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Affarskrediter i sma och medelstora foretag

Darush Yazdanfar och Peter Ohman

Affarskrediter ar av praktiskt intresse, inte minst genom att sma och medelstora foretag ar beroende
av krediter i form av saval leverantorsskulder som kundfordringar. Affarskrediter ar ocksa av
teoretiskt intresse. Exempelvis har sambandet mellan anvandningen av affarskrediter och andra
finansieringskallor varit foremal for studier i flera lander. Likasa forhallandet mellan & ena sidan
anvandningen av affarskrediter och & andra sidan foretagens lonsamhet och tillvaxt. Mot denna
bakgrund har Darush Yazdanfar och Peter Ohman vid CER intresserat sig for sm& och medelstora
foretags anvandning av affarskrediter och anvant data fran 15 897 svenska foretag under perioden
2009-2012. Resultaten visar att leverantorsskulder anvands som komplement till andra kortfristiga
skulder och som substitut for Iangfristiga skulder, att leverantorsskulder paverkar foretags lonsamhet
negativt och att kundfordringar paverkar foretags tillvaxt positivt. Andra forklaringsvariabler ar
foretags likviditetsnivd, storlek, alder och branschtillntrighet. Forskningsresultaten har tidigare
publicerats i tre internationella tidskriftsartiklar: “The impact of trade credit use on firm profitability:
empirical evidence from Sweden” (Yazdanfar och Ohman, 2015), “The impact of credit supply on
sales growth: Swedish evidence” (Yazdanfar och Ohman, 2016) och “Substitute or complement?
The use of trade credit as a financing source among SMEs” (Yazdanfar och Ohman, 2017).

Inledning

Sma och medelstora foretag anses allmant sett 16pa storre risk an storre foretag att ga
i konkurs och har darfor storre svarigheter att fa langfristiga lan.! Sma och medelstora
foretag tenderar darfor att finansiera en relativt stor andel av sina tillgdngar med
kortfristiga skulder och da i synnerhet affarskrediter (leverantorsskulder), trots att
kostnaden for att utnyttja dessa krediter manga ganger kan vara hogre dn kostnaden
for banklan.? Emellertid kraver affarskrediter normalt inte ndgon sdkerhet, vilket
bankldn nastan alltid gor. Ett foretag som utnyttjar en affarskredit redovisar denna
som en kortfristig skuld i balansrakningen. Det foretag som lamnar affarskrediten ska
redovisa denna som en kortfristig fordran (kundfordring), dvs. som en tillgang, i
balansrakningen.

Flera overlappande teoretiska ansatser har anvants for att forklara anvandningen av
affarskrediter. Normalt skiljer man mellan en operationell, en kommersiell och en
finansiell ansats.? Enligt den operationella ansatsen utnyttjar foretag affarskrediter for
att uppna kostnadseffektivitet genom att separera leveranser av varor fran tillhérande
betalningar. Det gor att badde kopande och séljande foretag kan planera produkt- och
betalningsfloden och vara mer flexibla nar det géller variationer i efterfragan.* Enligt
den kommersiella ansatsen kan affarskrediter ges av sdljande foretag for att stimulera
torsaljningen, vilket dven gor det mojligt for koparen att undersoka om varorna haller
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den utlovade kvaliteten innan pengarna betalas. Foljaktligen kan krediter vara ett led
i att etablera langsiktiga affarsrelationer till nytta for bada parter.®° I enlighet med den
finansiella ansatsen kan affarskrediter underlatta for kopande foretag som har svart
att fa tillgang till kapital pa annat satt.° I detta sammanhang antas affarskrediter vara
ett alternativ till andra finansieringskallor.

Precis som for andra finansieringskallor bestams efterfragan pa affarskrediter av dess
kostnader (dvs. rantan). Enligt hackordningsteorin (Pecking order theory) anvander
kopande foretag denna form av kredit om det alternativet ar battre och billigare an
annan tankbar finansiering. Teorin gar ut pa att foretagen har en prioriteringslista for
i vilken ordning de helst lanar nytt kapital.” Grundregeln ar att billigare och mindre
riskfyllt kapital foredras framfor dyrare och mer riskfyllt kapital. Problemet ar att
billigt och mindre riskfyllt kapital kan vara svart att fa tillgang till.8

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med de empiriska studier som ligger till grund for denna rapport ar att testa och
analysera potentiella samband relaterade till affarskrediter for kopande och siljande
foretag. Mer precist riktas intresset i forsta hand mot:

— affarskrediter (leverantorsskulder) och anvandningen av annan, saval
kortfristig som langfristig, finansiering.

— affarskrediter (leverantorsskulder) och l1onsamhet (i termer av réantabilitet pa
totalt kapital).

— affarskrediter (kundfordringar) och tillvaxt (i form av forsdljningsokning).

Utover detta tas hansyn till foretagens likviditet (i termer av omsattningstillgangar
dividerat med balansomslutningen, dvs. totalt kapital), storlek (matt i omsattning),
alder (matt i antalet verksamhetsdr) och bransch (de undersokta foretagen var
verksamma i fem olika branscher i enlighet med vad som framgéar nedan). De
genomforda studierna bygger pa ett stort urval av sma och medelstora foretag, dvs.
foretag med farre dn 200 anstédllda. Informationen hamtades fran en kommersiell
databas (Affarsdata) som innehaller arsredovisningsuppgifter for samtliga svenska
aktiebolag. Totalt undersoktes 15 897 sma och medelstora foretag under en fyraars-
period (2009-2012). For att oka resultatens trovardighet analyserades den insamlade
datan med flera statistiska metoder.
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Resultat

De flesta av de undersokta foretagen var verksamma inom detaljhandeln (43 %). I
ovrigt var foretagen hemmahorande i grossisthandeln (18 %), tillverkningsindustrin
(18 %), vardsektorn (11 %) och byggbranschen (10 %). Antalet anstdllda var i
genomsnitt tio personer. Den stora standardavvikelsen tyder pa att antalet anstallda i
de sma och medelstora foretagen varierade kraftigt mellan olika branscher. Grossist-
foretagen hade i genomsnitt 16 anstillda, medan motsvarande siffra for vardforetagen
var 3. I genomsnitt var foretagen i urvalet 22 &r gamla, men med stor branschvariation.

I genomsnitt uppgick affarskrediterna (leverantorsskulderna) till 11 % av balans-
omslutningen, dock med en viss variation. Foretag inom detaljhandeln hade den
hogsta andelen leverantorsskulder (14 % i medelvarde) och vardforetagen den lagsta
(2 % i medelvarde). De foretag med hogst andel kortfristiga skulder aterfanns inom
tillverkning (32 % i medelvarde), medan den ldagsta andelen fanns bland grossist-
foretag, dar medelvardet var 19 %. I genomsnitt hade grossistforetagen hogst andel
langfristiga skulder, medan vardféretagen hade lagst andel. Lonsamhetsnivaerna
skiljde sig ocksa &t mellan branscherna. Vardforetagen placerade sig i topp med ett
medelvirde pa 25 %. Aven storleken pa foretagens kundfordringar och deras tillvéxt
skiljde sig at mellan branscherna. Kundfordringarnas andel varierade mellan 7 % for
vardforetag och 21 % for tillverkande foretag. I genomsnitt redovisade de tillverkande
foretagen den hogsta forsaljningstillvaxten (11 %) och detaljhandelsforetagen den
lagsta (1 %). Branschskillnader visade sig ocksd ifrdga om genomsnittliga likviditets-
nivaer.

De teoretiskt harledda hypoteserna grundar sig pa att det finns skillnader mellan
foretags finansiering, lonsamhet och tillviaxt beroende pa i vilken utstrackning de ger
eller utnyttjar affarskrediter. Foretag som har relativt sett stora leverantorsskulder
antas inte utnyttja andra typer av kortfristiga skulder och heller inte langfristiga
skulder i samma omfattning som andra foretag. Vidare antas foretag med relativt sett
stora leverantorsskulder klara sig simre lonsamhetsmassigt an foretag med en mindre
andel leverantorsskulder, medan foretag med relativt stora kundfordringar antas ha
battre tillvaxt dn andra foretag.

Tabell 1 visar dessa samband uttryckta i fyra huvudhypoteser samt utfallet av
hypotestesterna. Som framgar far tre av de fyra hypoteserna stod (H2, H3 och H4).
Hypotestesterna visar negativa och signifikanta samband mellan affarskrediter i
termer av leverantorsskulder och langsiktig finansiering samt mellan leverantdrs-
skulder och Ionsamhet. Samtidigt finns ett positivt och signifikant samband mellan
affarskrediter i form av kundfordringar och foretagens tillvaxt. Daremot far inte H1
stod. Tvart emot antagandet visade sig ett positivt samband mellan affarskrediter i
form av leverantorsskulder och anvandandet av andra kortfristiga finansieringskallor.



Tabell 1: Test av huvudhypoteser

Hypotes Resultat
H1: Det finns ett negativt samband mellan ett foretags affarskrediter Hypotesen far inte
(leverantorsskulder) och dess &vriga kortfristiga skulder. stod
H2: Det finns ett negativt samband mellan ett foretags affarskrediter Hypotesen far stod

(leverantorsskulder) och dess langfristiga skulder.

H3: Det finns ett negativt samband mellan ett foretags anvandning av Hypotesen far stod
affarskrediter (leverantorsskulder) och dess Ionsamhet. Ju hogre andel
leverantorsskulder desto ldgre lonsamhet och vice versa.

H4: Det finns ett positivt samband mellan ett foretags affarskrediter Hypotesen far stod
(kundfordringar) och dess tillvéxt. Ju hogre andel kundfordringar desto
hogre tillvéxt och vice versa.

Av utfallet av H1 och H2 att doma kan vi dra slutsatsen att i jamforelse med andra
foretag har foretag som i relativt stor utstrackning utnyttjar leverantorsskulder som
finansieringskalla relativt sett mer av annan kortfristig finansiering men samtidigt
relativt sett mindre langfristig finansiering. Noterbart ar alltsa att medan leverantors-
skulder tycks vara ett komplement till andra kortfristiga skulder, tycks de ersitta
langfristiga skulder.

En betydande nackdel for foretag som i relativt stor utstrackning utnyttjar leverantors-
skulder som finansieringskalla ar att det forefaller paverka lonsamheten negativt,
vilket bekraftar H3. Det indikerar att det kan vara forhallandevis svart att fa tag pa
annat kapital® och att kostnaden for att utnyttja affarskrediter ar relativt hog jamfort
med kostnaden for annan finansiering.!

For de foretag som erbjuder krediter till andra foretag och som redovisar relativt sett
mer kundfordringar dn sina konkurrenter ser bilden ljusare ut, vilket innebar att H4
bekriftas. Dessa kreditgivande foretag uppvisar hogre tillvéaxt i fraga om forsaljnings-
okningar dn foretag som dr mindre bendgna att ge krediter. Detta skulle tyda pa att
foretag kan dra nytta av att denna form av kortsiktig finansiering normalt stimulerar
forsaljningen och darmed bidrar till ldngsiktiga och inkomstbringande relationer.!!

Tabell 2 visar atta kompletterande hypoteser och utfallet av gjorda tester. Som framgar
far samtliga dessa hypoteser stod. Det finns positiva och signifikanta samband mellan
a ena sidan likviditetsniva respektive storlek och & andra sidan l6nsamhet respektive
tillvaxt (H5a, H5b, H6a och H6b). Samtidigt finns det negativa och signifikanta
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samband mellan dlder och lonsamhet respektive tillvaxt (H7a och H7b). Sambanden
mellan foretags branschtillhorighet och dess lonsamhet respektive tillvaxt dr ocksa
signifikanta (H8a och H8b).

Tabell 2: Test av kompletterande hypoteser

Hypotes Resultat

Hb5a: Det finns ett positiv samband mellan ett foretags likviditetsniva och Hypotesen far stod
dess lonsambhet. Ju hogre likviditet desto hogre lonsamhet och vice versa.

H5Db: Det finns ett positiv samband mellan ett foretags likviditetsniva och Hypotesen far stod
dess tillvaxt. Ju hogre likviditet desto hogre tillvaxt och vice versa.

Héa: Det finns ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess Hypotesen far stod
l6nsambhet. Ju storre foretag desto hogre 1onsamhet och vice versa.

Heéb: Det finns ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess Hypotesen far stod
tillvaxt. Ju storre foretag desto hogre tillvaxt och vice versa.

H7a: Det finns ett negativ samband mellan ett foretags alder och dess Hypotesen far stod
Ionsamhet. Ju dldre foretag desto ldgre 1onsamhet och vice versa.

H7b: Det finns ett negativ samband mellan ett foretags alder och dess Hypotesen far stod
tillvéxt. Ju dldre foretag desto lagre tillvaxt och vice versa.

H8a: Det finns ett samband mellan bransch och foretags 16nsamhet. Hypotesen far stod

H8b: Det finns ett samband mellan bransch och foretags tillvéxt. Hypotesen far stod

Likviditetsnivans positiva inverkan pa lonsamhet och tillviaxt grundar sig pa att
foretag som har relativt sett mer medel att rora sig med har battre forutsattningar att
na Ionsamhet respektive tillvaxt. Darmed tycks ocksa foretag som visar tillvaxt i form
av okade forsaljningsintakter ha battre forutsattningar att redovisa hogre Ionsamhet
an foretag som inte vaxer lika mycket. Lonsamheten kan ligga till grund for fortsatt
tillvaxttakt sa lange pengarna inte plockas ut av dgarna, utan far fortsatta att arbeta i
foretaget.

Foretagsstorlekens positiva inverkan pa lénsamhet respektive tillvaxt kan forklaras av
att storre foretag inom kategorin sma och medelstora foretag tenderar att ha
skalfordelar i jamforelse med mindre foretag. De storre foretagen kan darmed uppvisa
jamforelsevis hogre 1onsamhet med avseende pa rantabilitetsmatt och hogre tillvaxt
nar det galler forsaljningsintdkter.



Det negativa sambandet mellan foretags dlder och lonsamhet respektive tillvaxt kan
forklaras av att dldre foretag inom kategorin sma och medelstora foretag tenderar att
stagnera med aren. Aven branschtillhdrigheten tycks paverka foretags lonsamhet och
tillvaxt, vilket skulle tyda pa att vissa branscher per se dr mer framgangsrika dn andra
i termer av lonsamhet och tillvaxt. Till f6ljd av heterogeniteten mellan de undersokta
branscherna kan skillnaderna i branschtillhorighet delvis forklara dven andra av de i
denna rapport pavisade sambanden.

Slutdiskussion

De empiriska resultaten visar att anvandning av affarskrediter inverkar pa annan
finansiering, lonsamhet och tillvaxt. Av sarskilt intresse ar att affarskrediter i form av
leverantorsskulder visar sig ha olika samband med kort- respektive langfristiga
skulder. Det indikerar att medan leverantorsskulder tycks komplettera andra kort-
fristiga skulder sa ersdtter de langfristiga skulder.

En annan insikt ar att foretag som forlitar sig alltfor mycket pa att utnyttja
leverantorsskulder riskerar att d&ventyra sin langsiktiga lonsamhet. For att ett foretag
ska kunna hantera sin finansiering pa ett effektivt satt maste det beakta kostnaderna i
samband med anvandningen av affarskrediter och vaga dessa mot kostnaderna for
andra finansieringskallor. Samtidigt ger de genomforda studierna empiriska belagg
for att affarskrediter i form av kundfordringar signifikant paverkar forsiljnings-
tillvaxten. Ju storre andel kundfordringar desto storre tillvaxt och vice versa.
Resultaten indikerar att sma och medelstora foretag som satsar pa att ge krediter och
investera i kundfordringar ar mer bendgna an andra foretag att 6ka sin forsaljning. Det
tyder pa att dessa foretag ar framgangsrika dven med sina finansieringsstrategier.

Vidare visar studierna att sma och medelstora foretags likviditet, storlek, dlder och
bransch paverkar deras lonsamhet och tillvaxt. Foretag med jamforelsevis battre
likviditet och av storre storlek ar ekonomiskt sett mer framgangsrika dn andra foretag,
medan &ldre foretag dr mindre framgangsrika an yngre foretag matt i ekonomiska
termer. Det skulle séledes innebéra att sma och medelstora foretag som éar relativt sett
stora och unga och har en ansenlig kassabehallning har storre forutsattningar att bli
lonsamma och vixa an foretag som ar jamforelsevis sma och gamla och har ont om
likvida medel. Den sistnamnda gruppen av foretag verkar siledes ha stagnerat i
utvecklingen. Den nddvandiga dynamiken tycks istdllet kanneteckna den forsta
gruppen av foretag, dvs. de som pa relativt kort tid kan uppna Ionsamhet och tillvaxt.
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