

For att forstd varfor handelskredit existerar krdvs en analys av dess underliggande funktioner.
Schwartz (1974) identifierar tvé centrala motiv. Det fOrsta dr transaktionsmotivet, dar kredit
minskar behovet av frekventa betalningar och ddrmed effektiviserar afférsrelationer. Detta &r
sirskilt relevant i situationer med dterkommande leveranser. Det andra &r
finansieringsmotivet, dar foretag med battre tillgdng till kapital vidareférmedlar finansiering
till sina kunder. Detta innebér att handelskredit kan ses som en form av intern
kapitalallokering mellan foretag. Utover dessa motiv spelar informationsfordelar en
avgorande roll. Leverantorer har en kontinuerlig och operativ insyn i sina kunders
verksamhet, vilket innebér att de kan observera fordndringar i efterfragan, ordervolymer och

betalningsbeteende i realtid. Banker saknar denna typ av dynamisk information och baserar i



storre utstrdckning sina beslut pd historiska data och standardiserade riskmodeller (Petersen &
Rajan, 1997). Detta skapar ett informationsovertag for leverantdrer, vilket mojliggor
kreditgivning dven i situationer dir banker avstir. Empirisk forskning visar att denna funktion
blir sdrskilt tydlig under perioder av finansiell stress. Nér banker begransar sin utldning kan

leverantorer 1 storre utstrickning fungera som alternativa kreditgivare (Love, Preve & Sarria-

Allende, 2007; Carbo-Valverde, Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016).

I denna studie anvédnds handelskreditteorin for att analysera om leverantdrer i1 byggbranschen
faktiskt tar 6ver en del av bankernas finansieringsroll under kredititstramning, samt om

handelskredit fungerar som ett substitut eller komplement till bankkredit.

2.3 Pecking order-teorin

Pecking order-teorin utgér fran att foretag inte viljer finansiering slumpmassigt, utan foljer en
hierarkisk ordning baserad pé kostnader och risker kopplade till informationsasymmetri.
Foretag foredrar i forsta hand intern finansiering, det vill sdga eget kapital i form av
kvarhallna vinster, eftersom denna finansieringskélla inte krdver extern granskning. Nar
interna medel inte ricker till anvdnds skuldfinansiering, och forst i sista hand anvéinds externt

eget kapital, exempelvis genom emission av aktier (Frank & Goyal, 2003).

Den centrala logiken 1 teorin dr att externa finansidrer har mindre information om foretagets
verkliga virde och risk, vilket gor att de krdver kompensation i1 form av hogre réinta eller
avkastning. Detta innebdr att extern finansiering generellt dr dyrare dn intern finansiering.
Sarskilt géller detta externt eget kapital, d4 emissioner ofta signalerar osékerhet kring
foretagets viarde och ddrmed kan leda till en negativ marknadsreaktion. Inom denna struktur
betraktas bankkredit som den mest attraktiva externa finansieringsformen, eftersom den ofta
ar billigare, mer flexibel och har langre 16ptid &n andra alternativ. Handelskredit, 1 form av
leverantorskrediter, dr daremot vanligtvis kortfristig och implicit dyrare, vilket innebér att den
normalt anvénds forst efter bankkredit. Detta innebér att bankkredit 1 normala fall prioriteras

Over handelskredit.

Denna rangordning bygger dock pa att bankkredit faktiskt &r tillgénglig. Under
kredititstramning bryts detta antagande. Nar banker begriansar sin utldning kan foretag inte
langre folja den teoretiskt optimala finansieringsordningen, utan tvingas anvanda mer

tillgdngliga alternativ, sdsom handelskredit (Carb6-Valverde, Rodriguez-Fernandez & Udell,



2016). Forskning visar att denna fordndring dr sérskilt tydlig for smd och medelstora foretag,

vilka 1 hogre grad dr beroende av bankfinansiering (McGuinness & Hogan, 2016).

I denna studie problematiseras denna rangordning, da empiriska indikationer tyder pa att
handelskredit i praktiken ibland anvinds fore bankkredit. Detta géller sirskilt i situationer dér
bankkredit inte &r tillgdnglig, vilket innebér att foretag inte kan folja den teoretiskt optimala
finansieringsordningen. Pecking order-teorin anvidnds ddrmed inte enbart deskriptivt, utan

som ett analytiskt verktyg for att identifiera avvikelser mellan teori och praktik.

2.4 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri uppstir nir foretag har mer information @n externa finansidrer om sin
ekonomiska situation och framtida utveckling (Mishra & Dalman, 2023). Denna asymmetri ar
central for att forsta varfor kreditmarknader inte fungerar perfekt. Det dr dock viktigt att
betona att informationsasymmetri inte enbart handlar om brist pa information, utan dven om
osdkerhet kring framtida kassafloden. Banker har begransad mdjlighet att forutse hur projekt
kommer utvecklas, sarskilt 1 branscher dér kassafloden &r volatila och beroende av externa
faktorer, sdsom byggbranschen. Detta innebir att dven foretag med i grunden goda

forutsittningar kan uppfattas som riskfyllda, vilket leder till mer restriktiv kreditgivning.

Denna osédkerhet leder till flera konsekvenser. Banker kan hja rantor, krdva mer sékerheter
eller helt avsta fran att bevilja kredit, vilket begrinsar foretags tillgang till finansiering och
paverkar deras investeringsmojligheter. Informationsasymmetri kan dock reduceras genom
relationer. Genom langsiktiga interaktioner kan bade banker och leverantdrer samla
information om foretags beteende och riskprofil (Steinle, Schiele & Ernst, 2014).
Leverantorer har ofta ett storre informationsdvertag, eftersom de observerar kunders

verksamhet i realtid genom dterkommande transaktioner.

I denna studie anvinds teorin for att forklara varfor bankkredit kan begrdansas under
kreditdtstramning, samtidigt som leverantdrer i vissa fall fortsétter erbjuda kredit trots

liknande osékerhet.



2.5 Finansiella begransningar

Teorin om finansiella begransningar beskriver hur foretag kan ha 16nsamma
investeringsmdjligheter men @nda sakna tillgdng till kapital for att genomfora dem (Fazzari,
Hubbard & Petersen, 1988). Detta uppstér nir externa finansiérer inte har tillricklig
information for att bedoma foretags risk och framtida kassafloden, vilket leder till att
finansiering antingen blir otillgénglig eller erbjuds till en hogre kostnad. Denna problematik
innebdr att foretags investeringsbeslut inte enbart styrs av 16nsamhet, utan dven av tillgdngen
till finansiering. Foretag kan ddrmed tvingas avsta frén investeringar eller anpassa sin

verksamhet utifran sina finansiella begransningar, snarare @n utifran ekonomiska mdjligheter.

Finansiella begransningar ar sarskilt framtridande for sma och medelstora foretag, eftersom
dessa i regel saknar tillgang till kapitalmarknader och i hogre grad ér beroende av
bankfinansiering. Parallellt har dessa foretag ofta mer begrénsad finansiell historik och
sdkerheter, vilket forstiarker informationsasymmetrin i relation till banker. Detta innebér att de
paverkas mer av fordndringar i kreditmarknaden, sérskilt under perioder av kreditatstramning.
Nar bankkredit begrinsas forstirks dessa finansiella begransningar ytterligare, vilket paverkar
bade investeringar, likviditet och den 16pande verksamheten. Foretag kan dé behdva justera
sina finansieringsstrategier genom att i storre utstrdckning anvénda alternativa
finansieringskédllor. Empiriska studier visar att foretag i sddana situationer Okar sin
anvindning av handelskredit for att kompensera for bristen pd bankfinansiering (Love, Preve
& Sarria-Allende, 2007). Detta tyder pa att handelskredit kan fungera som en mekanism for
att mildra effekterna av finansiella begrinsningar, &ven om den inte nddvéandigtvis kan ersétta

bankfinansiering fullt ut.

Teorin anvinds 1 denna studie for att forklara varfor behovet av alternativa finansieringskéllor
uppstér under kreditatstramning, samt for att analysera 1 vilken utstrickning handelskredit kan

fungera som en 10sning pé dessa begriansningar.

2.6 Rorelsekapitalhantering

Rorelsekapitalhantering (working capital management) avser hur foretag hanterar sina
kortfristiga tillgdngar och skulder, sdsom kundfordringar, leverantorsskulder och lager, i syfte
att sékerstilla tillricklig likviditet samtidigt som kapitalbindningen hélls pa en effektiv niva

(Hill, Kelly & Highfield, 2010). Den grundliggande utmaningen i rorelsekapitalhantering
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ligger i att balansera likviditet och 16nsamhet, dér hog likviditet minskar finansiell risk men
aven kan leda till ineffektiv kapitalanvdndning. Handelskredit utgor en central komponent i
denna balans eftersom den direkt paverkar bade foretagets tillgangar och skulder. Nir foretag
erbjuder kundkrediter 6kar kundfordringarna, vilket innebér att kapital binds under
kreditperioden och ddrmed minskar den tillgdngliga likviditeten. Vidare kan foretag anvidnda
leverantorskrediter for att skjuta upp betalningar, vilket frigor likviditet pa kort sikt.

Detta innebér att handelskredit bade kan vara en finansieringskélla och en killa till
kapitalbindning, beroende pa om foretaget ar kreditgivare eller kredittagare.

Denna dubbelroll innebir att handelskredit inte enbart paverkar finansiering, utan dven risk
och operativ stabilitet. En 6kad anvéndning av leverantorskrediter kan forbattra kortsiktig
likviditet, men kan samtidigt oka beroendet av externa aktorer och gora foretaget kénsligt for
forandrade kreditvillkor. P& motsvarande sétt kan generdsa kundkrediter stimulera forséljning,

men medfor dven en 6kad risk for sena betalningar eller kreditforluster.

Empirisk forskning visar att en vilbalanserad rorelsekapitalstrategi dr avgdrande for foretags
prestation. Bafos-Caballero, Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2016) visar att effektiv
hantering av rorelsekapital forbéttrar finansiell flexibilitet, sdrskilt for sm& och medelstora
foretag. Zimon, Habib och Haluza (2024) finner pa liknande sétt att effektiv

rorelsekapitalhantering bidrar till 6kad ekonomisk stabilitet och béttre resursanvéndning.

I denna studie anvinds teorin for att analysera hur en 6kad anvindning av handelskredit
paverkar foretags likviditet och risk, samt vilka konsekvenser detta far for deras finansiella

och operativa stabilitet under kreditatstramning.

2.7 Relationsbaserad utlining (Relationship Lending)

Relationsbaserad utlaning avser kreditgivning som baseras pé langsiktiga relationer mellan
banker och foretag, dér beslut inte enbart grundas pa standardiserad finansiell information
utan dven pd kunskap som byggs upp genom dterkommande interaktioner dver tid. Genom
dessa relationer kan banker utveckla en djupare forstielse for foretagens verksambhet,
kassafloden och riskprofil, vilket mojliggér mer informerade kreditbeslut (Sette & Gobbi,
2015).
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En central funktion i relationsbaserad utldning dr att minska informationsasymmetri. Genom
kontinuerlig kontakt och historisk insyn kan banker samla in mjuk information, sdsom
ledningens kompetens, affdrsrelationer och operativ stabilitet, vilket ofta inte framgar av
finansiella rapporter. Detta gor det mojligt att gora mer nyanserade riskbedomningar jamfort
med standardiserade kreditmodeller. Denna informationsfordel innebir att foretag med
etablerade bankrelationer ofta har béttre tillgang till kredit, &ven 1 situationer dir
kreditmarknader 1 6vrigt blir mer restriktiva. Empirisk forskning visar att banker tenderar att
uppratthalla kreditgivning till foretag med starka relationer under perioder av ekonomisk
osékerhet, vilket bidrar till att stabilisera foretags finansieringsmojligheter (Sette & Gobbi,
2015). Samtidigt innebdr avsaknaden av sddana relationer en nackdel. Foretag utan etablerade
bankrelationer dr i hogre grad beroende av standardiserade kreditbeddmningar och paverkas
darfor mer av forandringar 1 kreditmarknaden. Dessa foretag kan ddrmed méta storre

finansiella begrdnsningar och i hogre grad behdva forlita sig pa alternativa finansieringskéllor.

I denna studie anvénds teorin for att analysera hur variationer i bankrelationer péverkar
foretags tillgang till kredit, samt varfor vissa foretag kan fortsétta anvianda bankkredit medan

andra 1 storre utstrackning blir beroende av handelskredit under kreditatstramning.

2.8 Teorisyntes

De presenterade teorierna forklarar tillsammans ett ssmmanhidngande forlopp dér
kreditmarknadens villkor paverkar foretags finansieringsbeslut genom flera 6msesidigt

beroende mekanismer.

Informationsasymmetri uppstar framst till foljd av osdkerhet kring framtida kassafloden samt
begrinsad insyn i foretags verksamhet, vilket forsvéarar bankers mojlighet att gora tillforlitliga
riskbedomningar. Detta leder till mer restriktiv kreditgivning och resulterar i finansiella
begrinsningar, dér foretag, sédrskilt smd och medelstora, far begrdnsad tillging till extern
finansiering trots potentiellt 16nsamma investeringsmojligheter. Under normala forhallanden
prioriterar foretag finansieringskéllor enligt pecking order-teorin, dér bankkredit foredras

framfor handelskredit pa grund av ligre kostnad och ldngre 16ptid.

Nar bankkredit begrinsas fordndras dock denna prioritering, v ilket innebir att foretag 1 storre

utstrickning maste anvédnda alternativa finansieringskéllor. Handelskreditteorin forklarar hur
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leverantorer 1 detta sammanhang kan fungera som alternativa kreditgivare. Genom sitt
informationsovertag, baserat pa 16pande affarsrelationer, kan leverantorer erbjuda kredit d&ven
nér banker begrdnsar sin utldning. Detta innebdr att handelskredit kan fungera som ett

substitut till bankkredit, men dven som ett komplement beroende pé foretagets forutsittningar.

Relationsbaserad utldning nyanserar detta samband genom att visa att tillgangen till
bankkredit varierar mellan foretag. Foretag med etablerade bankrelationer kan i storre
utstrickning bibehalla tillgdng till finansiering, medan foretag utan sddana relationer péverkas
mer av kredititstramning och dérmed blir mer beroende av handelskredit.
Rorelsekapitalhantering belyser slutligen konsekvenserna av denna anpassning. En 6kad
anvindning av handelskredit kan forbattra kortsiktig likviditet genom uppskjutna betalningar,

men innebér ocksd 6kad exponering mot kreditrisk och beroende av leverantorer.

Sammantaget kan sambandet mellan teorierna uttryckas som:
kredititstramning — Okad osdkerhet — informationsasymmetri — finansiella begransningar
— minskad tillgang till bankkredit — 6kad anvdndning av handelskredit — paverkan pa

likviditet och risk.

Denna syntes utgdr den analytiska grunden for studien och anvinds for att analysera i vilken
utstraickning handelskredit fungerar som ett substitut eller komplement till bankkredit for sma

och medelstora byggforetag under kreditatstramning

2.9 Teoretiskt ramverk

Det teoretiska ramverket utvecklas for att strukturera analysen av hur sma och medelstora
byggforetag anpassar sina finansieringsstrategier under fordndrade
kreditmarknadsforhallanden. Till skillnad frén teorisyntesen, som forklarar de underliggande

mekanismerna, syftar ramverket till att operationalisera dessa i empirisk analys.

Med utgéngspunkt i studiens teoretiska grund analyseras foretagens finansieringsbeteende
som ett resultat av bdde externa begransningar och interna forutséttningar. Pecking order-
teorin anvénds for att identifiera den teoretiskt forvidntade rangordningen mellan
finansieringskallor, medan handelskreditteorin mdojliggor en analys av 1 vilken utstrdckning
leverantorer 1 praktiken fungerar som alternativa kreditgivare. Vidare anvénds teorin om
relationsbaserad utldning for att forklara variationer i tillgang till bankfinansiering mellan

12



foretag, medan teorin om rorelsekapitalhantering belyser hur finansieringsval péverkar

likviditet och operativ stabilitet.

Ramverket fokuserar ddrmed pa tre analytiska dimensioner:
(1) foretagens tillgang till bankfinansiering,
(2) deras anvindning av handelskredit, samt

(3) de finansiella konsekvenserna av dessa val i1 termer av likviditet och risk.

Genom att analysera samspelet mellan dessa dimensioner mojliggdr ramverket en empirisk
provning av om handelskredit fungerar som ett substitut eller komplement till

bankfinansiering, samt hur detta varierar beroende pé foretagens finansiella forutséttningar.
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3. Metod

Syftet med detta kapitel dr att redogora for studiens metodologiska utgangspunkter samt hur
den empiriska undersokningen har genomforts. Kapitlet behandlar vetenskapligt synsdtt,
forskningsansats, metodval, datainsamling, urval, genomforande samt analys. Avslutningsvis

diskuteras studiens kvalitet i termer av reliabilitet och validitet.

3.1 Vetenskapligt synsitt

Studien utgér fran ett huvudsakligen kvalitativt och interpretativt vetenskapligt synsatt. Till
skillnad fran ett positivistiskt perspektiv, dar fokus framst ligger pa att identifiera generella
och statistiskt médtbara samband, syftar denna studie till att skapa en djupare forstéelse for hur
sma och medelstora byggforetag resonerar kring finansieringsbeslut under perioder av

kreditatstramning.

Detta synsitt motiveras av att foretags finansieringsval inte enbart paverkas av objektiva
ekonomiska faktorer, utan dven av subjektiva bedomningar, erfarenheter, relationer och
upplevd risk. Studien fokuserar darfor pd respondenternas uppfattningar och praktiska
erfarenheter av handelskredit och bankfinansiering 1 byggbranschen. Genom ett interpretativt
forhdllningssatt mojliggdrs en analys av hur foretag sjdlva upplever och hanterar finansiella
begrénsningar 1 praktiken, vilket dr centralt inom interpretativ fallstudieforskning (Walsham,

1995).

Samtidigt innehéller studien vissa kvantitativa inslag genom anvindning av sekundérdata och
tidigare forskning. Denna data anvédnds dock framst for att skapa en bredare kontextuell
forstéelse av utvecklingen inom kreditmarknaden och handelskredit under perioden 2018—
2023. Studien syftar darmed inte till statistisk generalisering eller hypotesprovning, utan till

analytisk forstdelse av ett branschspecifikt fenomen.

Studien har vidare en abduktiv karaktér, dér teori och empiri vixelverkar genom
forskningsprocessen. Etablerade teorier anvdnds som analytisk utgdngspunkt, samtidigt som
empiriska observationer bidrar till att nyansera och problematisera den teoretiska forstaelsen

(Dubois & Gadde, 2002).
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3.2 Forskningsansats

Studien utgér fran en abduktiv forskningsansats, dér etablerade teorier om handelskredit,
informationsasymmetri, finansiella begransningar och pecking order anvands som analytisk
utgadngspunkt, samtidigt som empiriska observationer ges utrymme att paverka och nyansera
den teoretiska forstdelsen. Den abduktiva ansatsen innebdr ett vixelspel mellan teori och
empiri, dér teorier anvénds for att strukturera datainsamling och analys, samtidigt som
empiriska resultat mojliggor identifiering av avvikelser, monster och kontextspecifika
forklaringar (Bryman & Bell, 2017, s. 665). Detta ar sarskilt relevant i denna studie, da syftet
framst dr att testa etablerade teorier, utan dven att forstd hur dessa tar sig uttryck i en specifik

branschkontext.

Genom detta forhallningsséitt mdjliggors en mer nyanserad analys av finansieringsbeteende,

dar bade teoretiska antaganden och empiriska insikter integreras.

3.3 Metodval

Studien anvénder en huvudsakligen kvalitativ metod 1 form av semistrukturerade intervjuer,
kompletterad med kvantitativa inslag fran sekundirdata och tidigare forskning.
Semistrukturerade intervjuer kénnetecknas av att forskaren utgér fran en intervjuguide med
specifika teman samtidigt som intervjupersonen har stor frihet att utforma sina svar (Bryman
& Bell, 2017, s. 454). Den kvalitativa metoden dr central eftersom studien syftar till att forsta
hur och varfor smé och medelstora byggforetag anviander handelskredit i relation till

bankfinansiering, snarare dn att statistiskt méta omfattningen av anvindningen.

Genom semistrukturerade intervjuer mojliggors en djupare forstaelse for foretagens
resonemang, erfarenheter och finansieringsstrategier. Metoden skapar dven forutsittningar for
att identifiera variationer i hur foretag upplever kreditatstramning, relationer till banker och
anvandningen av leverantorskrediter i praktiken. Den kvalitativa ansatsen bedoms déarfor som

sirskilt 1dmplig i relation till studiens syfte och forskningsfragor.

De kvantitativa inslagen bestar av sekundérdata och tidigare studier som anvénds for att sétta
resultaten 1 ett bredare ekonomiskt och branschspecifikt sammanhang. Denna data anvénds
deskriptivt for att identifiera dvergripande utvecklingsmonster kopplade till handelskredit och
kreditmarknadens fordndringar under perioden 2018-2023. Studien genomfor ddremot ingen
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egen statistisk hypotesprovning eller regressionsanalys, vilket innebér att den kvantitativa

delen inte utgdr en sjilvstindig kvantitativ huvudmetod.

Metodvalet mojliggdér ddrmed en kombination av djupgdende kvalitativ forstaelse och
kontextualiserande kvantitativa inslag. Fokus ligger dock huvudsakligen pa den kvalitativa
analysen och respondenternas upplevelser av finansiering i byggbranschen. Utifran

ett forskningsdesignsperspektiv dr denna uppsats en intervjustudie.

3.4 Datainsamling

Primérdata har samlats in genom semistrukturerade intervjuer med 21 smd och medelstora
foretag inom byggbranschen i Sverige. Byggbranschen valdes eftersom den ér
konjunkturkénslig och i hog grad péverkas av fordndringar i kreditmarknaden, samtidigt som
handelskrediter i form av leverantorskrediter utgér en central del av foretagens 16pande

verksamhet och kassaflodeshantering.

Intervjuerna syftade till att skapa en djupare forstaelse for hur foretag resonerar kring
handelskredit, bankfinansiering och finansiella begrinsningar under perioder av ekonomisk
osdkerhet. Datainsamlingen fokuserade sérskilt pa respondenternas erfarenheter av
kreditatstramning och hur finansieringsstrategier forandrats under och efter COVID-19

pandemin.

Intervjuerna utgick fran foljande centrala teman:

anvindning av handelskredit

relation till bankfinansiering

Kassaflodeshantering

risk och finansieringsstrategier

Den semistrukturerade intervjumetoden mojliggjorde en balans mellan struktur och flexibilitet
(Bryman & Bell, 2017, s. 506). Samtliga respondenter fick liknande huvudfragor, vilket

skapade jamforbarhet mellan intervjuerna, samtidigt som foljdfragor mdjliggjorde fordjupning
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i respondenternas resonemang och erfarenheter. Intervjuerna varade mellan cirka 20—40

minuter beroende pa respondenternas roll och svarens omfattning.

Sekundérdata i form av tidigare forskning, branschrapporter och statistik anvindes som ett
komplement till intervjumaterialet. Syftet med denna data var framst att skapa en bredare
kontextuell forstaelse av utvecklingen inom kreditmarknaden och anvéndningen av
handelskredit under perioden 2018-2023. Sekundérdatan anviandes ddrmed inte for statistisk
hypotesprovning, utan deskriptivt for att identifiera dvergripande utvecklingsmonster

relaterade till kredititstramning och finansiering inom byggbranschen.

Genom att kombinera kvalitativ primédrdata med kvantitativa inslag fran sekundérdata
mdjliggjordes en mer nyanserad forstéelse av studiens forskningsproblem. Den kvalitativa

delen utgor dock studiens huvudsakliga empiriska grund och analytiska fokus.

3.5 Urval

Populationen 1 studien utgérs av sméd och medelstora byggforetag i Sverige. Eftersom det inte
varit mojligt att studera hela populationen har ett strategiskt och malinriktat urval genomforts.
Urvalet dr strategiskt och mélinriktat, da foretag har valts ut baserat pa deras relevans for
studiens syfte, det vill sdga sma och medelstora foretag inom byggbranschen. Ett sddant urval
syftar till att inkludera informationsrika fall som kan bidra till en djupare forstaelse av det

studerade fenomenet (Patton, 2002).

Foretagen identifierades genom offentliga foretagsregister, sdsom Allabolag och
branschrelaterade plattformar, dir byggforetag 1 Sverige filtrerades utifrén storlek och
verksamhetsomrdde. For att skapa variation 1 materialet inkluderades foretag med olika
storlek och finansiella forutsittningar, vilket mojliggor identifiering av aterkommande
finansieringsmonster snarare &n enskilda fall. Urvalet kompletterades med inslag av
snobollsurval, dér vissa respondenter rekommenderade ytterligare relevanta foretag inom
branschen. Sndbollsurval anvédnds ofta inom organisatorisk forskning for att identifiera
relevanta respondenter genom befintliga nédtverk och kontakter (Marcus et al., 2016).
Kontakten med foretagen etablerades frdmst via e-post och telefon, dir studiens syfte

presenterades och deltagandet var frivilligt.

Studien omfattar totalt 21 foretag, vilket mojliggdr en jimforande analys av olika

finansieringsstrategier och skillnader i finansiell kapacitet. Respondenterna valdes utifran
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deras insyn i foretagens finansiella beslut, exempelvis foretagsledare eller personer med

ekonomiskt ansvar.

Urvalet ir inte statistiskt representativt och resultaten kan darfor inte generaliseras till hela

populationen. Studien syftar istillet till analytisk generalisering och en fordjupad forstaelse av
fenomenet. Urvalet har dven paverkats av praktiska faktorer sasom tillgdnglighet och vilja att
delta, vilket innebdr inslag av bekvémlighetsurval (Bryman & Bell, 2017). Detta kan medfora

viss selektionsbias, vilket beaktas vid tolkningen av resultaten.

3.6 Genomforande av intervjuer

Intervjuerna genomfordes bade digitalt och pa plats, beroende pé respondenternas
tillgénglighet och preferenser. Denna kombination mdjliggjorde en flexibel datainsamling

samtidigt som den skapade goda forutsittningar for att finga nyanserade och utvecklade svar.

Fysiska intervjuer bidrog till en mer naturlig interaktion, medan digitala intervjuer
mdjliggjorde ett bredare urval av respondenter. Materialet dokumenterades genom
anteckningar och ljudinspelning, och transkriberades dérefter for vidare analys. For att
sdkerstélla tillforlitlighet anvdndes en enhetlig intervjuguide samt uppf6ljningsfragor for att
fortydliga respondenternas svar. Detta var sirskilt viktigt da studien syftar till att finga hur
foretag resonerar kring finansiering under bade stabila och mer osékra ekonomiska perioder,
inklusive efterverkningar av COVID-19. Intervjuerna genomfordes pa svenska och dversattes

inte, vilket minskar risken for feltolkning av respondenternas utsagor.

3.7 Dataanalys

Studiens analys bygger huvudsakligen pa en kvalitativ tematisk analys av intervjumaterialet,
kompletterad med deskriptiv analys av kvantitativ sekundédrdata (Braun & Clarke, 2006, s.
79-81). Analysen syftar till att identifiera aterkommande mdnster, skillnader och samband 1
hur smé och medelstora byggforetag anvinder handelskredit i relation till bankfinansiering

under kreditatstramning.

Den kvalitativa analysen genomfordes i flera steg. I det forsta steget genomfordes en Gppen
kodning av det transkriberade intervjumaterialet, dér aterkommande begrepp, erfarenheter och

resonemang identifierades. Fokus lag sirskilt pd respondenternas beskrivningar av
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finansieringsstrategier, kassaflodeshantering, relationer till banker och leverantdrer samt

upplevda finansiella begrdansningar.

I det andra steget grupperades de identifierade koderna i 6vergripande teman. Detta
resulterade 1 centrala analytiska kategorier sasom handelskreditens funktion,
bankfinansieringens roll, kreditatstramning, riskhantering och relationers betydelse for

tillgdngen till finansiering.

I det tredje steget analyserades dessa teman i relation till studiens teoretiska ramverk.
Analysen fokuserade sérskilt pé att undersoka under vilka forutsdttningar handelskredit
fungerar som substitut respektive komplement till bankfinansiering. Genom analysen
identifierades @ven skillnader mellan foretag med begrinsad likviditet och foretag med

starkare finansiell kapacitet.

Den kvantitativa sekundirdatan analyserades deskriptivt och anvéndes frimst for att skapa en
bredare kontextuell forstaelse av utvecklingen inom kreditmarknaden och handelskredit under
perioden 2018-2023. Analysen omfattar ddrmed inte statistisk hypotesprovning eller

regressionsanalys, utan anvénds som ett analytiskt komplement till den kvalitativa empirin.

Genom denna analysansats mdjliggors bade en djupare forstielse for foretagens
finansieringsbeteende och en kontextualisering av resultaten i relation till bredare ekonomiska

fordndringar och tidigare forskning.

3.8 Trovirdighet och kvalitet

Studiens kvalitet bedoms utifran begreppet trovirdighet, vilket 1 kvalitativ forskning anvinds
som ett alternativ till traditionella méatt som reliabilitet och validitet. Trovéardighet omfattar
flera dimensioner, ddribland credibility, transferability, dependability och confirmability, vilka
tillsammans syftar till att sékerstélla studiens kvalitet och transparens (Lincoln & Guba,

1985).

Studiens trovirdighet (credibility) stirks genom en tydlig koppling mellan teori och empiri
samt genom anvandningen av etablerade teorier och citat som forankrar analysen i det
empiriska materialet (Lincoln & Guba, 1985; Agostinho, 2005). Studiens pélitlighet

(dependability) stirks genom en transparent metodbeskrivning och en enhetlig intervjuguide
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som mojliggdr jamforbarhet mellan intervjuerna. Samtidigt har semistrukturerade intervjuer
mojliggjort flexibilitet och fordjupning. Datainsamlingen har dokumenterats genom
inspelning och transkribering, vilket minskar risken for feltolkningar (Shenton, 2004;
Agostinho, 2005). Resultaten bor forstés 1 termer av overforbarhet (transferability) snarare én
statistisk generaliserbarhet. Genom att beskriva studiens kontext, urval och forskningsprocess
ges ldsaren mdjlighet att bedoma resultatens relevans 1 andra sammanhang (Lincoln & Guba,
1985). Samtidigt finns risk for selektionsbias, dé deltagande foretag kan skilja sig frdn de som
avstétt frdn medverkan. Bekriftbarhet (confirmability) beaktas genom att analysen forankras 1
det empiriska materialet och stdds av konkreta exempel och citat. Samtidigt innebér kvalitativ
analys alltid ett visst matt av tolkning, vilket gor att fullstdindig objektivitet inte kan garanteras

(Lincoln & Guba, 1985; Agostinho, 2005).

For den kvantitativa sekundéirdatan ar reliabilitet och validitet relevanta aspekter, da
materialet bygger pa tidigare insamlad och analyserad information. Eftersom sekundérdatan
anvinds i ett deskriptivt och kontextualiserande syfte bedoms dessa aspekter framst utifrdn

killornas etablerade trovirdighet.

For att hantera studiens begriansningar tolkas resultaten med analytisk forsiktighet, dir fokus
ligger pé att identifiera monster och samband snarare @n att dra generella slutsatser. Studien
syftar dirmed till analytisk generalisering och en djupare forstaelse for hur handelskredit

anvinds 1 byggbranschen.

3.9 Operationalisering

Operationalisering innebér att teoretiska begrepp Oversitts till empiriskt undersokningsbara
dimensioner (Bryman & Bell, 2017). I denna studie sker operationaliseringen genom att
centrala begrepp konkretiseras i teman och fragor inom den semistrukturerade intervjuguiden,

vilket mdjliggor en tydlig koppling mellan teori och empirisk datainsamling.

Utgéngspunkten for operationaliseringen ér studiens centrala begrepp: handelskredit,
bankfinansiering, informationsasymmetri, finansiella begransningar och
finansieringsstrategier. Dessa begrepp har dversatts till konkreta intervjuteman kopplade till

foretagens anvindning av leverantorskrediter, tillgdng till bankfinansiering,
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kassaflodeshantering, relationer till banker och leverantdrer samt upplevda

finansieringsbegriansningar.

Handelskredit operationaliseras genom frdgor om hur leverantorskrediter anvands i
verksamheten och vilken betydelse de har for kassaflode och projektgenomforande.
Bankfinansiering undersoks genom fragor om kreditvillkor, tillgdng till bankldn och
bankfinansieringens funktion i foretagen. Informationsasymmetri analyseras indirekt genom
relationer till banker och leverantorer, medan finansiella begrdnsningar konkretiseras genom

foretagens upplevda svarigheter att erhalla extern finansiering.

Finansieringsstrategier operationaliseras genom att analysera hur foretag prioriterar mellan
interna medel, bankkredit och handelskredit samt hur dessa val pdverkas av forandrade

ekonomiska forutséttningar, exempelvis under COVID-19 perioden.

I linje med kvalitativ metod innebir operationalisering dven att abstrakta begrepp
omformuleras till undersdkningsbara fragor och relevanta analytiska dimensioner
(Bjornhammer et al., 2020). Genom denna operationalisering skapas en tydlig ldnk mellan
teori, datainsamling och analys, vilket stirker studiens interna logik och mdjliggdér en djupare
forstéelse av relationen mellan handelskredit och bankfinansiering. For att tydliggora
kopplingen mellan teoretiska begrepp och empirisk datainsamling har dven en

operationaliseringsmatris utformats.
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3.10 Figur 1. Operationaliseringsmatris

Tabellen tydliggor hur studiens teoretiska begrepp har dversatts till empiriska indikatorer

och intervjufragor.

. iy . Exempel pd
Teoretiskt begrepp Definition Empirisk indikator interviufriza
Kredit mellan Anvindning av Hur anvinder ni
Handelskredit foretag dir betalning | leverantorskrediter, | leverantorskrediter i
skjuts upp betalningstider er verksamhet?
. o . Hur anvénder ni
Bankkredit E’grﬁf}; a;nswrlng It; an, li?:(;lﬂg edit, bankfinansiering i er
yEe verksamhet?
Fordndrade krav Har ni upplevt
" . Minskad tillgang till | frdn banker under | svarare tillgéng till
Kreditdtstramning | o ¢ osikerhet/COVID | bankkredit under
osidkra perioder?
Finansiella Begransad tillgang Svarigheter att Har nli beP ovtaysta
begrinsningar il extern finansiera projekt projekt pa grund av
finansiering finansiering?
Upplever ni att
Informationsasymmetri Informationsskillnad | Skillnader mellan | leverantorer har
Y mellan foretag och | banker och battre forstaelse for
finansiér leverantorer er verksamhet dn

banker?

1 mell Hur prioriterar ni
. . Prioritering av Val me an]e]gna . mellan olika
Pecking order-teorin finansieringskallor medel, ba . finansieringsformer?
& och handelskredit g :
Hantering av i .
Rorelsekapitalhantering | kortfristiga Kassaﬂode, . Hur arlae tar i med
1 betalningsplaneri | kassaflode i era
tillgangar och ek okt?
skulder projekt projekt?
Betydelsen av Hur paverkar era
Relationsbaserad Kredit baserad pa relationer till relationer
utlaning relationer leverantorer/banker | mojligheten att fa
kredit?

Figur 1 Operationaliseringsmatris
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4 Empiri

Detta kapitel presenterar studiens empiriska resultat, som bestar av bade kvalitativ primardata
och kvantitativ sekundérdata. Kapitlet inleds med den kvalitativa empirin fran intervjuer med
foretag inom byggbranschen och avslutas med kvantitativ sekunddrempiri som anvinds for att

sitta resultaten i ett bredare ekonomiskt och branschspecifikt sammanhang.

Den kvalitativa empirin baseras pd 21 semistrukturerade intervjuer med smé och medelstora
foretag inom byggbranschen. Foretagen varierar i storlek, finansiell struktur och
verksamhetsforutsittningar, frdn mindre foretag med begridnsade resurser till medelstora
foretag med mer etablerade finansieringsstrukturer och hogre omséittning. Denna variation
mojliggdr en jimforande analys av hur handelskredit och andra finansieringsformer anvénds

under olika finansiella forutsittningar.

Empirin har strukturerats tematiskt i syfte att identifiera aterkommande monster och

skillnader mellan foretagen. Fokus ligger pa hur foretag anvénder handelskredit 1 relation till

bankfinansiering samt vilka faktorer som paverkar dessa finansieringsval.

Overgripande visar empirin att foretagen kan delas in i tvd huvudsakliga grupper. Den ena
gruppen priglas av begrinsad likviditet och ett tydligt beroende av handelskredit 1 den
I6pande verksamheten. Den andra gruppen bestér av finansiellt starkare foretag dér
handelskredit anvinds mer strategiskt som en del av rorelsekapitalhantering,

likviditetsstyrning och riskhantering.

4.1 Finansiell struktur och foretagsstorlek

De intervjuade foretagen uppvisar tydliga skillnader i finansiell kapacitet, vilket paverkar hur
de hanterar finansiering, risk och handelskredit. Mindre foretag beskriver en verksamhet dar
likviditeten &r begrdansad och dar kassaflodet behdver foljas upp 16pande. For dessa foretag ar
kapital inte frimst en strategisk resurs, utan en direkt forutsittning for att kunna kopa

material, betala l6ner och fortsitta nésta projekt. En respondent beskriver detta som att

verksamheten snabbt kan hamna i ett kritiskt 1ige om kundbetalningar uteblir:

“Det réicker med ett projekt... annars konkar du bolaget” (Respondent 3, mindre

byggforetag).
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Detta visar att mindre byggforetag ofta arbetar med smé marginaler och korta
kassaflodescykler. De har séllan storre likvida reserver och blir dérfor kinsliga for sena
betalningar, materialkostnader och projektforseningar. Ett dterkommande monster dr att
foretagen forsoker undvika att ligga ute med egna pengar genom att anvinda

forskottsbetalningar, korta kundbetalningstider och leverantdrskrediter.

Medelstora foretag beskriver ddremot en annan finansiell situation. I materialet finns foretag
med omkring 200, 366 respektive 450 anstdllda och omsittning mellan cirka 1,2 och 2
miljarder kronor. Dessa foretag har storre mojligheter att anvinda intern likviditet,
checkkrediter och projektspecifik bankfinansiering. Ett storre foretag beskriver exempelvis att
koncernen under vissa perioder haft ndrmare 100 miljoner kronor i tillgdnglig likviditet, vilket

ger ett helt annat handlingsutrymme 4n hos mindre aktorer.

Storlek innebér dock inte att foretagen dr riskfria. Snarare visar empirin att storre foretag har
storre kapacitet att absorbera risk. De kan hantera att vissa projekt gér simre én planerat,
medan mindre foretag i hogre grad riskerar att fa hela verksamheten péverkad av ett enskilt
projekt. Ett storre foretag uttrycker detta genom att beskriva hur de kan rdkna med att en viss

andel projekt gér daligt utan att bolaget hotas som helhet. Skillnaden ligger ddrmed inte i om

risk finns, utan 1 hur mycket risk foretaget kan béra.

Sammantaget visar empirin att foretagsstorlek och finansiell styrka skapar tvd huvudsakliga
finansieringslogiker. Mindre foretag préglas av likviditetspress och beroende av handelskredit

1 den lopande verksamheten. Storre foretag anvénder istillet kredit, bankrelationer och intern

likviditet som delar av en mer planerad och strategisk finansieringsstruktur.

4.2 Handelskreditens roll i verksamheten

Empirin visar att handelskredit utgér en grundlidggande del av finansieringen i1 byggforetagens
dagliga verksamhet, men att dess funktion varierar tydligt mellan mindre och medelstora
foretag. For mindre foretag framstdr handelskredit inte enbart som ett finansiellt verktyg, utan
som en forutsédttning for att verksamheten dverhuvudtaget ska kunna fungera.

Flera respondenter beskriver hur verksamheten dr uppbyggd kring att betalningar fran kunder
och leverantdrer maste synkroniseras néstan exakt for att undvika likviditetsproblem. En

respondent beskriver situationen som ett kontinuerligt beroende av kreditutrymme:
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“Allting bygger egentligen pd att man far de ddr trettio dagarna... annars mdste man ligga
ute med egna pengar direkt.” (Respondent 2, mindre byggforetag)
Samtidigt framgar att mindre foretag séllan fir storre kreditutrymmen initialt, utan att detta

byggs upp gradvis genom relationer och betalningshistorik:

“I borjan far du ndstan ingen kredit alls. Leverantoren vill se att du klarar dig forst.”
(Respondent 5, mindre byggforetag)
En annan respondent beskriver hur tillgang till leverantorskredit avgdér mdjligheten att ta

storre projekt:

“Har man ingen kredit kan man inte ta stérre jobb, for materialet maste ju betalas innan

kunden betalar dig.” (Respondent 11, mindre byggforetag)

Detta visar att handelskredit inte endast handlar om att skjuta upp betalningar, utan om att
skapa ett tidsméssigt utrymme som gor det mojligt att genomfora projekt utan stort eget
kapital. Empirin indikerar ddrmed att leverantorskrediter fungerar som en indirekt finansiering
av verksamheten.

Flera respondenter beskriver dven att handelskredit anvénds for att minska behovet av

banklén och undvika personlig risk:

“Tar du banklan blir det mycket storre press... med leverantorskrediter kdnns det mer som att

man jobbar med pengarna i projektet.” (Respondent 6, mindre byggforetag)

For mindre foretag framstar handelskredit ddrmed som nira kopplad till 6verlevnad och
operativ flexibilitet.

For medelstora foretag far handelskredit daremot en mer strategisk funktion. Hir anvénds den
inte fradmst pa grund av brist pa alternativ, utan som ett aktivt verktyg for likviditetsstyrning
och kapitaloptimering. En respondent beskriver detta som en medveten del av foretagets

finansiella strategi:

“Vi forsoker alltid forlinga kredittiderna sa mycket som maojligt... det stirker kassaflodet och

minskar behovet av att anvinda checkkrediten.” (Respondent 14, medelstort byggforetag)
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Ett annat foretag beskriver hur leverantorskrediter anvénds parallellt med bankfinansiering for
att skapa storre finansiell flexibilitet:
“Det handlar inte om att vi saknar pengar egentligen, utan om att anvinda kapitalet smart.”

(Respondent 18, medelstort byggforetag)

Detta visar att handelskreditens funktion fordndras beroende pa foretagens finansiella
position. For mindre foretag handlar det frimst om 6verlevnad och likviditet, medan
medelstora foretag anvédnder handelskredit som ett strategiskt instrument for att optimera

kapitalanvéindning och minska finansiell exponering.

4.3 Bankfinansieringens funktion

Empirin visar att bankfinansiering har en komplex och delvis motsédgelsefull roll 1
byggforetagens verksamhet. Samtliga foretag beskriver banker som viktiga aktorer i
finansieringssystemet, men synen pa banklan skiljer sig tydligt mellan mindre och medelstora

foretag. For mindre foretag framstdr banken ofta som en sista utvdg snarare én ett naturligt

forstahandsalternativ.

Flera respondenter beskriver att bankfinansiering forknippas med osédkerhet, administrativa
processer och personlig risk. Sarskilt aterkommer fragor kring personlig borgen och réntor

som centrala orsaker till att foretag forsoker undvika lan i den lopande verksamheten.

“Man vill inte sdtta huset pa spel for att képa material till ett projekt.” (Respondent 3, mindre
byggforetag)

“Tar man lan blir det en helt annan press direkt.” (Respondent 6, mindre byggforetag)

Detta visar att bankfinansiering inte endast uppfattas som en ekonomisk kostnad, utan dven
som en psykologisk och personlig belastning. Flera mindre foretag beskriver att banklan
skapar en kénsla av langsiktig bundenhet och minskat handlingsutrymme, sérskilt i en bransch

dar projekten kan vara osékra och kassafloden varierar kraftigt.

En respondent beskriver att banken ofta upplevs som langt ifran verksamhetens praktiska

verklighet:

“Banken forstar inte alltid hur byggprojekt fungerar... de tittar mest pa siffror.” (Respondent
8, mindre byggforetag)
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En annan respondent beskriver hur kreditprocesser hos banker upplevs som langsamma 1

jamforelse med leverantdrskrediter:

“Ndr man behover kopa material snabbt kan man inte vdnta flera veckor pa banken.”

(Respondent 11, mindre byggforetag)

Detta indikerar att mindre foretag uppfattar leverantorskrediter som mer anpassade till

byggbranschens projektbaserade logik, dér beslut ofta behdver fattas snabbt och dir

betalningsfloden varierar mellan projekt.

Samtidigt framgér att flera mindre foretag inte nddvéndigtvis saknar mojlighet att fa
bankfinansiering, utan snarare viljer att begransa anvandningen av 1&n for att undvika

exponering mot rantor och fasta kostnader.

“Vi forsoker halla oss sd fria frdan lan som mdjligt.” (Respondent 5, mindre byggforetag)

1

“Det kdnns tryggare att jobba med krediter kopplade till projekten dn stora ldn.’
(Respondent 9, mindre byggforetag)

Detta visar att finansieringsbeslut inte enbart handlar om tillgdng till kapital, utan d&ven om

kontroll och riskuppfattning. Handelskredit upplevs i flera fall som mindre riskfylld eftersom
den &r direkt kopplad till ett specifikt projekt och ofta kan regleras inom en kortare tidsperiod.

For medelstora foretag framtrader ddremot banken som en mer integrerad och strategisk del
av finansieringsstrukturen. Dessa foretag beskriver hur bankrelationer anvénds for att skapa

stabilitet, flexibilitet och mdjlighet att hantera stdrre investeringar och projektvolymer.

“Banken dr viktig for att kunna viixa och ta storre projekt.” (Respondent 14, medelstort

byggforetag)

“Vi anvdnder banken som en trygghet om likviditeten skulle bli anstringd.” (Respondent 17,
medelstort byggforetag)

Flera medelstora foretag beskriver att de arbetar aktivt med flera banker parallellt for att

minska beroendet av en enskild aktor och forbittra sina villkor.

“Vivill alltid ha alternativ om marknaden fordndras.” (Respondent 19, medelstort

byggforetag)

“Har man flera banker blir man mindre sdarbar.” (Respondent 21, medelstort byggforetag)
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Detta visar att bankrelationer i medelstora foretag inte endast handlar om att fa tillgéng till

kapital, utan dven om att skapa strategisk flexibilitet och minska finansiell risk.

Empirin visar dven att medelstora foretag arbetar mer systematiskt med att kommunicera
ekonomisk information till banker genom budgetar, kassaflodesprognoser och

projektuppfoljning.

“Banken vill forsta projekten och hur kassaflodet ser ut framdt.” (Respondent 16, medelstort
byggforetag)

Detta skiljer sig tydligt frdn mindre foretag dir kontakten med banker ofta dr mer begransad
och behovsstyrd.

Sammantaget visar empirin att bankfinansiering fyller olika funktioner beroende pé

foretagens storlek och ekonomiska kapacitet. For mindre foretag upplevs banken ofta som
kostsam, langsam och riskfylld, vilket gor att handelskredit framstir som ett mer praktiskt
alternativ. For medelstora foretag fungerar banken istillet som en strategisk partner och ett

verktyg for att skapa stabilitet, flexibilitet och langsiktig finansiering.

4.4 Kassaflode och betalningslogik

Kassaflodet framstar som ett av de mest centrala och aterkommande teman i empirin.
Samtliga foretag beskriver kassaflode som avgorande for verksamheten, men skillnaderna
mellan mindre och medelstora foretag ar tydliga bade 1 hur kassaflédet hanteras och hur det

paverkar beslutsfattandet.

For mindre foretag beskrivs kassaflodet som direkt kopplat till foretagets dverlevnad. Flera

respondenter uttrycker att verksamheten i praktiken drivs fran betalning till betalning, dér

kundernas betalningsbeteende avgdr mojligheten att fortsétta projekten.
“Fdr vi inte betalt i tid sa stannar allt.” (Respondent 4, mindre byggforetag)

“Det handlar egentligen om att hela tiden fa in pengar sa man kan fortsdtta ndsta jobb.”

(Respondent 7, mindre byggforetag)

Flera respondenter beskriver dven att kassaflodesproblem snabbt skapar en kedjereaktion dir

leverantorer, loner och nya projekt paverkas samtidigt.
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“Ndr en kund dr sen paverkar det alla andra betalningar direkt.” (Respondent 10, mindre

byggforetag)

“Dd far man borja skjuta pa saker och forsoka losa det vecka for vecka.” (Respondent 3,

mindre byggforetag)

Detta visar att mindre foretag ofta arbetar med mycket begransade likvida reserver och

dérmed blir beroende av kontinuerliga betalningsfloden for att verksamheten ska fungera.

Flera respondenter beskriver ocksd hur den ekonomiska osékerheten paverkar det dagliga

arbetet och skapar en stindig press.
“Man tinker pd kassaflodet hela tiden egentligen.” (Respondent 6, mindre byggforetag)

“Det spelar ingen roll om projekten gdr bra om pengarna inte kommer in.” (Respondent 11,

mindre byggforetag)

Detta indikerar att kassaflode inte endast &r en ekonomisk frdga, utan nagot som péaverkar hela

verksamhetens stabilitet och foretagsledningens beslutsfattande.

For att minska denna osékerhet beskriver flera mindre foretag att de arbetar aktivt med

delbetalningar, forskottsfakturering och kortare kundbetalningstider.

“Vi forsoker dela upp betalningarna sa vi slipper ligga ute med allt sjilva.” (Respondent 8§,
mindre byggforetag)

“Allting maste vara tydligt fran bérjan, annars blir det problem senare.” (Respondent 12,

mindre byggforetag)

Flera respondenter beskriver dven att de i vissa situationer véljer att pausa arbete tills

betalning inkommit.

“Om kunden inte betalar far man ibland stoppa jobbet tills pengarna kommer.” (Respondent

5, mindre byggforetag)

Detta visar att kassaflodeshantering 1 mindre foretag 1 hog grad dr operativ och kortsiktig.

Fokus ligger framst pd att sdkerstilla att det finns tillrdcklig likviditet for att kunna fortsétta
verksamheten fran vecka till vecka och projekt till projekt.

For medelstora foretag framstar kassaflodeshanteringen som betydligt mer systematiserad och
strategisk. Dessa foretag beskriver hur kassaflodesprognoser, projektuppfoljning och
budgetarbete anvinds for att planera framtida likviditetsbehov.
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“Vi gor prognoser for varje storre projekt och foljer upp kassaflodet lopande.” (Respondent
15, medelstort byggforetag)

“Man maste hela tiden veta hur likviditeten ser ut flera manader framdt.” (Respondent 18,

medelstort byggforetag)

Flera medelstora foretag beskriver dven att kassaflodet analyseras i relation till

sdsongsmonster, investeringar och orderingang.

“Vi vet ungefir vilka perioder som brukar vara svagare och planerar ddrefter.” (Respondent

20, medelstort byggforetag)

Detta visar att kassaflode 1 medelstora foretag anvdnds som ett strategiskt styrverktyg snarare

dn enbart som ett sitt att undvika akuta problem.

Samtidigt framgér att &ven medelstora foretag upplever kassaflode som en central riskfaktor,

sirskilt under perioder med inflation, stigande rintor och 6kade materialkostnader.

“Det blir snabbt kinnbart ndr kostnaderna sticker ivig samtidigt som kunderna haller inne

betalningar lingre.” (Respondent 17, medelstort byggforetag)

Empirin visar ddrmed att kassaflode fungerar som den centrala lanken mellan projekt,
finansiering och risk i byggbranschen. Skillnaden mellan mindre och medelstora foretag

ligger framst 1 hur mycket ekonomiskt handlingsutrymme foretagen har att hantera stdrningar

och osékerhet.

4.5 Finansiell sirbarhet och riskexponering

Empirin visar att finansiell sarbarhet &r ett genomgaende tema 1 samtliga foretag, men att
riskerna upplevs och hanteras pa olika sitt beroende pa foretagens storlek, ekonomiska
kapacitet och tillgang till finansiering. For mindre foretag framstar sérbarheten framst som
kopplad till likviditet och beroendet av att varje projekt fungerar som planerat. Flera
respondenter beskriver att verksamheten ofta balanserar nira gransen dér ett enskilt problem

snabbt kan fa konsekvenser for hela bolaget.

“Det behovs egentligen inte sd mycket for att det ska bli problem.”” (Respondent 4, mindre
byggforetag)
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“Om ett storre jobb blir forsenat eller kunden hdller inne pengar sa mdrks det direkt.”

(Respondent 9, mindre byggforetag)

Flera respondenter beskriver att risk inte frimst handlar om langsiktig 16nsamhet, utan om att
kunna hantera det dagliga betalningsflodet. Ett dterkommande tema é&r att foretagen ofta
saknar storre ekonomiska marginaler och dérfor blir kénsliga for relativt sma forandringar i

kassaflodet.
“Vi har inte rdd att ligga ute med pengar for linge.” (Respondent 6, mindre byggforetag)
“Det dr mycket manad till manad ibland.” (Respondent 11, mindre byggforetag)

Detta visar att mindre foretag ofta arbetar under hog finansiell press dar kassaflode och risk ar
titt ssmmankopplade. Flera respondenter beskriver dven hur osdkerheten paverkar deras
beteende och gor att de undviker storre investeringar eller expansion trots att mojligheter

finns.

“Man blir forsiktigare ndr man vet hur snabbt ldget kan fordndras.” (Respondent 7, mindre

byggforetag)

“Det handlar mycket om att inte ta for stora risker.”” (Respondent 3, mindre byggforetag)

Empirin visar ocksa att externa faktorer, sdsom inflation, rdntedkningar och stigande
materialpriser, upplevs ha forstirkt osdkerheten ytterligare. Flera respondenter beskriver hur

kalkyler snabbt blivit osdkra nér kostnader fordndrats under pagéende projekt.

“Man riknar pa ett jobb och sen ser verkligheten helt annorlunda ut nagra manader senare.”

(Respondent 10, mindre byggforetag)

“Materialpriserna stack ivig mycket snabbare din man hann anpassa sig till.” (Respondent

13, mindre byggforetag)

Detta visar att riskexponeringen i byggbranschen inte enbart handlar om tillgang till
finansiering, utan dven om svdrigheten att forutse kostnader och kassafloden 1 projekt som

ofta 16per Gver ldngre tidsperioder.

Flera mindre foretag beskriver dven en oro for att bli beroende av enskilda kunder eller

projekt.

“Tappar man en storre kund paverkar det hela verksamheten direkt.” (Respondent 5, mindre

byggforetag)
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“Man forscker sprida riskerna men det dr svart ndr man dr mindre.” (Respondent 8, mindre

byggforetag)

For medelstora foretag framstar riskbilden som bredare och mer strategisk. Dessa foretag
beskriver att de har stérre mojligheter att absorbera kortsiktiga problem, men att de samtidigt

exponeras mot andra typer av risker, exempelvis fordndringar 1 rinteldge, orderingdng och

marknadsutveckling.

“Vi klarar mindre storningar ganska bra, men storre marknadsfordndringar paverkar

mycket.” (Respondent 18, medelstort byggforetag)

“Ndr rdntorna gick upp mdrkte man ganska snabbt att investeringarna bromsade in.”

(Respondent 21, medelstort byggforetag)

Flera medelstora foretag beskriver ocksa att riskerna i stdrre projekt kan bli betydande

eftersom felbedomningar far storre ekonomiska konsekvenser.

“Ett felriknat projekt kan paverka resultatet vildigt mycket.” (Respondent 16, medelstort
byggforetag)

“Ju storre projekten blir desto viktigare blir det att ha kontroll pd riskerna.” (Respondent 19,
medelstort byggforetag)

Samtidigt framgar att medelstora foretag arbetar betydligt mer strukturerat med riskhantering

genom kalkyler, scenarioanalyser och uppfoljning.

“Vi forsoker alltid rdkna pa olika scenarier innan vi gar in i storre projekt.” (Respondent 15,

medelstort byggforetag)

’

“Man maste hela tiden analysera hur kdnsligt projektet dr for kostnadsfordndringar.’

(Respondent 20, medelstort byggforetag)

Empirin visar ddrmed att mindre foretag fraimst ar sarbara for kortsiktiga likviditetsproblem
och betalningsstorningar, medan medelstora foretag i storre utstrickning péverkas av bredare
marknadsrisker och strategiska beslut. Skillnaden ligger inte i om risk finns, utan i hur mycket

ekonomiskt handlingsutrymme foretagen har att hantera den.
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4.6 Relationer och kreditgivning

Empirin visar att relationer spelar en avgorande roll for tillgangen till finansiering inom
byggbranschen. Sarskilt ndr det giller handelskredit framstar relationer, fortroende och
historik som centrala faktorer for vilka villkor foretagen fir och hur mycket kredit de kan
erhalla. Flera mindre foretag beskriver att leverantorskrediter i stor utstrickning bygger pa
personliga relationer och tidigare erfarenheter snarare @n enbart formella kreditbedomningar.
“Leverantorerna vet vilka man dr och hur man jobbar.” (Respondent 2, mindre byggforetag)
“Har man skott sig 6ver tid far man bdttre villkor.” (Respondent 11, mindre byggforetag)
Flera respondenter beskriver ocksa att relationer till leverantdrer utvecklas successivt och att
kreditutrymmet ofta 6kar Gver tid nir foretaget visat att betalningar skots korrekt.
“I borjan far man ndstan ingenting, men efter nagra dar blir det helt annorlunda.”
(Respondent 5, mindre byggforetag)

“Det bygger mycket pd fortroende och historik.” (Respondent 8, mindre byggforetag)
Detta visar att handelskredit 1 praktiken fungerar som en relationell finansieringsform dér
tidigare samarbete och betalningsbeteende fér stor betydelse. Flera respondenter beskriver

dven att leverantdrer ofta upplevs ha béttre forstaelse for verksamheten @n banker.

“Leverantéren ser ju projekten och hur verksamheten gar.”’ (Respondent 6, mindre
byggforetag)

“Banken tittar mest pd siffror, leverantoren vet hur marknaden fungerar.” (Respondent 9,
mindre byggforetag)

Detta indikerar att leverantorer 1 vissa fall gor en mer praktisk och verksamhetsnéra
bedomning av foretagens risk &n banker, som 1 stdrre utstrdckning baserar sina beslut pa

ekonomiska rapporter och nyckeltal.

Flera mindre foretag beskriver ocksé att relationer kan vara avgdrande under ekonomiskt
svarare perioder.

“Har man en bra relation kan leverantoren vara mer flexibel om nagot hinder.” (Respondent
7, mindre byggforetag)

“De kdnner ju till verksamheten och vet att pengarna kommer.” (Respondent 10, mindre

byggforetag)
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Detta visar att relationer inte endast pdverkar tillgdngen till kredit, utan dven hur mycket
flexibilitet foretagen far nér kassaflodet blir anstrangt.

For medelstora foretag framtrader relationer till banker som mer centrala. Dessa foretag
beskriver att 1angsiktiga bankrelationer ar viktiga for att fa tillgdng till storre krediter, béttre
villkor och snabbare beslutsprocesser.

“Har banken bra insyn i bolaget blir det enklare att fa finansiering.” (Respondent 15,
medelstort byggforetag)

“Det dir viktigt att banken kdnner till projekten och hur vi arbetar.” (Respondent 18,
medelstort byggforetag)

Flera medelstora foretag beskriver dven att de aktivt arbetar med flera banker samtidigt for att
minska beroendet av en enskild aktor.

“Vivill alltid ha flera alternativ om marknaden fordndras.” (Respondent 21, medelstort
byggforetag)

“Det blir mindre sdrbart om man inte dr beroende av en enda bank.”” (Respondent 17,

medelstort byggforetag)

Samtidigt visar empirin att &ven medelstora foretag upplever att relationer behdver
underhallas aktivt genom kontinuerlig kommunikation och ekonomisk uppfoljning.

“Man maste hela tiden halla banken uppdaterad.” (Respondent 20, medelstort byggforetag)
“Det handlar mycket om transparens och att skapa fortroende.” (Respondent 16, medelstort
byggforetag)

Empirin visar ddrmed att relationer fungerar som en central mekanism for kreditdtkomst inom
byggbranschen. For mindre foretag handlar relationer framst om att dverhuvudtaget fa
tillgéng till kredit och flexibilitet. For medelstora foretag anvénds relationer mer strategiskt

for att forbattra villkor, minska risk och skapa finansiell stabilitet.

4.7 Handelskredit som losning pa likviditetsproblem i vardagen och under COVID-19

Empirin visar att handelskredit hade en central funktion for foretagens mdjlighet att hantera
bade vardagliga kassaflodesvariationer och mer akuta ekonomiska problem under COVID-19
pandemin. Flera respondenter beskriver att leverantorskrediter gjorde det mojligt att kdpa

material och fortsitta projekt trots att kundbetalningar dnnu inte inkommit.
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For mindre foretag framstar handelskredit som sérskilt viktig eftersom verksamheten ofta
bedrivs med sma marginaler och begriansade likvida reserver. Respondenter beskriver att sena
kundbetalningar snabbt kan skapa likviditetsproblem och att leverantorskrediter darfor

anvénds for att overbrygga tidsgapet mellan utbetalningar och inbetalningar.

“Om kunden betalade sent blev leverantorskrediten det som gjorde att vi fortfarande kunde

kopa material och halla projektet igang.” (Respondent 22, mindre byggforetag)

“Under COVID visste man inte alltid ndr ndsta betalning skulle komma in. Dd blev de ddr
extra dagarna fran leverantérerna helt avgérande for att vi skulle klara vardagen.”

(Respondent 19, medelstort byggforetag)

Under COVID-19 forstirktes detta behov ytterligare. Foretagen beskriver hur osdkerhet kring
projektstarter, forseningar och minskad efterfrigan skapade dkade kassaflodesproblem
samtidigt som bankerna upplevdes mer forsiktiga i sin utléning. I denna situation blev
handelskredit viktig for att hélla verksamheten igang och undvika att projekt stoppades pa
grund av tillfdlliga likviditetsbrister.

Samtidigt visar empirin att dven medelstora foretag anvdnde handelskredit aktivt under
perioden, men frimst som ett sitt att skapa storre finansiell flexibilitet och minska

belastningen pa intern likviditet och checkkrediter.

4.8 Sammanfattning av empirin

Sammantaget visar empirin att handelskreditens funktion inom byggbranschen ar starkt
beroende av foretagens storlek, likviditet och tillgéng till alternativa finansieringsformer. For
mindre foretag framstar handelskredit som en central forutsittning for att verksamheten ska
fungera i praktiken. Leverantorskrediter anvinds for att finansiera materialinkop, skapa
tidsméssigt utrymme mellan kundbetalningar och leverantdrsskulder samt minska behovet av
banklan och eget kapital. Empirin visar dven att handelskredit fungerar som ett praktiskt
verktyg fOr att hantera vardagliga kassaflodesvariationer och sikerstilla att projekt kan

fortsdtta trots tillfalliga likviditetsbrister.
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Empirin visar samtidigt att mindre foretag préiglas av hog likviditetskénslighet och begrénsat
finansiellt handlingsutrymme. Kassaflodet framstar som direkt avgdrande for verksamhetens
kontinuitet och flera respondenter beskriver hur sena betalningar snabbt pdverkar mojligheten
att genomfora nya projekt, betala leverantorer och hantera 16nekostnader. Handelskredit
fungerar dirfor inte enbart som en finansieringslosning, utan dven som ett sitt att hantera
osdkerhet och risk 1 den dagliga verksamheten. Detta blev sarskilt tydligt under COVID-19
pandemin, da flera foretag anvinde leverantorskrediter for att hantera forseningar, osdkra
projektstarter och forsdmrade kassafloden samtidigt som bankerna upplevdes mer restriktiva 1

sin kreditgivning.

For medelstora foretag far handelskredit ddremot en mer strategisk funktion. Dessa foretag
anvinder leverantorskrediter som en del av en bredare finansieringsstruktur tillsammans med
intern likviditet, bankfinansiering och checkkrediter. Fokus ligger 1 storre utstrickning pa att
optimera kassafléde, minska kapitalbindning och skapa flexibilitet 1 verksamheten snarare &n
att 10sa akuta likviditetsproblem. Samtidigt visar empirin att dven dessa foretag anvinde
handelskredit under COVID-19 for att skapa storre finansiell flexibilitet och minska
belastningen pd intern likviditet under perioder av 6kad osékerhet. Empirin visar dven att
relationer spelar en avgdrande roll for tillgdngen till finansiering. LeverantSrsrelationer
bygger i hog grad pa fortroende, historik och tidigare betalningsbeteende, medan
bankrelationer 1 storre utstrdckning préglas av ekonomisk uppfoljning och langsiktig
kommunikation. Detta innebér att kreditatkomst inte enbart avgdrs av finansiella nyckeltal,

utan dven av relationella och verksamhetsnira faktorer.

Slutligen visar empirin att risk och sérbarhet ser olika ut beroende pa foretagens storlek och
finansiella kapacitet. Mindre foretag &r framst sarbara for kortsiktiga kassaflodesproblem och
sena betalningar, medan medelstora foretag i storre utstrickning péverkas av
marknadsforandringar, kostnadsutveckling och strategiska projektbeslut. Handelskredit
framstir darmed som en flexibel men samtidigt riskbarande finansieringsform vars funktion
fordndras beroende pé foretagens ekonomiska forutséttningar, relationer och den omgivande

marknadssituationen.
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4.9 Kvantitativ sekundirempiri: handelskredit under COVID-19

For att komplettera den kvalitativa empirin anvinds kvantitativ sekundérdata for att skapa en
bredare forstaelse for hur COVID-19 pandemin paverkade byggforetagens ekonomiska
forutsittningar och finansieringsbehov. Den kvantitativa delen anvénds inte for att genomfora
egen statistisk hypotesprovning, utan for att analysera centrala indikatorer som
bygginvesteringar, bygglov, pabdrjade bostider, sysselsittning och forséljning i sma och
medelstora foretag. Genom dessa indikatorer kan den kvalitativa empirin séttas i ett tydligare

branschmissigt och makroekonomiskt sammanhang.

Den kvantitativa sekundérempirin visar att COVID-19 pandemin skapade en bred ekonomisk
storning som paverkade bdde efterfragan, investeringsvilja och kassafloden. Prognoser fran
Byggforetagen (2020) indikerade ett BNP-fall pé cirka 4—5 procent samt en tydlig forsamring
pa arbetsmarknaden. Detta visar att pandemin inte enbart utgjorde en tillfallig stérning, utan

en bred ekonomisk chock som paverkade foretagens mojligheter att planera, investera och

finansiera verksamheten.

Scenarion dver utveckling 2020-2021 (jmf 2019)

Sektor Extrem Negativt Majligt
Arbetsmarknad -64 000 sysselsatta (-18%) | -21 400 sysselsatta (-6%) | -5 000 sysselsatta (-1%)
Paborjade bostader -34 100 Igh (-70%) -15 500 Igh (-32%) -5 600 Igh (-11%)
Tot. Bygginwesteringar* -137,7 mdkr (-26%) -60,6 mdkr (-11%) -10,5 mdkr (-2%)
*2018 ars pris

Figur 2. Scenario éver utvecklingen av bygginvesteringar under COVID-19 (Byggféretagen, 2020)

Figur 2 visar tre mojliga scenarier for byggindustrins utveckling under perioden 2020-2021. I
det negativa scenariot berdknades de totala bygginvesteringarna minska med 60,6 miljarder
kronor, motsvarande 11 procent. I det extrema scenariot uppgick den potentiella nedgéngen
till 137,7 miljarder kronor, motsvarande 26 procent. Aven sysselsittningen beriknades
paverkas kraftigt, med en minskning péa 21 400 personer i det negativa scenariot och 64 000

personer i det extrema scenariot.

Dessa siffror visar att pandemin kunde skapa en betydande forsvagning av byggbranschens
ekonomiska bas. En minskning av bygginvesteringar innebér farre projekt, lagre orderingang
och svagare framtida kassafloden. For sma och medelstora byggforetag dr detta sérskilt

betydelsefullt eftersom verksamheten ofta &r projektbaserad och beroende av kontinuerliga
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inbetalningar. Néir investeringarna minskar forsdmras ddrmed inte bara framtida intékter, utan

aven foretagens mojligheter att finansiera pdgaende och kommande projekt.

Scenarioanalysen visar ocksé att risken inte enbart 14g i en faktisk nedgéng, utan i osdkerheten
kring hur djup och ldngvarig nedgédngen kunde bli. Denna osdkerhet kan i sig paverka
finansieringsbeslut genom att foretag blir mer forsiktiga med banklan, investeringar och storre
projektataganden. I denna kontext blir handelskredit relevant eftersom den erbjuder en mer

flexibel och kortfristig finansieringsform som kan anpassas till projektens kassafloden.

Denna utveckling stirks av mikrodata fran sméd och medelstora foretag, dér forsiljningen i
genomsnitt minskade med cirka 49 procent under pandemins inledande fas (Le, Chauvet &
Marouani, 2024). En sédan forsiljningsminskning innebér en kraftig likviditetspress, sérskilt
for foretag med begrdansade buffertar. Nér intdkterna faller samtidigt som fasta kostnader,
16ner och leverantorsskulder kvarstir okar behovet av kortsiktig finansiering. Detta skapar en
situation ddr handelskredit kan fungera som en praktisk buffert genom att skjuta upp
betalningar och frigora likviditet.

Antal paboérjade lagenheter och beviljade bygglov — flerbostadshus resp. smahus
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Figur 3. Antal pabérjade ladgenheter och bygglov inom byggbranschen ( SCB & Byggforetagen 2020).

Figur 3 visar utvecklingen av paborjade ldgenheter och beviljade bygglov for flerbostadshus
och smahus. Diagrammet visar att byggaktiviteten redan fore pandemin priglades av

volatilitet, sarskilt inom flerbostadshus. Bygglov for flerbostadshus hade minskat med cirka
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13 procent pd arsbasis, vilket indikerar att marknaden redan var pd vég in i1 en svagare fas

innan COVID-19 fick fullt genomslag.

Detta ér viktigt eftersom bygglov fungerar som en framatblickande indikator pa framtida
byggaktivitet. Nér byggloven minskar innebér det att farre projekt forvéntas starta framover.
For byggforetag paverkar detta inte bara framtida intdkter, utan dven planeringen av personal,
materialinkdp och finansiering. En minskning i1 bygglov kan dérfor tolkas som en tidig signal

om lagre framtida kassafloden och hogre finansiell osékerhet.

Figuren visar dven att paborjade projekt och bygglov inte alltid ror sig i exakt samma takt.
Detta tyder pa en tidsforskjutning mellan beslut, bygglov och faktisk projektstart. For
byggforetag innebir denna tidsforskjutning en finansiell risk, eftersom kostnader ofta uppstar
innan intikter realiseras. Foretag kan behdva finansiera material, arbetskraft och forberedande
kostnader samtidigt som kundbetalningar kommer senare. Ddrmed blir rorelsekapital och

tillgdng till kortfristig finansiering centralt.

I relation till studiens kvalitativa empiri stirker detta bilden av att handelskredit far en viktig
funktion 1 byggforetagens vardag. Nér projektflodet blir mer osdkert och framtida byggstarter
minskar blir det viktigare att kunna hantera kassaflodesgap mellan inkdp och betalning.
Handelskredit kan da fungera som ett sétt att minska den omedelbara likviditetspressen

genom att skjuta upp betalningar till leverantorer.

I detta sammanhang framtrdder handelskredit som en central anpassningsmekanism. Den
kvantitativa forskningen visar att en betydande andel foretag 6kade sin anvéndning av
leverantorskrediter under pandemin (Le, Chauvet & Marouani, 2024). I kombination med
indikatorerna frdn byggbranschen tyder detta pa att handelskredit frimst fungerade som en
respons pa likviditetsbrist och ekonomisk osdkerhet, snarare 4n som ett strategiskt
forstahandsval. Detta ligger i linje med tidigare forskning frén finansiella kriser, dir foretag
okar sin anviandning av leverantorskrediter nér tillgangen till bankfinansiering forsdmras

(Garcia-Appendini & Montoriol-Garriga, 2013; Carbd-Valverde, Rodriguez-Fernandez &
Udell, 2016).
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Antal paborjade lagenheter flerbostadshus — bostads- resp. hyresratt
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Figur4. Antal pabérjade lagenheterinom bostads- och hyresrétter (SCB & Byggforetagen 2020).

Figur 4 visar utvecklingen av paborjade ldgenheter uppdelat pa bostadsrétter och hyresritter.
Diagrammet visar att bostadsrattsbyggandet var mer kénsligt for ekonomisk osékerhet dn
hyresrittsbyggandet. Byggforetagens rapport visar att efterfragan pa nyproducerade bostéder,
sirskilt bostadsratter och smahus, forvintades minska till f6ljd av borsfall, forsamrad

arbetsmarknad och osédkrare hushéllsekonomi (Byggforetagen, 2020).

Denna skillnad ar viktig eftersom bostadsritter 1 hogre grad dr marknadsstyrda och beroende
av hushéllens kopkraft, rintelige och framtidstro. Nér arbetslosheten dkar och hushéllens
finansiella situation forsdmras minskar efterfrigan pa nyproduktion, vilket gor att projekt
skjuts upp eller inte startas. Hyresréttsbyggandet framstir dédremot som mer stabilt, bland
annat eftersom det 1 hogre grad paverkas av langsiktiga kommunala och institutionella

investeringsbeslut.

For byggforetag innebédr denna uppdelning att krisens effekter inte var jamnt fordelade inom
branschen. Foretag med stark exponering mot marknadsstyrda bostadsrittsprojekt blev mer
sarbara for efterfrigefall, medan foretag med offentliga bestéllare eller hyresréttsprojekt
kunde ha stabilare projektfloden. Detta forklarar varfor den kvalitativa empirin visar variation

mellan foretag: vissa upplevde tydlig press, medan andra hade mer stabil orderingang.

Statistiken visar dérfor att finansieringsbehovet inte enbart paverkades av pandemin 1 sig, utan
av vilken typ av projekt foretagen var beroende av. Foretag med osdkrare projektfloden fick
storre behov av kortfristig likviditet och flexibla betalningsvillkor. Handelskredit blir i denna
kontext sérskilt viktig eftersom den kan anpassas till projektens faktiska betalningsfloden och

minska behovet av bankfinansiering 1 osékra lagen.
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Samtidigt visar den kvantitativa empirin att tillgangen till handelskredit inte &r jamnt fordelad
mellan foretag. Foretagsstorlek, finansiell stabilitet och etablerade leverantdrsrelationer
paverkar mojligheten att erhalla kredit. Medelstora och mer etablerade foretag har generellt
battre mdjligheter att erhalla fordelaktiga kreditvillkor, medan mindre foretag 1 hogre grad ér
beroende av relationer och fortroende for att fa tillgang till leverantdrskrediter (Le, Chauvet &
Marouani, 2024). Detta indikerar att handelskreditens funktion varierar beroende pa

foretagens finansiella position och forhandlingsstyrka.

Ekonomiska forandringar inom byggbranschen under Covid-19

Féréandring (%) jamfort med féregaende ar

@ Bygginvesteringar [ Sysselsattning  [l] SME-forsalining

L)
2% 1% 1% 1% 1%

0%

-3%
=10 -6% -6%

-11%
-15%

Forandring (%)
1
S
1

-40 -

-50 4
-49%

-60

2018 2019 R 2020 2021
Ar

Figur 5. Ekonomiska féréandringarinom byggbranschen under COVID-19, 2018-2021 (Byggforetagen 2020; Le, Chauvet
& Marouani 2024).

Figur 5 sammanstiller centrala kvantitativa indikatorer och visar hur pandemin paverkade
bygginvesteringar, sysselséttning och forsiljning i smé och medelstora foretag.
Stapeldiagrammet visar att den kraftigaste forsdmringen avsag forséljning i SME-foretag, med
en nedgang pa cirka 49 procent under pandemins inledande fas. Samtidigt visar figuren att
bygginvesteringar och sysselséttning forsdmrades, vilket tillsammans indikerar en bred

ekonomisk press pé foretagen.

Den statistiska bilden visar ddrmed att COVID-19 inte endast padverkade en isolerad del av
byggbranschen, utan flera centrala dimensioner samtidigt: efterfrigan, forsiljning,
investeringar och sysselséttning. Detta dr sdrskilt relevant for studiens problemomrade

eftersom dessa faktorer direkt paverkar foretagens likviditet. Minskad forsdljning minskar
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inflodet av pengar, minskade investeringar reducerar framtida projektmdjligheter och liagre

sysselsdttning signalerar en svagare marknad.

Nar dessa indikatorer analyseras tillsammans framtrader ett tydligt monster: pandemin 6kade
behovet av kortfristig finansiering samtidigt som osikerheten kring traditionell finansiering
okade. For sméd och medelstora byggforetag, som ofta saknar stora kapitalbuffertar, innebar
detta att handelskredit blir mer betydelsefull som en finansieringskanal i den 16pande
verksamheten. Genom att skjuta upp betalningar till leverantorer kan foretagen tillfalligt

frigora likviditet och minska trycket pa kassaflodet.

Samtidigt visar statistiken att handelskredit inte bor forstds som en helt riskfri 16sning. Om
flera foretag samtidigt far forsaimrade kassafloden Okar risken att betalningsproblem sprids
mellan foretag i leverantorskedjan. Detta innebar att handelskredit kan fungera som en buffert
pa foretagsniva, men samtidigt skapa 0kad sarbarhet pa systemnivd om beroendet blir for

stort.

Den kvantitativa forskningen indikerar vidare att handelskredit under normala forhallanden
fraimst fungerar som ett komplement till bankfinansiering, men att dess funktion fordndras
under kriser. I situationer déir bankkredit begrénsas, exempelvis vid 6kad osékerhet och
forsdmrade ekonomiska prognoser, kan handelskredit istdllet fungera som ett substitut (Carbo-
Valverde, Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016). Detta tyder pa att foretagens

finansieringsstruktur dr dynamisk och anpassas efter tillgdngen till kapital.

Sammanfattningsvis visar den kvantitativa sekundarempirin att COVID-19 skapade en tydlig
likviditetschock for byggbranschen. Scenarioanalysen visar en potentiell nedgang i
bygginvesteringar pa upp till 11 procent i ett negativt scenario och 26 procent 1 ett extremt
scenario. Bygglovsstatistiken visar minskad framtida projektaktivitet, medan uppdelningen
mellan bostadsritter och hyresritter visar att marknadsstyrda projekt var sérskilt sarbara.
Detta indikerar samtidigt att byggmarknaden inte &r homogen. Bostadsritter och hyresratter
paverkas inte pa samma sétt av ekonomisk osdkerhet, vilket tyder pa att olika segment av
byggmarknaden har skilda forutsittningar. Projekt som &r beroende av privat efterfrigan och
marknadsfinansiering framstar som mer sarbara én projekt med mer ldngsiktiga eller

mstitutionella bestillare.

Tillsammans visar dessa indikatorer att pandemin forsdmrade byggforetagens kassafloden,
okade osédkerheten kring framtida projekt och forstirkte behovet av flexibel kortsiktig
finansiering. Detta ger en viktig kvantitativ bakgrund till studiens kvalitativa empiri, dar
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handelskredit framtrider som bade en praktisk finansieringslosning och en
anpassningsmekanism under perioder av kreditatstramning. Handelskreditens funktion
framstir ddrmed som kontextberoende: den kan fungera som ett substitut nér bankfinansiering
begrdnsas, men som ett komplement nér foretag har starkare finansiell kapacitet och bittre

tillgéng till kapital.
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5.Analys

Syftet med detta kapitel dr att analysera studiens empiriska resultat i relation till den
teoretiska referensramen och tidigare forskning. Analysen utgdr fran hela empirin, det vill
sdga bade den kvalitativa intervjiubaserade empirin i avsnitt 4.1—4.7 och den kvantitativa
sekunddrempirin i avsnitt 4.8. Genom att analysera dessa delar tillsammans kan studien
forklara inte bara att smad och medelstora byggforetag anvinder handelskredit, utan ocksd
varfor denna finansieringsform far olika funktion beroende pa foretagens finansiella position,

relationer, kassaflodesstruktur och den ekonomiska kontexten.

5.1 Handelskredit som substitut vid finansiella begrinsningar

Empirin visar att handelskredit for mindre och finansiellt begrinsade byggforetag 1 hog grad
fungerar som ett substitut till bankfinansiering. Detta framgér sdrskilt 1 respondenternas
beskrivningar av hur verksamheten &r beroende av att kunna kdpa material innan betalning
fran kund erhélls. Nar ett foretag uttrycker att “det rdcker med ett projekt... annars konkar du
bolaget” visar det att finansiering i1 dessa foretag inte framst handlar om strategisk
kapitalstruktur, utan om operativ overlevnad. Handelskredit fungerar ddrmed som ett sitt att
skapa tid mellan inkdp och inbetalning, vilket gor att foretaget kan fortsétta driva projekt trots
begrinsad likviditet.

Detta kan forstds genom teorin om finansiella begransningar. Enligt Fazzari, Hubbard och
Petersen (1988) kan foretag ha behov av finansiering men éndé sakna tillgéng till kapital pa
rimliga villkor. I studiens empiri framtridder detta genom att mindre foretag ofta saknar storre
likvida reserver och dérfor blir kédnsliga for sena betalningar, 6kade materialkostnader och
projektforseningar. Handelskredit blir d& inte endast en alternativ finansieringsform, utan en

praktisk forutsittning for att kunna fortsitta verksamheten.

Samtidigt visar empirin att finansiella begransningar inte bara handlar om att banker formellt
nekar kredit. De handlar ocksd om att bankfinansiering upplevs som langsam, riskfylld eller
oflexibel. Mindre foretag beskriver banklan som forknippade med personlig borgen,
rantekostnader och administrativ belastning. Detta innebér att bankkredit kan vara teoretiskt
mdjlig, men praktiskt oattraktiv. Handelskredit blir da ett substitut dven i situationer dér
banklan inte dr helt otillgéingliga, men dér de inte passar foretagets kortsiktiga

kassaflodesbehov.
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Detta problematiserar pecking order-teorin. Enligt Myers och Majluf (1984) samt Frank och
Goyal (2003) bor foretag prioritera intern finansiering forst, darefter skuldfinansiering och
forst dérefter mer kostsamma finansieringsformer. I denna logik borde bankkredit prioriteras
framfor handelskredit, eftersom banklan ofta har lingre 16ptid och ldgre explicit kostnad.
Studiens resultat visar ddremot att mindre byggforetag ofta anviander handelskredit fore
bankfinansiering. Detta innebér inte att handelskredit alltid &r billigare, utan att den &r mer

tillgénglig, snabbare och biéttre anpassad till projektens betalningslogik.

Analytiskt innebdr detta att pecking order-teorin endast delvis forklarar foretagens beteende.
Teorin utgar fran att foretag kan vélja mellan olika finansieringsformer utifran en rationell
kostnadshierarki. I mindre byggforetag sker finansieringsbeslut daremot under tidspress,
osédkerhet och likviditetsbrist. Darfor styrs finansieringsvalen inte framst av

kostnadsminimering, utan av tillgdnglighet, kontroll och operativ nddvéndighet.

Handelskredit blir 1 denna kontext ett reaktivt substitut till bankkredit.

Den kvantitativa sekundirempirin forstirker denna slutsats. Figur 2 visar att
bygginvesteringarna under COVID-19 i ett negativt scenario kunde minska med 60,6
miljarder kronor, motsvarande 11 procent, och i ett extremt scenario med 137,7 miljarder
kronor, motsvarande 26 procent. Samtidigt berdknades sysselsittningen minska med 21 400
personer i det negativa scenariot och 64 000 personer i det extrema scenariot. Detta visar att

pandemin inte endast skapade en allmén osédkerhet, utan en konkret risk for kraftigt minskad

projektvolym och forsémrade framtida kassafloden.

For mindre byggforetag fir dessa siffror sirskild betydelse. En nedgang i bygginvesteringar
innebér farre projekt, ligre orderingang och storre osékerhet kring framtida intdkter. Nar
intdkterna blir mer osdkra samtidigt som material, 16ner och leverantdrsskulder fortfarande
maste betalas uppstér ett direkt behov av kortfristig finansiering. Handelskredit blir da ett sétt
att hantera likviditetsgapet mellan kostnader och framtida inbetalningar.

Figur 5 forstirker detta monster genom att visa att forsdljningen 1 sma och medelstora foretag
minskade med cirka 49 procent under pandemins inledande fas (Le, Chauvet & Marouani,
2024). En sadan forsédljningsminskning innebédr en kraftig likviditetschock. Néar néstan hélften
av forsdljningen faller bort samtidigt som fasta kostnader kvarstar blir behovet av uppskjutna
betalningar mer akut. Detta forklarar varfor handelskredit far en mer central funktion under

krisperioder. Resultatet ligger i linje med Garcia-Appendini och Montoriol-Garriga (2013)
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samt Carb6-Valverde, Rodriguez-Ferndndez och Udell (2016), som visar att foretag okar

anvindningen av handelskredit nér tillgadngen till bankfinansiering forsdmras.

Handelskredit fungerar darfor som substitut framfor allt nér tre faktorer sammanfaller: svag
likviditet, oséker tillgéng till bankkredit och ett operativt behov av att finansiera material

innan kundbetalningar erhélls. I dessa situationer &r handelskredit inte ett aktivt strategiskt

forstahandsval, utan en nédviandig anpassningsmekanism.

5.2 Handelskredit som strategiskt komplement i medelstora foretag

For medelstora och finansiellt starkare foretag visar empirin ett annat monster. Dessa foretag
anvinder inte handelskredit frimst som ersittning for bankfinansiering, utan som ett
komplement i en bredare finansieringsstruktur. De kombinerar intern likviditet, bankkredit,
checkkrediter och leverantorskrediter beroende pa projektens storlek, riskniva och

kassaflodesbehov.

Detta kan forstds genom teorin om rorelsekapitalhantering. Deloof (2003) samt Hill, Kelly
och Highfield (2010) beskriver rorelsekapitalhantering som foretags styrning av kortfristiga
tillgdngar och skulder for att sdkerstilla likviditet och samtidigt minska onddig
kapitalbindning. I medelstora foretag anvidnds handelskredit just pé detta sétt.
Leverantorskrediter anvédnds for att forlinga betalningstider, minska behovet av checkkredit

och frigora kapital till andra delar av verksamheten.

Skillnaden mot mindre foretag dr darfor inte bara att medelstora foretag har mer kapital, utan
att de har fler handlingsalternativ. Mindre foretag anvénder handelskredit for att kunna
genomfora projekt. Medelstora foretag anvinder handelskredit for att optimera likviditeten.
Samma finansieringsform far ddrmed olika funktion beroende pé foretagets finansiella

position.

Detta visar att handelskreditens funktion dr kontextberoende. For mindre foretag fungerar
handelskredit som en overlevnadsmekanism, medan den for medelstora foretag fungerar som
ett finansiellt styrmedel. Detta stodjer tidigare forskning som visar att relationen mellan
handelskredit och bankkredit inte &r entydig, utan kan vara bade substituerande och

kompletterande beroende pa foretagets finansiella forutsittningar (Carbo-Valverde,
Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016; Peén & Guntin, 2021).
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Den kvantitativa sekunddrempirin ger ytterligare forklaring till varfor denna skillnad uppstér.
Figur 3 visar att bygglov och péboérjade lagenheter utvecklades volatilt och att byggaktiviteten
var oséker redan fore pandemins fulla genomslag. Eftersom bygglov fungerar som en
framétblickande indikator innebdr en nedgéng i bygglov att framtida projektvolym forvéntas

minska. For mindre foretag skapar detta en osdkerhet kring framtida intékter. For medelstora

foretag skapar det snarare ett behov av planering, portfoljstyrning och likviditetsoptimering.

Detta innebér att samma externa chock far olika intern effekt. For mindre foretag leder
osdkerheten till 6kat beroende av leverantorskrediter. For medelstora foretag leder den till mer
aktiv styring av kreditvillkor, bankrelationer och kassaflodesprognoser. Handelskredit

fungerar dirfor som ett komplement nér foretaget har kapacitet att anvinda den strategiskt,

men som substitut ndr foretaget saknar alternativa finansieringsmdjligheter.

5.3 Bankfinansiering, risk och avvikelse frin pecking order-teorin

Empirin visar att bankfinansiering har en ambivalent roll i byggforetagens
finansieringsstruktur. Banken betraktas som en viktig finansieringsaktor, sarskilt for
medelstora foretag med storre projekt, stabilare kassafloden och etablerade bankrelationer.
Samtidigt beskriver mindre foretag bankfinansiering som langsam, riskfylld och mindre
anpassad till byggbranschens projektlogik, dér finansieringsbehov ofta uppstar snabbt och ar
direkt kopplade till materialinkép och pagaende projekt.

Pecking order-teorin forvintar sig att foretag anvinder bankkredit efter intern finansiering och
fore mer kostsamma alternativ (Myers & Majluf, 1984; Frank & Goyal, 2003). Empirin visar
dock att denna ordning frimst géller foretag med finansiellt handlingsutrymme och stabil
kreditdtkomst. Medelstora foretag kan i storre utstrickning anvénda bankfinansiering enligt
teorins logik, medan mindre foretag begrénsas av lag kreditatkomst och hogre upplevd risk

fran bankernas sida.

Detta kan forstds genom teorin om finansiella begrinsningar (Fazzari, Hubbard & Petersen,
1988). Mindre foretag saknar ofta tillrickliga sdkerheter och kapitalreserver, vilket begrdansar
deras tillgang till bankfinansiering trots kontinuerliga finansieringsbehov. Problemet handlar
didrmed inte enbart om finansieringskostnader, utan om mojligheten att 6verhuvudtaget fa

tillgéng till kredit. Handelskredit anvénds dérfor ofta som en nddvindig 16sning snarare 4n ett
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strategiskt alternativ. Samtidigt visar empirin att pecking order-teorin inte fullt ut fangar
tidsaspekter, flexibilitet och operativa behov. I byggbranschen uppstér finansieringsbehov ofta
snabbt och &r direkt kopplade till projektens kassafloden. Leverantdrskredit blir darfor mer
verksamhetsanpassad 4n traditionella banklin, eftersom krediten foljer materialinkép och

betalningsstrommar i projekten.

Detta kan dven forstds genom teorin om informationsasymmetri (Akerlof, 1970; Mishra &
Dalman, 2023). Banker baserar ofta sina kreditbedomningar pa historiska rapporter och
standardiserade modeller, vilket gor det svart att bedoma foretag med varierande
projektintdkter och ojimna kassafléden. Leverantdrer har ddremot ett informationsdvertag
genom lopande kontakt med verksamheten och kan observera projektaktivitet, materialinkp
och betalningsmonster 1 realtid. Leverantorskrediter uppfattas ddrmed ofta som mer

tillgéngliga och flexibla @n banklan.

Empirin visar dérfor att finansieringsval i1 byggbranschen inte enbart kan forstds som en
rangordning efter kostnad. Foretagen viljer inte alltid den billigaste finansieringsformen, utan
den som bist passar verksamhetens kassafloden och tidskritiska behov. Handelskredit kan
diarmed prioriteras trots att den implicit kan vara dyrare genom exempelvis uteblivna
kassarabatter eller 6kat beroende av leverantorsvillkor. Detta kan dven kopplas till teorin om
rorelsekapitalhantering (Hill, Kelly & Highfield, 2010), dar foretag prioriterar kortsiktig
likviditet for att sdkerstdlla den 16pande verksamheten. I byggbranschen blir detta sirskilt
tydligt eftersom foretag kontinuerligt behdver balansera materialinkdp, 16nekostnader och

kundbetalningar inom projekt med ldnga betalningstider.

Analysen visar ddrmed att pecking order-teorin behdver kompletteras med ett perspektiv dér
tillgénglighet, flexibilitet och tidskritiska behov ges storre betydelse. Teorin har hogre
forklaringskraft for medelstora foretag med stabil kreditdtkomst, men svagare for mindre
foretag vars finansieringsval formas av kreditmarknadens begrinsningar snarare dn en optimal

finansieringshierarki.

5.4 Informationsasymmetri och relationers betydelse for kredititkomst

En central forklaring till handelskreditens betydelse dr informationsasymmetri. Enligt Akerlof

(1970) och Mishra och Dalman (2023) uppstér informationsasymmetri nir externa finansidrer
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har begrinsad information om foretagets verkliga risk, betalningsformiga och framtida
utveckling. I byggbranschen forstirks detta genom projektbaserade intékter, varierande
kassafloden och osikerhet kring framtida projekt, vilket gor det svarare for banker att
genomfora traditionella riskbedémningar baserade pa historiska nyckeltal och standardiserade

modeller.

Empirin visar att banker ofta upplevs basera sina kreditbeslut pé historiska siffror, finansiella
rapporter och formella sikerheter. Leverantorer har diremot en mer verksamhetsnéra insyn.
De kan lopande observera ordervolymer, betalningsbeteende, projektaktivitet och
kontinuiteten 1 affdrsrelationen. Detta ligger i linje med Petersen och Rajan (1997), som
menar att leverantdrer kan ha informationsfordelar jamfort med banker eftersom de
kontinuerligt observerar kundforetagets operativa verksamhet. Leverantdrerna far darmed
tillgéng till sé kallad “mjuk information”, vilket minskar informationsasymmetrin och

mdjliggdr kreditgivning dven 1 situationer dér banker uppfattar hog osékerhet.

Detta innebér att leverantorer i vissa fall kan gora en annan riskbedomning @n banker. Dar
banker ser osékerhet utifrdn finansiella nyckeltal och begransad framtidsinformation kan
leverantorer istillet se praktisk verksamhetsaktivitet, pagdende projekt och stabilitet 1 den
dagliga driften. Handelskredit blir ddrmed inte enbart en finansieringsform, utan en
kreditmekanism baserad pa relationell kunskap, mjuk information och fortroende. Detta
forstarker handelskreditteorin (Schwartz, 1974), dir leverantorer genom sin operativa nérhet

kan fortsétta erbjuda kredit trots hogre marknadsosékerhet.

Detta kan dven kopplas till teorin om relationsbaserad utléning. Berger och Udell (1995) samt
Sette och Gobbi (2015) visar att langvariga relationer kan minska informationsasymmetri
genom att kreditgivaren successivt bygger upp kunskap om foretagets verksambhet,
betalningsmonster och riskprofil. Studiens empiri visar dock att denna logik inte enbart géller
banker. I byggbranschen framstar leverantorsrelationer som minst lika centrala, sérskilt for
mindre foretag med begrinsad tillgang till traditionell bankfinansiering. For dessa foretag kan
relationen till leverantdren i praktiken fungera som en alternativ kreditkanal nér bankernas

kreditbedomningar blir alltfor restriktiva.

Samtidigt visar empirin att relationernas funktion skiljer sig mellan foretag beroende pa

finansiell position och storlek. Mindre foretag dr ofta beroende av relationer for att
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overhuvudtaget fa tillgang till kredit, vilket kan kopplas till teorin om finansiella
begransningar (Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988). Dessa foretag saknar ofta tillrackliga
sikerheter, kapitalreserver eller etablerade bankrelationer och blir darfor mer beroende av
leverantorers fortroende och flexibilitet. Medelstora foretag anvénder ddremot relationer mer
strategiskt for att forbéttra villkor, skapa flexibilitet och minska beroendet av enskilda
finansidrer. Relationer fungerar ddirmed bade som tillgaingsmekanism och som

forhandlingsresurs.

Empirin problematiserar samtidigt pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984). Teorin utgar
fran att foretag prioriterar intern finansiering, dérefter bankfinansiering och sist handelskredit.
Empirin visar dock att denna finansieringshierarki forutsitter att bankkredit faktiskt ar
tillgénglig. For flera mindre foretag framstdr handelskredit inte som ett aktivt sistahandsval,
utan som den mest realistiska och tillgéngliga finansieringsformen nir informationsasymmetri

och restriktiva kreditbeddmningar begrénsar tillgdngen till banklin.

Analysen visar darfor att kreditdtkomst inte endast avgors av finansiella nyckeltal. Den
formas @ven av relationellt kapital, fortroende, informationsfloden och kreditgivarens
operativa insyn 1 verksamheten. Detta forklarar varfor handelskredit i praktiken kan bli mer
tillgdnglig 4n bankkredit for vissa foretag, trots att bada finansieringsformerna innebir
kreditrisk. I byggbranschen blir detta sérskilt tydligt eftersom ldngsiktiga leverantdrsrelationer
ofta dr integrerade 1 foretagens 16pande verksamhet och ddrmed fungerar som bade

affarsrelation och finansieringsmekanism.

5.5 Kvantitativ analys: COVID-19 som likviditets- och investeringschock

Den kvantitativa sekundirempirin visar att COVID-19 pandemin skapade en omfattande
likviditets- och investeringschock inom byggbranschen. Prognoser fran Byggtoretagen (2020)
visar kraftiga nedgangar i bygginvesteringar, minskat antal paborjade projekt och forsémrade
marknadsutsikter under perioden 2020-2021. Samtidigt visar tidigare forskning att sméd och
medelstora foretag drabbades av betydande forsiljningsminskningar under pandemins
inledande fas (Le, Chauvet & Marouani, 2024). Tillsammans indikerar detta att foretagens
kassafloden forsimrades samtidigt som osdkerheten kring framtida betalningsstrommar

Okade.
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Denna empiri kan forstds genom teorin om finansiella begransningar (Fazzari, Hubbard &
Petersen, 1988). Nar framtida kassafloden blir mer osdkra 6kar bankernas riskbedémningar,
vilket leder till striktare kreditvillkor och minskad tillgang till extern finansiering. Empirin
visar ddrmed hur pandemin inte enbart skapade ett efterfrdgeproblem, utan dven forstirkte
foretagens finansiella begransningar genom att forsvara tillgdngen till bankkredit i ett lige dar
behovet av likviditet samtidigt 6kade. Detta blir sérskilt tydligt 1 byggbranschen, dér projekt

ar kapitalintensiva och betalningsfloden ofta dr ldngsamma och ojamna.

Samtidigt forstarker empirin teorin om informationsasymmetri (Akerlof, 1970; Mishra &
Dalman, 2023). Under perioder av ekonomisk osékerhet blir bankers mojligheter att bedoma
framtida projekt, kassafloden och risk mer begrdnsade, sirskilt inom byggbranschen dér
verksamheten &r projektbaserad och beroende av framtida betalningar. Detta bidrar till att
banker blir mer restriktiva 1 sin utlaning. Empirin indikerar ddrmed att osdkerheten under
COVID-19 inte endast handlade om minskad efterfrigan, utan 4ven om 6kad

informationsproblematik pa kreditmarknaden.

I detta sammanhang far handelskredit en sdrskilt central funktion. Empirin visar att
leverantorskrediter under pandemin fungerade som en kortsiktig likviditetsbuffert som
mojliggjorde fortsatt verksamhet trots forsamrad tillgang till bankfinansiering. Detta ligger i
linje med handelskreditteorin (Petersen & Rajan, 1997; Schwartz, 1974), dir leverantorer
genom l6pande affidrsrelationer och operativ nérhet kan fortsitta erbjuda kredit dven nir
banker begransar sin utlaning. Leverantorernas informationsdvertag blir ddrmed sérskilt

betydelsefullt under kredititstramning, d& de kan observera projektaktivitet, materialfloden

och betalningsbeteenden 1 realtid pa ett sitt som banker ofta saknar mojlighet till.

Empirin problematiserar samtidigt pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984). Enligt teorin
bor foretag prioritera bankkredit fore handelskredit eftersom bankfinansiering generellt &r
billigare och mer langsiktig. Den kvantitativa empirin visar dock att denna hierarki forsvagas
under krisperioder dér bankkredit blir mindre tillgénglig. I praktiken tvingas foretag istillet
prioritera den finansiering som &r mest tillginglig och snabbast att anvidnda, &ven om den
potentiellt innebdr hogre indirekta kostnader. Detta indikerar att finansieringshierarkin 1
pecking order-teorin dr beroende av fungerande kreditmarknader och dédrmed inte fullt ut kan

forklara foretags beteende under kreditatstramning.

Figur 2, 3 och 4 visar dessutom att nedgdngen inom byggbranschen inte enbart var tillfillig,

utan paverkade bade investeringar och framtida projektvolymer. Minskningen av bygglov och
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paborjade ldgenheter indikerar att foretagen inte endast motte kortsiktiga kassaflodesproblem,
utan dven forsdmrade framtidsutsikter. Detta forstirker den finansiella osédkerheten ytterligare
och bidrar till att foretag 1 storre utstrdckning forsoker bevara likviditet och skjuta upp

betalningar. Empirin kan ddrmed &ven forstds genom teorin om rorelsekapitalhantering (Hill,

Kelly & Highfield, 2010), dar foretag under osikra perioder prioriterar kortsiktig likviditet
och flexibilitet framfor 1dngsiktig kapitaloptimering.

Samtidigt visar Figur 5 att forséljningsnedgangen och de forsdmrade kassaflodena skapade en
kedjeeffekt genom byggbranschen. Nar kundbetalningar forsenades 6kade behovet av
uppskjutna betalningar till leverantorer, vilket innebar att handelskredit fick en stabiliserande
funktion 1 foretagens l6pande verksamhet. Empirin visar dock att denna stabilisering samtidigt
innebdr okad systemrisk. Nir fler foretag blir beroende av uppskjutna betalningar uppstar en
storre kinslighet for sena betalningar och stdrningar 1 leverantorsledet. Detta innebér att
handelskredit inte enbart fungerar som en 10sning pé likviditetsproblem, utan dven kan bidra
till att finansiell risk sprids mellan foretag i branschen. Detta kan dven kopplas till teorin om
rorelsekapitalhantering, dér 6kad anvindning av leverantorskrediter forbéttrar kortsiktig

likviditet men samtidigt 6kar beroendet av externa aktorer och framtida kassafloden.

Den kvantitativa sekundirempirin forstirker ddrmed den kvalitativa empirin genom att visa
att den dkade anvindningen av handelskredit under COVID-19 inte enbart var ett individuellt
foretagsval, utan en bred anpassning till forsimrade kreditmarknadsforhallanden. Empirin
visar samtidigt att relationen mellan handelskredit och bankfinansiering forandras under
ekonomiska kriser. Handelskredit fungerar dé inte frimst som ett strategiskt komplement, utan
som en temporér substitutionsmekanism som mdjliggor fortsatt verksamhet nér tillgdngen till

bankkredit begransas.

5.6 Handelskredit som operativ stabiliseringsmekanism

Empirin visar att handelskredit hade en avgérande funktion for foretagens mdjlighet att
hantera bade vardagliga likviditetsproblem och den 6kade osdkerheten under COVID-19
pandemin. For mindre foretag fungerade leverantorskrediter som en direkt 16sning pé
kassaflodesproblem genom att mojliggdra materialinkdp innan kundbetalningar inkommit.
Handelskredit blev ddrmed ett sétt att Gverbrygga tidsgapet mellan projektkostnader och
framtida intékter, vilket &r sarskilt viktigt 1 byggbranschen déir projekt ofta innebér stora
initiala kostnader och ldnga betalningstider.
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Detta kan forstds genom teorin om finansiella begrinsningar (Fazzari, Hubbard & Petersen,
1988). Niér tillgdngen till bankfinansiering forsdmrades samtidigt som likviditetsbehovet
okade blev handelskredit en alternativ finansieringskélla som gjorde det mdjligt for foretagen
att fortsitta verksamheten trots begrinsad tillgdng till kapital. Empirin visar ddrmed att
mindre foretag inte frimst anvinde handelskredit strategiskt, utan som en nddvindig 16sning

for att hantera finansiell press.

Samtidigt problematiserar empirin pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984; Frank &
Goyal, 2003). Teorin utgar fran att foretag prioriterar intern finansiering och bankfinansiering
fore handelskredit. Empirin visar dock att denna hierarki forandras under kreditatstramning,

dé foretag istillet prioriterar den finansiering som &dr mest tillgénglig och flexibel.

Empirin visar dven att handelskredit fungerade som en stabiliseringsmekanism under COVID -
19. Foretagen beskriver att forseningar, osékra projektstarter och minskad efterfrigan skapade
betydande kassaflodespress samtidigt som bankerna upplevdes mer restriktiva.
Leverantorskrediter mojliggjorde dé fortsatt projektgenomforande trots forsdmrade
ekonomiska forutsittningar. Detta ligger i linje med handelskreditteorin (Petersen & Rajan,

1997; Schwartz, 1974), dir leverantdrer genom operativ nirhet och 16pande relationer kan

fortsatta erbjuda kredit dven under osdkra perioder.

Detta kan dven forstds genom teorin om informationsasymmetri (Akerlof, 1970; Mishra &
Dalman, 2023). Leverantorer har ofta storre operativ insyn i foretagens verksamhet dn banker
genom att de kontinuerligt observerar projektaktivitet, materialinkép och betalningsmonster.
Detta minskar informationsasymmetrin och gor att leverantdrer i vissa fall dr mer villiga att

erbjuda kredit trots ekonomisk osékerhet.

Samtidigt kan detta kopplas till teorin om rorelsekapitalhantering (Hill, Kelly & Highfield,
2010). Genom uppskjutna betalningar kunde foretagen frigora kortsiktig likviditet och hantera
variationer i kassafloden. Handelskredit fungerade didrmed inte endast som extern

finansiering, utan dven som ett verktyg for operativ likviditetsstyrning.

Empirin visar dock att denna funktion samtidigt 6kade foretagens beroende av leverantorer
och framtida kassafloden. Handelskredit 16ste ddrmed framst kortsiktiga likviditetsproblem,

men eliminerade inte den underliggande finansiella sarbarheten.
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5.7 Kredititstramning som kassaflodespress

Studien visar att kredititstramning i byggbranschen bor forstds bredare &n som enbart
minskad bankutldning. Empirin visar att kreditatstramning snarare bestar av minskad
efterfragan, forsdmrade kassafloden, osdkra projektstarter, 6kade kostnader och mer forsiktiga
finansieringsbeslut. I byggbranschen forstirks detta av projektbaserade kassafloden och langa

betalningskedjor, dir forseningar snabbt paverkar likviditeten i flera led.

Den kvantitativa empirin stodjer denna tolkning. Minskade bygginvesteringar, fallande
bygglov och minskad forsdljning visar att foretagens ekonomiska situation forsdmrades
samtidigt som behovet av finansiering dkade. Detta kan forstds genom teorin om finansiella
begransningar (Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988), dir externa ekonomiska chocker
forsvarar tillgdngen till kapital samtidigt som likviditetsbehovet 0kar. Banker blir ddrmed mer
restriktiva, medan foretag far stérre behov av flexibla och snabbédtkomliga

finansieringsformer.

Samtidigt kan utvecklingen forstds genom teorin om informationsasymmetri (Akerlof, 1970;
Mishra & Dalman, 2023). Under ekonomisk osédkerhet blir det svdrare for banker att beddma
foretagens framtida risk och betalningsformaga, sérskilt i byggbranschen dar projektintékter
varierar over tid. Kreditatstramning handlar ddrmed inte enbart om minskat kapitalutbud, utan
dven om Okad osidkerhet och forsdmrad informationskvalitet pé kreditmarknaden.
Handelskredit far darfor en sérskild funktion. Eftersom den &r kortfristig, kopplad till
materialinkdp och bygger pa etablerade relationer kan den anvéndas dven ndr
bankfinansiering blir mindre tillgénglig. Detta ligger 1 linje med tidigare forskning (Love,
Preve & Sarria-Allende, 2007) samt Petersen och Rajans (1997) resonemang om att

leverantdrer genom operativ nirhet kan fortsitta erbjuda kredit under perioder av osékerhet.

Empirin problematiserar samtidigt pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984). Under
kredititstramning prioriterar foretag inte alltid den billigaste finansieringsformen, utan den
som dr mest tillginglig och flexibel. Handelskredit anvidnds dérfér som en praktisk 16sning pa

kortsiktiga likviditetsproblem nér bankfinansiering upplevs som otillrdcklig eller for langsam.

Samtidigt visar empirin att handelskredit inte 16ser det underliggande problemet. Den

forbattrar likviditeten pé kort sikt men Okar samtidigt beroendet av leverantorer och framtida
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kassafloden. Detta kan forstds genom teorin om rorelsekapitalhantering (Hill, Kelly &
Highfield, 2010), dér uppskjutna betalningar frigoér kortsiktig likviditet men samtidigt kan dka
den langsiktiga finansiella sarbarheten. Handelskredit fungerar ddrmed som en
stabiliseringsmekanism under kreditatstramning, men inte som en fullstindig ersittning for

langsiktigt stabil finansiering.

5.8 Rorelsekapital, risk och systemeffekter

Rorelsekapitalhantering framstir som den centrala linken mellan teori och empiri. For mindre
foretag handlar rorelsekapitalhantering om att klara nista betalning, nédsta materialinkép och

nésta projekt. For medelstora foretag handlar det om att optimera kapitalbindning, planera

kassaflode och balansera olika finansieringsformer.

Deloof (2003) och Hill, Kelly och Highfield (2010) betonar att rorelsekapitalhantering
handlar om balansen mellan likviditet och effektiv kapitalanvéindning. Studiens resultat visar
att denna balans ser olika ut beroende pé foretagets finansiella position. Mindre foretag
anvander handelskredit for att skapa likviditet. Medelstora foretag anvander handelskredit for

att styra likviditet.

Detta innebér att handelskredit har en dubbel funktion. Pé foretagsnivd minskar den kortsiktig
likviditetspress. P& systemniva kan den ddremot skapa sarbarhet. Om ett foretag inte kan
betala sin leverantor i tid paverkas leverantorens kassaflode, vilket 1 sin tur kan paverka andra
kunder och projekt. I en bransch dir foretag ar titt sammankopplade genom leverantorer,
underentreprendrer och projektkedjor kan handelskredit darfor fungera som en kanal genom

vilken likviditetsproblem sprids.

Detta &r sérskilt viktigt i relation till COVID-19 statistiken. Nér bygginvesteringar, forséljning
och sysselséttning forsdmras samtidigt Okar risken att flera aktorer i kedjan far
likviditetsproblem samtidigt. D& kan handelskreditens stabiliserande funktion forsvagas. Det
som fungerar som en buffert for ett enskilt foretag kan bli en risk for leverantorskedjan om

ménga foretag samtidigt skjuter upp betalningar.

Analysen visar dirfor att handelskredit inte bor forstds som en neutral finansieringsform. Den
ar bade en 10sning och en riskkilla. Den kan mojliggora fortsatt verksamhet pa kort sikt, men
den kan ocksé 6ka beroendet mellan foretag och skapa systemrisk vid bred ekonomisk stress.

Detta ligger i linje med Petersen och Rajan (1997), Garcia-Appendini och Montoriol-Garriga
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(2013) samt Astvansh och Jindal (2022), som visar att handelskredit dr starkt kopplad till

relationer, forhandlingsstyrka och finansiell stress.

5.9 Syntes: handelskredit som dynamisk finansieringsmekanism

Sammantaget visar analysen att handelskredit inte kan forstds som antingen substitut eller
komplement i generell mening. Empirin visar istéllet att handelskreditens funktion &r
kontextberoende och formas av foretagets finansiella position, relationer, kassaflodesstruktur
och den ekonomiska omgivningen. Detta innebér att samma finansieringsform kan fa olika

funktion beroende pa foretagens tillgang till kapital och graden av finansiell press.

For mindre och finansiellt begrdansade foretag fungerar handelskredit frimst som substitut till
bankfinansiering. Empirin visar att leverantorskrediter anvénds for att mojliggora
materialinkdp, hantera kassaflodesgap och uppritthalla den 16pande verksamheten nér
bankfinansiering upplevs som otillgidnglig, riskfylld eller for langsam. Detta kan forstés
genom teorin om finansiella begransningar (Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988), dir foretag
med begrinsad tillgang till extern finansiering tvingas anpassa sina investeringar och
betalningar efter tillgdnglig likviditet snarare &n langsiktig lonsamhet. For dessa foretag
framstir handelskredit ddrmed inte fridmst som ett strategiskt val, utan som en ndédvandig

finansieringslosning under likviditetspress.

Samtidigt problematiserar empirin pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984; Frank &
Goyal, 2003). Teorin utgdr fran att foretag prioriterar intern finansiering, dérefter
bankfinansiering och sist handelskredit. Empirin visar dock att denna hierarki forutsitter
fungerande kreditmarknader och faktisk tillgang till bankkredit. For flera mindre foretag ar
handelskredit inte ett sistahandsval, utan den mest tillgdngliga och operativt anpassade
finansieringsformen. Detta indikerar att finansieringsval 1 praktiken inte enbart styrs av

finansieringskostnader, utan dven av flexibilitet, tidsaspekter och kreditdtkomst.

For medelstora foretag fungerar handelskredit ddremot framst som komplement till
bankfinansiering. Dessa foretag anvinder leverantorskrediter som en del av en bredare
strategi for likviditetsstyrning, kapitaloptimering och riskhantering. Detta kan forstds genom
teorin om rorelsekapitalhantering (Hill, Kelly & Highfield, 2010), dir foretag aktivt arbetar
med att balansera kassafloden, betalningsvillkor och kapitalbindning for att skapa finansiell
flexibilitet. Skillnaden mellan foretagen ligger ddrmed inte i finansieringsformen 1 sig, utan i

graden av finansiell kapacitet och handlingsutrymme. Medelstora foretag har stérre mojlighet
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att anvénda flera finansieringsformer parallellt och kan dirfor anvénda handelskredit

strategiskt snarare &n reaktivt.

Empirin visar samtidigt att informationsasymmetri och relationer utgdr centrala mekanismer
bakom handelskreditens funktion. Leverantorer har genom operativ nirhet och l6pande
affarsrelationer ofta béttre insyn i foretagens verksamhet dn banker, vilket kan minska
informationsasymmetrin och mdjliggora kreditgivning dven under osikra perioder. Detta
ligger 1 linje med Akerlof (1970), Mishra och Dalman (2023) samt Petersen och Rajan (1997),
som betonar att kreditrelationer péaverkas av informationsfordelar och relationell kunskap.
Handelskredit fungerar dirmed inte enbart som extern finansiering, utan &ven som en

relationell kreditmekanism baserad pa fortroende, historik och mjuk information.

Den kvantitativa sekunddrempirin forklarar varfor denna skillnad blev sérskilt tydlig under
COVID-19 pandemin. Figur 2 visar risken for kraftiga investeringsfall, Figur 3 visar
osdkerheten kring framtida byggaktivitet, Figur 4 visar att marknadsstyrda bostadsprojekt var
sirskilt sarbara och Figur 5 visar den kraftiga forséljningsnedgangen i sma och medelstora
foretag. Tillsammans visar diagrammen att pandemin skapade bade efterfragechock,

investeringschock och likviditetschock inom byggbranschen. Detta forstirkte foretagens

finansiella begréansningar samtidigt som osékerheten pa kreditmarknaden okade.

Denna utveckling kan dven forstds genom teorin om informationsasymmetri. Under perioder
av ekonomisk osdkerhet blir det svarare for banker att bedoma framtida kassafloden och
risknivaer, vilket bidrar till mer restriktiva kreditbedomningar. Leverantorer kan daremot
genom sin 10pande kontakt med verksamheten fortsitta erbjuda kredit trots dkad
marknadsosdkerhet. Handelskredit far dirmed en stabiliserande funktion under

kredititstramning eftersom den dr direkt kopplad till verksamhetens materialfloden och
projektaktivitet.

Empirin visar dérfor att handelskreditens funktion fordndras under krisperioder. Under
normala marknadsforhéllanden fungerar den frimst som komplement till bankfinansiering och
som ett verktyg for rorelsekapitalhantering. Under kreditatstramning och kassaflodespress kan
den didremot Overga till att fungera som substitut nér tillgingen till bankfinansiering

forsdmras. Studien visar ddrmed att relationen mellan handelskredit och bankfinansiering ar

dynamisk snarare én statisk.

Det analytiska bidraget ar att handelskredit bor forstds som en flexibel men samtidigt

riskbdrande finansieringsmekanism. Den kan fungera som substitut, komplement,
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likviditetsbuffert och relationell kreditform samtidigt, men dess faktiska funktion avgors av
foretagets ekonomiska och relationella kontext. Analysen visar ddrmed att handelskreditens
roll 1 sma och medelstora byggforetag formas genom samspelet mellan finansiella
begransningar, informationsasymmetri, relationer, rorelsekapitalbehov och den

makroekonomiska situationen.
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6. Diskussion

Syftet med detta kapitel dr att diskutera studiens resultat i relation till tidigare forskning och
den teoretiska referensramen. Diskussionen bygger pa samspelet mellan den kvalitativa och
kvantitativa empirin och fokuserar pa hur handelskreditens funktion fordndras beroende pa
foretagens finansiella position och den ekonomiska kontexten. Resultaten visar att
handelskredit inte kan forstas som en statisk finansieringsform, utan som en dynamisk

mekanism vars funktion fordndras mellan olika foretag och under olika ekonomiska
forhallanden.

6.1 Handelskreditens funktion ar kontextberoende

En central slutsats 1 studien ar att handelskreditens funktion inte bestims av
finansieringsformen 1 sig, utan av foretagets finansiella handlingsutrymme. Resultaten visar
att samma kreditform kan fungera som en 6verlevnadsmekanism for vissa foretag och som ett
strategiskt likviditetsverktyg for andra. Detta innebér att relationen mellan handelskredit och
bankfinansiering inte kan reduceras till en enkel uppdelning mellan substitut och komplement.
Detta ligger i linje med Carbd-Valverde, Rodriguez-Fernandez och Udell (2016) samt Peon
och Guntin (2021), som visar att handelskreditens funktion varierar beroende pa foretagens

finansiella begriansningar och ekonomiska situation.

For mindre byggforetag framstar handelskredit framst som ett substitut till bankfinansiering.
Empirin visar att dessa foretag ofta saknar storre likvida reserver och dérfor blir beroende av
att kunna skjuta upp betalningar for material och inkdp. Handelskredit anvinds darmed for att
hantera ett strukturellt kassaflodesgap mellan utbetalningar och kundinbetalningar. Detta
stodjer dven Tsurutas (2023) forskning, som visar att sma foretag under perioder av
ekonomisk osidkerhet blir mer beroende av alternativa och kortfristiga finansieringsformer nar
bankkredit dr begransad. Resultaten visar samtidigt att detta beroende inte fridmst uppstéar pa
grund av strategiska finansieringsval, utan pa grund av begrinsade alternativ. Nar
respondenter beskriver att banklan innebir personlig risk, langsamma processer eller osidker
tillgdng framtrader handelskredit som den finansieringsform som faktiskt gar att anvinda i

den operativa verksamheten.

Samtidigt visar empirin att handelskredit har en bredare praktisk funktion &n vad traditionella
finansieringsteorier ofta fingar. Sérskilt under COVID-19 anvéndes leverantdrskrediter for att

hantera forseningar, osdkra projektstarter och forsimrade kassafloden. Detta ligger nira Love,
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Preve och Sarria-Allendes (2007) resonemang om att foretag under kredititstramning
anvéander handelskredit som en likviditetsbuffert nér bankernas utlaning blir mer restriktiv.
Handelskredit fungerade ddrmed inte enbart som extern finansiering, utan som en operativ
stabiliseringsmekanism som mojliggjorde fortsatt projektgenomforande trots ekonomisk

press.

Detta problematiserar tidigare forskning som implicit utgar fran att foretag relativt fritt kan
vélja mellan olika finansieringsformer utifran kostnad eller preferens. I praktiken visar studien
att valet ofta sker under begriansade forutsittningar dar tillgédnglighet &r viktigare dn teoretisk
finansieringskostnad. For mindre foretag blir darfor handelskredit inte framst ett aktivt val,

utan en anpassning till en finansiell struktur dar bankfinansiering upplevs som otillricklig

eller svaratkomlig.

For medelstora foretag framtrader ddremot ett annat monster. Dessa foretag anvénder inte
handelskredit fraimst for att 6verleva kortsiktiga likviditetsproblem, utan for att optimera
kapitalanvéindning och kassaflode. Leverantorskrediter anvéinds for att forlinga
betalningstider, minska kapitalbindning och skapa finansiell flexibilitet. Detta kan kopplas till
teorin om rorelsekapitalhantering (Hill, Kelly & Highfield, 2010), dér kortfristiga krediter
anvinds for att forbéttra likviditet och effektivisera kapitalanvindning. Skillnaden ligger

dérfor inte 1 om foretagen anvinder handelskredit, utan i1 varfor de anvinder den.

Detta innebér att tidigare forskning om handelskredit som substitut respektive komplement
behover forstds mer dynamiskt. Resultaten stodjer forskning som visar att handelskredit kan
ha bada funktionerna (Carbd-Valverde, Rodriguez-Ferndndez & Udell, 2016; Pedén & Guntin,
2021), men studien visar samtidigt att dessa funktioner kan fordndras 6ver tid och mellan
ekonomiska situationer. Ett foretag kan anvénda handelskredit strategiskt under stabila
forhallanden, men bli beroende av samma kreditform under ekonomisk stress.

Handelskreditens funktion dr ddrmed inte statisk, utan kontextberoende.

6.2 Pecking order-teorins begrinsningar i byggbranschen

Empirin visar att bankfinansiering har en ambivalent roll i byggforetagens
finansieringsstruktur. For medelstora foretag med stabilare kassafloden och etablerade
bankrelationer dr banken en viktig finansieringskilla. Mindre foretag beskriver ddremot
bankfinansiering som langsam, riskfylld och mindre anpassad till byggbranschens
projektlogik.
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Pecking order-teorin utgér fran att foretag prioriterar intern finansiering fore bankkredit och
dérefter andra externa finansieringsformer (Myers & Majluf, 1984). Frank och Goyal (2003)
visar dock att denna finansieringshierarki inte alltid f6ljs i praktiken, vilket ocksa framtrader i
studiens empiri. Medelstora foretag kan i storre utstrdckning agera enligt teorins logik, medan
mindre foretag begrinsas av lag kreditdtkomst och hogre upplevd risk fran bankernas sida.
Detta ligger dven 1 linje med McGuinness och Hogan (2016), som menar att smd och

medelstora foretag dr sérskilt kénsliga for kredititstramning.

Denna avvikelse kan forstas genom teorin om finansiella begransningar (Fazzari, Hubbard &
Petersen, 1988). Mindre foretag saknar ofta tillrdckliga sikerheter och kapitalreserver, vilket
gor att tillgadngen till bankfinansiering begrénsas trots kontinuerliga finansieringsbehov.
Problemet handlar ddrmed inte enbart om kapitalkostnad, utan om mdjligheten att fa kredit

overhuvudtaget.

Empirin visar samtidigt att pecking order-teorin i begransad utstrackning fangar tidsaspekter
och operativa behov i byggbranschen. Foretag som snabbt behdver kopa material eller hantera
kassaflodesgap kan inte alltid invinta bankernas kreditprocesser. Handelskredit blir darfor
mer operativt anpassad till verksamhetens kassafloden och projektstruktur. Detta stodjer Love,
Preve och Sarria-Allendes (2007) forskning om att foretag under finansiell stress 1 hogre grad

anvinder handelskredit nir bankfinansiering blir mindre tillgénglig.

Detta kan dven kopplas till informationsasymmetri. Petersen och Rajan (1997) visar att
leverantorer genom lopande relationer ofta har battre information om kundforetagens
verksamhet @n banker. I studiens empiri framkommer att banker fraimst baserar sina
kreditbedomningar pa historiska nyckeltal, medan leverantorer i storre utstrdckning bedomer

foretag utifrdn betalningshistorik, projektaktivitet och relationer.

Sammantaget visar resultaten att pecking order-teorin behdver kompletteras med ett
perspektiv dér tillgdnglighet, flexibilitet och tidskritiska behov ges storre betydelse. Teorin har
hogre forklaringskraft for medelstora foretag med stabil kreditatkomst, men svagare for

mindre foretag dir finansieringsval formas av kreditmarknadens begridnsningar snarare &n en

optimal finansieringshierarki.
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6.3 Informationsasymmetri och relationers roll i kredititkomst

Resultaten visar att informationsasymmetri dr central for att forstd varfor handelskredit far sa
stor betydelse 1 byggbranschen (Akerlof, 1970). Banker och leverantdrer bedomer risk pa
olika sitt, vilket skapar olika mojligheter for foretag att fa tillgdng till kredit.

Banker baserar i hog grad sina beslut pa historiska nyckeltal, sdkerheter och standardiserade
kreditbedomningar. Detta innebér att kreditbeddmningen ofta blir relativt statisk och
bakatblickande. Leverantorer har diremot en mer kontinuerlig och verksamhetsnéra insyn i
foretagens faktiska aktivitet. De observerar ordervolymer, projektutveckling och
betalningsbeteende 16pande, vilket ger tillgang till mjuk information som banker ofta saknar.
Detta stodjer Petersen och Rajan (1997), som argumenterar for att leverantorer kan ha
informationsfordelar jimfort med banker. Aven Berger och Udell (1995) samt Sette och
Gobbi (2015) visar att langvariga relationer kan minska informationsasymmetri genom

tillgdng till mjuk information och verksamhetsndra kunskap.

Det analytiskt intressanta &dr dock att denna informationsfordel gor handelskredit till mer &n en
alternativ finansieringsform. Den blir istdllet en relationell kreditmekanism dér fortroende och
historik fir avgorande betydelse. Resultaten visar att foretag med ldngvariga
leverantorsrelationer ofta far storre flexibilitet och battre kreditvillkor, medan foretag utan
etablerade relationer far svarare att fa tillgang till kredit. Detta ligger dven i linje med Steinle,

Schiele och Emst (2014), som menar att starka leverantorsrelationer kan 6ka flexibiliteten och

stabiliteten 1 kreditrelationer under osékra perioder.

Detta innebér att handelskreditens tillgdanglighet inte enbart avgors av foretagets ekonomiska
styrka, utan dven av dess relationella kapital. Kreditdtkomst formas ddrmed av samspelet
mellan ekonomisk information och sociala relationer. For mindre foretag blir detta sérskilt

viktigt eftersom de ofta saknar samma formella kreditvirdighet som storre foretag.

Samtidigt innebér denna relationella struktur att foretag kan bli beroende av specifika
leverantorer. Handelskredit skapar darfor bade flexibilitet och sarbarhet. Foretag som &r starkt
beroende av ett fital leverantorer kan fa begrdnsat handlingsutrymme om kreditvillkoren

forandras eller om leverantdren sjélv far ekonomiska problem. Detta innebér att

relationsbaserad finansiering bade kan minska och forstirka finansiell risk.

62



6.4 COVID-19 och den strukturella likviditetschocken

Den kvantitativa sekundirempirin visar att COVID-19 pandemin inte endast skapade en
tillfallig konjunkturnedgéng, utan en bred strukturell likviditetschock for byggbranschen.
Detta framgar tydligt genom kombinationen av minskade bygginvesteringar, forsaimrade
framtidsprognoser, fallande bygglov och kraftigt minskad forséljning 1 smd och medelstora

foretag (Le, Chauvet & Marouani, 2024).

Det analytiskt centrala dr att dessa indikatorer inte bor tolkas isolerat. Nér bygginvesteringar
minskar samtidigt som bygglov och bostadsstarter faller paverkas bade nuvarande och
framtida kassafloden. Foretagen moter darmed inte endast ligre efterfrdgan 1 nuet, utan dven
storre osdkerhet kring framtida projektvolymer. Detta paverkar investeringsvilja,
riskbeddmning och kreditaitkomst samtidigt. Resultaten ligger i linje med Garcia-Appendini
och Montoriol-Garriga (2013), som visar att ekonomiska kriser ofta leder till forsamrad

kreditatkomst och okad likviditetspress for foretag.

Figurerna 6ver bygglov och paborjade bostdder visar dessutom att byggbranschen reagerar
med tidsforskjutning. Bygglov fungerar som en framétblickande indikator, medan
projektstarter och kassafloden realiseras senare. Detta innebér att osdkerhet kring framtida
projekt kan skapa likviditetspress ldngt innan foretag faktiskt forlorar intéikter. Foretagen
behover fortfarande planera materialinkdp, personal och finansiering trots att framtida projekt

blir mer osikra.

Detta forklarar varfor handelskredit blev sdrskilt viktig under pandemin. Handelskredit kan
inte skapa ny efterfrdgan eller ersétta forlorade intidkter, men den kan skapa tid. Genom att
skjuta upp betalningar kan foretag temporért skydda likviditeten och fortsétta driva projekt
trots osdkra kassafloden. Detta ligger nidra Love, Preve och Sarria-Allendes (2007)
resonemang om att foretag under finansiell stress anviander handelskredit som en
likviditetsbuffert nér bankfinansiering blir mindre tillginglig. Handelskredit fungerar ddrmed

som en tidsmdssig buffert i en situation dir foretagens betalningsstrommar destabiliseras.

Den kraftiga forsdljningsminskningen pa cirka 49 procent i sma och medelstora foretag (Le,
Chauvet & Marouani, 2024) ar sérskilt viktig 1 detta ssmmanhang. Ett sddant forsdljningsfall
innebdr inte endast ldgre 16nsamhet, utan en akut forsdmring av foretagens likviditet. Nar fasta

kostnader kvarstar samtidigt som intikter forsvinner uppstar ett direkt behov av uppskjutna
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betalningar. Detta forklarar varfor handelskreditens betydelse dkade under pandemin dven i

foretag som tidigare inte varit lika beroende av leverantdrskrediter.

Studien visar ddrmed att kreditatstramning bor forstds bredare d4n som enbart minskad
bankutlaning. Kreditatstramning framtridder istillet som en generell kassaflodespress dér flera
negativa ekonomiska faktorer samverkar samtidigt. Detta kan dven forstds genom teorin om
finansiella begriansningar (Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988), dér externa ekonomiska
chocker forsvérar foretagens tillgang till kapital samtidigt som behovet av kortfristig
finansiering 6kar. Handelskredit far darfor en sarskild funktion eftersom den ér direkt
integrerad 1 den l6pande verksamheten och snabbare kan anvéindas for att hantera kortsiktig

likviditetsbrist.

6.5 Handelskredit som stabiliserande och destabiliserande mekanism

En central implikation av resultaten &r att handelskredit samtidigt fungerar som stabiliserande
och destabiliserande mekanism i byggbranschen. Pa foretagsnivd fungerar leverantorskrediter
som en likviditetsbuffert som gor det mojligt att fortsétta verksamheten trots tillfalliga
kassaflodesproblem (Hill, Kelly & Highfield, 2010). Fér mdnga mindre foretag blir detta

avgorande for att undvika avbrutna projekt eller akut likviditetskris.

Samtidigt visar resultaten att denna stabilisering sker genom att likviditetspress flyttas mellan
aktorer 1 leverantdrskedjan. Nar foretag skjuter upp betalningar dverfors risken till
leverantoren, som 1 sin tur kan fi forsdmrad likviditet. Om flera foretag samtidigt anviander
handelskredit for att hantera ekonomisk stress kan detta skapa dominoeffekter dér problem

sprids genom hela leverantdrsnétverket (Wang et al., 2024).

Detta innebér att handelskreditens funktion inte enbart bor analyseras pa foretagsniva, utan
dven pa systemnivd. Handelskredit stabiliserar enskilda foretag pd kort sikt, men kan
samtidigt skapa okad sérbarhet 1 hela branschens finansiella struktur. Ju mer foretag blir
beroende av uppskjutna betalningar, desto mer sammankopplad och kénslig blir
leverantorskedjan for storningar. Detta ligger i linje med Bafios-Caballero, Garcia-Teruel och
Martinez-Solano (2016), som menar att kortfristig finansiering bade kan forbattra likviditeten

och oka finansiell kinslighet vid hogt beroende.

Detta ér sérskilt relevant i byggbranschen eftersom verksamheten ar starkt beroende av

underentreprendrer, materialleverantorer och projektkedjor. Om ett foretag far
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betalningsproblem kan effekterna snabbt spridas till andra aktdrer. Handelskredit blir dirmed
inte endast en individuell finansieringslosning, utan en del av ett storre finansiellt nitverk dér

risk distribueras mellan foretag snarare @n elimineras (Zimon, Habib & Haluza, 2024).

6.6 Teoretiska implikationer

Studien visar att ingen enskild teori fullt ut kan forklara handelskreditens funktion i smé och
medelstora byggforetag. Pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984) forklarar delvis varfor
foretag soker extern finansiering nér intern finansiering inte racker, men fangar inte fullt ut
betydelsen av tidskritiska behov och operativ flexibilitet. Teorin om finansiella begransningar
(Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988) forklarar varfor mindre foretag blir beroende av
alternativa finansieringsformer, men fangar inte fullt ut relationernas betydelse.
Informationsasymmetri (Akerlof, 1970; Petersen & Rajan, 1997) och relationsbaserad
utlaning (Berger & Udell, 1995; Sette & Gobbi, 2015) forklarar varfor leverantdrer kan
erbjuda kredit dar banker &r mer restriktiva, medan teorier om rorelsekapitalhantering (Hill,
Kelly & Highfield, 2010) forklarar varfor handelskredit blir sérskilt viktig i projektbaserade

verksamheter med ojamna kassafloden.

Det teoretiska bidraget ligger darfor i att studien integrerar dessa perspektiv och visar att
handelskreditens funktion formas av samspelet mellan finansiella begrénsningar,
informationsasymmetri, relationer, kassaflodesstruktur och makroekonomisk osdkerhet.
Studien visar ocksa att handelskreditens funktion fordndras over tid och mellan olika
ekonomiska situationer, vilket innebér att relationen mellan handelskredit och
bankfinansiering dr dynamisk snarare &n statisk (Carbo-Valverde, Rodriguez-Fernandez &

Udell, 2016; Pe6én & Guntin, 2021).

6.7 Sammanfattande diskussion

Sammantaget visar studien att handelskredit spelar en central roll i smi och medelstora
byggforetags finansiering, men att dess funktion varierar beroende pé foretagens finansiella
position och den ekonomiska kontexten. For mindre foretag fungerar handelskredit framst
som substitut till bankfinansiering och som en dverlevnadsmekanism under likviditetspress.

For medelstora foretag fungerar den framst som komplement och som ett verktyg for

strategisk likviditetsstyrning.
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Den kvantitativa sekundérempirin visar samtidigt att COVID-19 skapade en kombinerad
investerings-, efterfrage- och likviditetschock som forstirkte foretagens behov av kortfristig
finansiering. Diagrammen Over bygginvesteringar, bygglov, bostadsstarter och forsiljning
visar att byggforetagens ekonomiska miljo forsdmrades pé flera nivder samtidigt. Detta 6kade

betydelsen av handelskredit som flexibel finansieringsform.

Studien visar ddrmed att handelskredit inte endast &r ett tekniskt betalningsvillkor, utan en
central del av byggforetagens finansiella anpassning under ekonomisk osdkerhet. Samtidigt
innebdr ett 6kat beroende av handelskredit att sdrbarhet kan flyttas frin banker till
leverantorskedjan, vilket gor handelskredit till bade en l6sning och en potentiell riskkalla i

byggbranschens finansiella system.

6.8 Forklarande modell 6ver handelskreditens roll i sma och medelstora byggforetags

finansiering under kredititstramning

KREDITATSTRAMNING & EKONOMISK OSAKERHET

Banker blir mer restriktiva med utldning och riskbedémning

v

MINSKAD TILLGANG TILL BANKFINANSIERING
Hogre krav » Okad riskbedémning « Férsamrade kassafloden

v

OKAT BEHOV AV KORTFRISTIG FINANSIERING
Byggbranschens langa betalningstider och projektfloden

v

HANDELSKREDIT / LEVERANTORSKREDIT

Flexibel kortfristig finansieringsmekanism
1

B - <

SMA BYGGFORETAG MEDELSTORA FORETAG
« Begrinsad likviditet » Starkare kassafloden
« Begrinsad kreditatkomst « Tillgang till bankrelationer
« Hogre beroende av «» Strategisk rorelsekapital-

leverantdrskrediter hantering
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EFFEKTER PA FINANSIERING OCH RISK
« Likviditetsbuffert vid osikerhet
« Mojliggor projektgenomférande
« Okat bercende av leverantérer
« Risk for finanslell sarbarhet
« Relationer och informationsasymmetri piverkar kredititkomst

v
SLUTSATS

Handelskreditens funktion formas av féretogens finansiella position,
relationer och ekonomiska kontext.

Figur 6. Férklarande modell 6ver handelskreditens rolli sma och medelstora byggforetags finansiering under

kreditatstramning (Egen modell)
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Figuren illustrerar hur kreditdtstramning och ekonomisk osékerhet paverkar sméd och
medelstora byggforetags tillgang till bankfinansiering och diarmed 6kar behovet av kortfristig
finansiering. Modellen visar att handelskredit far olika funktion beroende pé foretagens
finansiella position. For mindre foretag fungerar handelskredit framst som substitut till
bankfinansiering, medan den for medelstora foretag fungerar som komplement 1
rorelsekapitalhanteringen. Figuren visar dven hur handelskredit bade kan skapa finansiell

flexibilitet och 6ka sarbarheten genom beroende av leverantorskrediter och relationer.
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7. Slutsats

Syftet med studien var att undersdka hur sma och medelstora byggforetag anvénder
handelskredit 1 relation till bankfinansiering under kreditatstramning samt nér handelskredit

fungerar som substitut respektive komplement till bankfinansiering.

Resultaten visar att handelskredit har en central men kontextberoende funktion i
byggbranschen. For mindre och finansiellt begrinsade foretag fungerar handelskredit framst
som substitut till bankfinansiering och anvinds for att hantera kassaflodesgap, finansiera
materialinkdp och uppritthdlla den l6pande verksamheten nir bankfinansiering upplevs som
otillgéinglig eller for langsam. For medelstora foretag fungerar handelskredit istéllet frimst
som komplement genom att anvéndas for rorelsekapitalhantering, kassaflodesoptimering och

Okad finansiell flexibilitet.

Studien visar dven att relationen mellan handelskredit och bankfinansiering &r dynamisk.
Under stabila marknadsférhéllanden anvinds handelskredit frimst som komplement, medan
dess funktion blir mer substituerande under ekonomisk osikerhet och kreditatstramning. Detta
blev sérskilt tydligt under COVID-19 pandemin, da forsimrade kassafloden och minskad
tillgéng till bankfinansiering dkade behovet av kortfristig och flexibel finansiering.
Handelskredit fungerade da som en viktig likviditetsbuffert och operativ
stabiliseringsmekanism som mojliggjorde fortsatt projektgenomforande trots ekonomisk

press.

Resultaten visar ocksa att relationer och informationsasymmetri paverkar kreditatkomsten.
Leverantorer har ofta storre operativ insyn 1 foretagens verksamhet &n banker, vilket gor att
handelskredit 1 hog grad bygger pa fortroende och langsiktiga relationer. Samtidigt visar
studien att handelskredit bade kan stabilisera och 6ka den finansiella sirbarheten. Uppskjutna
betalningar forbattrar likviditeten pé kort sikt men okar samtidigt beroendet av leverantorer

och framtida kassafloden.

Studiens praktiska bidrag r att synliggora handelskreditens betydelse for byggforetagens
likviditet och operativa verksamhet under ekonomisk osékerhet. Resultaten kan bidra till 6kad
forstaelse hos foretag, banker och leverantorer for byggbranschens projektbaserade

kassafloden och behov av flexibel finansiering.

Studiens teoretiska bidrag &r att den visar att relationen mellan handelskredit och

bankfinansiering dr dynamisk och kontextberoende snarare én statisk. Resultaten visar att
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handelskredit kan fungera bade som substitut och komplement beroende pa foretagens storlek,

finansiella forutsdttningar och den ekonomiska kontexten.

Studiens viktigaste slutsatser:

Handelskredit dr central for byggforetagens dverlevnad och likviditet:
Leverantorskrediter anvénds for att hantera kassaflodesgap, finansiera materialinkép och

mojliggora den 16pande verksamheten, sérskilt ndr betalningar fran kunder drdjer.

Handelskreditens funktion &r kontextberoende:
F6r mindre och finansiellt begrinsade foretag fungerar handelskredit framst som substitut till

bankfinansiering, medan den for medelstora foretag anvinds strategiskt som komplement for

rorelsekapitalhantering och finansiell flexibilitet.

COVID-19 och kreditatstramning 6kade handelskreditens betydelse:
Pandemin skapade en likviditetschock genom minskade investeringar, bygglov och

forsdljningsnivéer. I denna situation fungerade handelskredit som en snabb och flexibel

likviditetsbuffert nar bankfinansiering blev mer restriktiv eller mindre tillgdnglig.

Relationer och informationsasymmetri péaverkar kreditdtkomst:
Leverantorer har ofta storre operativ insyn i foretagens verksamhet &n banker, vilket gor att

handelskredit i hog grad bygger pa fortroende, historik och langsiktiga afférsrelationer.

Handelskredit fungerar bade som stabiliseringsmekanism och riskfaktor:
Leverantorskrediter kan minska kortsiktiga likviditetsproblem och stabilisera verksamheten
under ekonomisk osdkerhet, men samtidigt 6ka beroendet av leverantorer och framtida

kassafloden, vilket kan forstdrka den finansiella sarbarheten.
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8. Forskningsetisk diskussion

Studien har genomforts 1 enlighet med etablerade forskningsetiska principer sdsom
informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitetskravet och nyttjandekravet
(Vetenskapsradet, 2017, s. 12—14). Dessa principer syftar till att sdkerstélla frivilligt
deltagande, skydda respondenternas integritet och sikerstélla en etiskt ansvarsfull hantering

av det empiriska materialet.

Informationskravet uppfylldes genom att samtliga respondenter informerades om studiens
syfte, intervjuprocessen och hur materialet skulle anvidndas. Deltagarna informerades &ven om

att medverkan var frivillig och att de nir som helst kunde avbryta sitt deltagande utan
negativa konsekvenser (Bryman & Bell, 2017, s. 140-141).

Samtyckeskravet sdkerstilldes genom att respondenterna sjélva fick ta stéllning till sitt
deltagande innan intervjuerna genomfordes. Inspelning av intervjuer skedde endast efter

godkénnande fran deltagarna (Bell, Bryman & Harley, 2022, s. 96).

Konfidentialitetskravet beaktades genom anonymisering av bade foretag och respondenter.
Foretagsnamn och personuppgifter har inte redovisats, och respondenterna bendmns

exempelvis som “Respondent 1”” och ”Respondent 2”” (Bryman & Bell, 2017, s. 141). Det
empiriska materialet har endast anvénts av studiens forfattare och hanterats pd ett sitt som

begrinsat dtkomsten till obehdriga.

Nyttjandekravet innebir att det insamlade materialet endast anvinds for forskningsandamal
(Vetenskapsradet, 2017, s. 40). Materialet har darfor enbart anvénts inom ramen for denna

kandidatuppsats.

Vidare har hinsyn tagits till GDPR och behandling av personuppgifter. Studien har framst
behandlat foretagsrelaterade fragor snarare dn kansliga personuppgifter. Inspelningar och
transkriberingar har lagrats och hanterats i enlighet med principer om dataskydd och

konfidentialitet (Vetenskapsradet, 2017, s. 26-27).

Samtidigt finns vissa forskningsetiska utmaningar. Eftersom intervjuerna beror foretagens
ekonomi och finansieringsforhéllanden kan vissa frdgor ha upplevts som kinsliga, vilket kan
ha paverkat respondenternas Oppenhet. Det finns dven en risk for social onskviardhet, dér

respondenter framstiller den egna verksamheten i1 en mer positiv eller stabil dager (Bryman &
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Bell, 2017, s. 392-393). Dessa aspekter har dérfor beaktats genom ett kritiskt och reflexivt

forhallningssatt till det empiriska materialet.
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9. Kritik av eget arbete

Detta kapitel syftar till att kritiskt diskutera studiens metodval, genomforande och
begrinsningar. Fokus ligger pa att belysa hur val av metod, urval och datainsamling kan ha

pdverkat studiens resultat och trovdirdighet.

9.1 Teorikritik

De teorier som anvinds i studien bidrar till att forklara hur sma och medelstora byggforetag
hanterar finansiering under kreditatstramning, men teorierna har samtidigt vissa

begrinsningar i relation till studiens kontext.

Pecking order-teorin utgér fran att foretag foljer en hierarkisk ordning dér intern finansiering
prioriteras framfor skuld och externt kapital (Frank & Goyal, 2003). Teorin forutsétter dock
att foretag har mgjlighet att vélja mellan olika finansieringsformer. I denna studie framgér att
sma byggforetag under kreditatstramning ofta saknar faktisk tiligang till bankfinansiering,
vilket innebér att finansieringsval i praktiken snarare styrs av tillgénglighet &n av preferenser
(Carbo-Valverde, Rodriguez-Fernandez & Udell, 2016). Teorin riskerar ddrmed att
underskatta hur externa kreditrestriktioner och branschspecifika forutséttningar paverkar

foretags finansieringsbeteende.

Teorin om informationsasymmetri fokuserar frimst pd informationsskillnader mellan foretag
och externa finansidrer (Mishra & Dalman, 2023). Samtidigt fangar teorin 1 mindre
utstrickning hur relationella och praktiska faktorer paverkar kreditgivning i byggbranschen.
Studiens resultat visar exempelvis att langsiktiga relationer, fértroende och tidigare
samarbeten ofta har stor betydelse for tillgdngen till bade bankkredit och handelskredit, vilket

innebdr att kreditbeslut inte enbart baseras pa formell finansiell information (Steinle, Schiele
& Ernst, 2014).

Handelskreditteorin forklarar hur leverantorer kan fungera som alternativa kreditgivare nér
bankfinansiering begréinsas (Petersen & Rajan, 1997; Love, Preve & Sarria-Allende, 2007).
Samtidigt tenderar teorin att fokusera pd handelskreditens stabiliserande funktion och i mindre
grad pa de risker och beroendeforhallanden som kan uppsté genom 6kad anvéndning av
leverantorskrediter. Studiens resultat visar att ett stort beroende av handelskredit dven kan

skapa 0kad finansiell sarbarhet, sirskilt for mindre foretag med begriansad likviditet.
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Vidare bygger flera av teorierna huvudsakligen pa generella antaganden om foretags
finansieringsbeteende och tar 1 begransad utstrackning hénsyn till byggbranschens specifika
forutséttningar, sdsom projektbaserade kassafloden, langa betalningstider och hog
konjunkturkénslighet (Wang et al., 2024). Detta innebir att teoriernas forklaringsvérde kan

variera beroende pa bransch och ekonomisk kontext.

Trots dessa begransningar beddms teorierna tillsammans skapa en relevant analytisk grund for
studien, di de mojliggodr en fordjupad forstaelse av samspelet mellan handelskredit,

bankfinansiering och finansiella begransningar i sma och medelstora byggforetag.

9.2 Metodkritik

Studien bygger huvudsakligen pa en kvalitativ metod 1 form av semistrukturerade intervjuer,
kompletterad med kvantitativa inslag fran sekunddrdata och tidigare forskning. Den
kvalitativa ansatsen mojliggjorde en djupare forstéelse for hur smd och medelstora
byggforetag resonerar kring finansieringsbeslut och anvindningen av handelskredit 1
praktiken (Bryman & Bell, 2017). Samtidigt innebér metodvalet vissa begrdnsningar som

behover beaktas vid tolkningen av studiens resultat.

En central begrinsning &r att studien bygger pa ett strategiskt och delvis bekvamlighetsbaserat
urval. Foretagen valdes utifran relevans for studiens syfte samt tillgénglighet och vilja att
delta (Patton, 2002; Bryman & Bell, 2017). Urvalet &r inte statistiskt representativt, vilket
begransar mdjligheten till generalisering. Det finns dven en risk for selektionsbias, da foretag
som valt att delta kan skilja sig fran foretag som avstatt, exempelvis genom storre intresse for

finansieringsfrdgor eller en mer stabil ekonomisk situation.

Vidare bygger intervjuerna pa respondenternas egna upplevelser och tolkningar, vilket innebér
att svaren kan paverkas av subjektiva beddmningar, minnesfel eller en vilja att framstilla den
egna verksamheten i1 en mer positiv dager. Detta kan kopplas till social dnskvérdhet, vilket ar
en vanlig problematik inom kvalitativ intervjuforskning (Bryman & Bell, 2017). Vissa
respondenter kan exempelvis ha tonat ned ekonomiska svérigheter eller 6verdrivit betydelsen
av goda relationer till banker och leverantorer. Intervjumaterialet kan ddrmed i vissa delar ge

en forenklad eller delvis idealiserad bild av foretagens finansieringssituation.
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En ytterligare begriansning &r att intervjuerna genomfordes under en period priglad av
ekonomisk osdkerhet och efterverkningar frain COVID-19 pandemin. Detta kan ha paverkat
respondenternas uppfattningar om kreditmarknaden och ddrmed &ven deras beskrivningar av
finansieringsstrategier. Eftersom foretags finansieringsbeteenden fordndras over tid bor

resultaten frimst forstds utifrdn den specifika kontext och tidsperiod som undersokts.

Den kvantitativa delen av studien bygger huvudsakligen pd sekundirdata och anvinds 1 ett
deskriptivt och kontextualiserande syfte. Studien genomfor ingen egen statistisk
hypotesprovning eller regressionsanalys, vilket innebér att det inte &r mdjligt att faststélla
kausala samband mellan kreditatstramning och anvindningen av handelskredit. Den
kvantitativa delen fungerar dérfor framst som ett analytiskt komplement till den kvalitativa

analysen.

Trots dessa begridnsningar bedoms metodvalet vara lampligt 1 relation till studiens syfte, d&

fokus ligger pd att skapa en djupare forstaelse for hur smé och medelstora byggforetag

upplever och hanterar finansiering under kreditatstramning.

9.3 Killkritik

Studien bygger pa bade primirdata 1 form av semistrukturerade intervjuer och sekundérdata i
form av vetenskapliga artiklar, statistik och branschrapporter. Majoriteten av de vetenskapliga
killorna dr peer-reviewed och publicerade 1 akademiska tidskrifter, vilket starker studiens
vetenskapliga trovirdighet. Samtidigt bygger flera av studierna pd internationella marknader
och institutionella forhdllanden som skiljer sig fran den svenska byggbranschen. Detta kan
begrinsa overforbarheten till svenska sma och medelstora byggforetag och innebér att tidigare

forskning inte alltid ar direkt applicerbar pé studiens kontext.

Delar av sekundérdatan bestar 4ven av branschrapporter och statistik fran externa aktorer.
Aven om dessa killor beddms som relevanta och trovirdiga finns en risk att data paverkas av
hur information samlats in, definierats och presenterats. Branschrapporter kan dessutom
praglas av organisationernas egna perspektiv och intressen, vilket innebér att materialet

behover tolkas kritiskt och jimforas med andra kéllor.
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De semistrukturerade intervjuerna utgor studiens huvudsakliga primédrdata och mojliggdér en
djupare forstielse for foretagens finansieringsstrategier och upplevelser av kreditatstramning.
Samtidigt finns risk for subjektiva tolkningar, minnesfel och att respondenter framstiller den
egna verksamheten pé ett mer fordelaktigt sitt. Detta &r sirskilt relevant eftersom fragor om
finansiering och likviditet kan uppfattas som kénsliga. For att minska denna risk har
intervjusvaren analyserats kritiskt och jimforts med béde tidigare forskning och kvantitativ

sekundardata.

Vidare bor det beaktas att studien huvudsakligen bygger pa foretagens egna upplevelser och
beskrivningar av finansieringssituationen. Resultaten speglar darfor respondenternas
perspektiv snarare dn objektivt verifierade finansiella utfall. Samtidigt bedoms detta vara
forenligt med studiens syfte, da fokus ligger pa hur foretag upplever och hanterar relationen

mellan handelskredit och bankfinansiering under ekonomisk osékerhet.
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Forslag pa framtida forskning

Framtida forskning kan undersdka handelskreditens roll 1 andra branscher for att analysera om
sambandet mellan handelskredit och bankfinansiering skiljer sig fran byggbranschen.
Exempelvis kan branscher med andra kassaflodesstrukturer och leverantorsrelationer ge en
djupare forstielse for hur handelskredit anvénds under olika marknadsforutsittningar. Det
vore dven relevant att studera storre foretag eller jimfora olika ldnder och institutionella
miljoer for att analysera hur kreditmarknader, regelverk och relationer paverkar foretags

finansieringsstrategier och kreditatkomst.

Vidare kan framtida studier anvinda data 6ver langre tidsperioder for att underséka hur
anvindningen av handelskredit fordndras under olika ekonomiska konjunkturer och kriser.
Detta skulle kunna bidra till 6kad forstaelse for hur foretag anpassar sina
finansieringsstrategier Over tid och hur relationen mellan handelskredit och bankfinansiering
paverkas av ekonomisk osdkerhet. Det skulle dven vara relevant att fordjupa analysen av hur
digitalisering, hallbarhetskrav och fordndrade leverantorsrelationer péverkar foretags

kreditdtkomst, likviditetshantering och finansiella risker i framtiden.
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Bilagor

Bilaga 1

Intervjuguide
Information till respondent

Denna intervju genomfors inom ramen for ett examensarbete 1 foretagsekonomi vid
Handelshogskolan. Syftet med studien &r att undersdka hur sma och medelstora byggforetag

anvander handelskredit, sérskilt under perioder av ekonomisk nedgéng.
Intervjun berdknas ta cirka 20—-30 minuter
Alla svar behandlas konfidentiellt

Deltagandet ér frivilligt

Bakgrundsfragor
Vad ér din roll 1 foretaget?
Hur lange har du arbetat inom foretaget eller branschen?

Hur stort &r foretaget (ungefir antal anstéllda)?

Del 1 — Teorikopplade fragor

1. Handelskredit

Hur anvinder ni handelskredit 1 er verksamhet for att finansiera inkop eller projekt?

2. Finansieringsval (Pecking order-teorin)
Hur prioriterar ni mellan interna medel, bankldn och handelskredit nir ni finansierar

verksamheten?

3. Informationsasymmetri
Upplever ni att era leverantorer har béttre information om ert foretag dn banker nir det géller

att ge kredit?
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4. Finansiella begrénsningar
Har ni upplevt att det blivit svarare att fa bankfinansiering, och hur har det paverkat er

verksamhet?

5. Rorelsekapitalhantering

Hur arbetar ni med att hantera kassaflode och likviditet 1 foretaget?

6. Relation till bank (Relationship lending)

Hur viktig ar er relation med banken for att fa tillgdng till finansiering?

Del 2 — Fragor kopplade till studiens syfte

Hur har ert anvéindande av handelskredit fordndrats under perioder av ekonomisk nedgang?
I vilken utstrickning anvénder ni handelskredit som alternativ till banklan?

Vilka faktorer paverkar ert val mellan handelskredit och bankfinansiering?

Hur péverkar ekonomiska forandringar (t.ex. réntor eller lagkonjunktur) era

finansieringsbeslut?
Vilka fordelar och nackdelar ser ni med att anvinda handelskredit?

Hur péaverkar handelskredit era relationer med leverantdrer och kunder?

Avslutning

Ar det ndgot mer du vill tilligga som vi inte har frigat om?

Fér vi kontakta dig igen vid behov av fortydligande?

85



	När bankerna säger nej – vem säger ja? En studie om handelskredit som alternativ finansiering i små och medelstora byggföretag i Sverige 
	Förord 
	Sammanfattning 
	Abstract 
	Innehållsförteckning  
	Figurförteckning  
	Nyckelord   
	1.  Inledning  
	1.1 Bakgrund  
	1.2 Problemdiskussion  
	1.3 Syfte   
	1.4 Forskningsfrågor  
	1.5 Avgränsning  
	 2.  Teori  
	2.1 Teoretisk  referensram  
	2.2 Handelskreditteori  (Trade Credit Theory)   
	2.3 Pecking order-teorin 
	2.4 Informationsasymmetri  
	2.5 Finansiella begränsningar  
	2.6 Rörelsekapitalhantering  
	2.7 Relationsbaserad utlåning (Relationship Lending) 
	2.8 Teorisyntes  
	2.9 Teoretiskt  ramverk  
	3.  Metod  
	3.1 Vetenskapligt  synsätt  
	3.2 Forskningsansats  
	3.3 Metodval   
	3.4 Datainsamling  
	3.5 Urval   
	3.6 Genomförande  av intervjuer   
	3.7 Dataanalys   
	3.8 Trovärdighet  och kvalitet  
	3.9  Operationalisering  
	4.Empiri   
	4.1 Finansiell  struktur och företagsstorlek  
	4.2 Handelskreditens  roll  i verksamheten  
	4.3 Bankfinansieringens  funktion  
	4.4 Kassaflöde  och betalningslogik  
	4.5 Finansiell  sårbarhet och riskexponering  
	4.6 Relationer  och kreditgivning  
	4.7 Handelskredit  som lösning på likviditetsproblem  i  vardagen och under COVID-19  
	4.8  Sammanfattning av empirin  
	4.9  Kvantitativ sekundärempiri:  handelskredit  under COVID-19  
	5.Analys   
	5.1 Handelskredit  som substitut  vid finansiella begränsningar  
	5.2 Handelskredit  som strategiskt  komplement  i medelstora företag  
	5.3 Bankfinansiering, risk  och avvikelse  från  pecking order-teorin  
	5.4 Informationsasymmetri  och relationers  betydelse  för  kreditåtkomst  
	5.5 Kvantitativ analys:  COVID-19 som likviditets- och investeringschock  
	5.6 Handelskredit  som operativ stabiliseringsmekanism  
	5.7  Kreditåtstramning som kassaflödespress  
	5.8  Rörelsekapital, risk  och systemeffekter  
	5.9  Syntes:  handelskredit  som dynamisk  finansieringsmekanism  
	6. Diskussion  
	6.1 Handelskreditens  funktion  är kontextberoende  
	6.2 Pecking order-teorins  begränsningar  i byggbranschen  
	6.3 Informationsasymmetri  och relationers  roll  i kreditåtkomst  
	6.4 COVID-19 och den strukturella likviditetschocken  
	6.5 Handelskredit  som stabiliserande  och destabiliserande  mekanism  
	6.6 Teoretiska implikationer  
	6.7 Sammanfattande  diskussion  
	7. Slutsats   
	8.  Forskningsetisk  diskussion  
	9. Kritik  av  eget  arbete  
	9.1 Teorikritik  
	9.2 Metodkritik  
	9.3 Källkritik  
	Förslag  på framtida forskning  
	Referenser  
	Bilagor  


