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Enligt Tillvaxtverket gar 6ver halften av alla nystartade féretag i Sverige i konkurs inom fem ar.
Bakom en formell konkurs ligger ekonomiska svarigheter, vilka kan vara féretagsspecifika, bransch-
relaterade eller kopplade till makroekonomiska forhallanden. De ekonomiska problemen kan
komma plétsligt, men féretag som gar i konkurs kan ocksa ha levt med s.k. finansiell stress under
en foérhallandevis lang tid. | denna studie undersoéker Darush Yazdanfar och Peter Ohman vid CER
vad som kan forklara finansiell stress i sma och medelstora foretag. Resultaten visar att manga
foretag som har detta problem ett visst ar ocksa ar finansiellt stressade aret darefter och att
foregaende ars finansiella stress ar den dominerande forklaringen till detta tillstdnd. Det styrker
tidigare resultat fran andra lander att manga féretag som gar i konkurs har levt med finansiell stress
under flera &r. Aven andra foretagsspecifika faktorer samt makroekonomiska férhallanden (i detta
fall den senaste globala finanskrisen) ligger bakom att sma och medelstora foretag drabbas av
finansiell stress. Daremot tycks foretags storlek eller i vilken bransch de verkar sakna betydelse.
Forskningsresultaten har tidigare publicerats i den internationella tidskriftsartikeln "Financial distress
determinants among SMEs: Empirical evidence from Sweden” (Yazdanfar och Ohman, 2020).

Inledning

Sma och medelstora foretag spelar en viktig roll for sysselsattning och ekonomisk
tillvaxt. Samtidigt dr det ocksa kant att manga av dessa foretag, oavsett i vilket land
de verkar eller vilken bransch de tillhor, tenderar att drabbas av finansiella problem
och att sannolikheten for konkurs ar forhallandevis stor.! Nar sma och medelstora
foretag gar i konkurs kan det leda till betydande kostnader utover de som drabbar
foretaget, dess dgare och eventuella anstdllda. Aven relativt sma foretag ingar
normalt i ett ndtverk med olika intressenter, vilket gor att en konkurs kan drabba
manga intressenter och medverka till en nedatgdende spiral for en viss bransch eller
en viss region. Med andra ord kan varje konkurs sta samhallet dyrt.

Noteras ska att en formell konkurs bara ar slutpunkten pa en process som tagit sin
borjan genom att foretaget i fraga har fatt finansiella problem.? Med andra ord tycks
s.k. finansiell stress vara en indikation pa en mdjlig, kommande konkurs. Finansiell
stress kan darmed utgora en varningssignal och av det skalet forefaller det viktigare
att utforma och testa modeller for att forsoka forutsaga finansiell stress, d.v.s. anta en
ex ante approach, dn att utforma och testa modeller for att forutsiaga konkurser,
vilket per definition har en ex post approach.® Finansiellt stressade foretag kan
raddas, medan konkursade foretag ar bortom raddning. Trots detta har forskningen

1 Yazdanfar och Ohman (2018).
2 Volkov et al. (2017).
3 Altman et al. (2017).



inom detta omrade nastan helt dominerats av att utveckla och testa en rad statistiska
metoder i syfte att finna sa tillforlitliga konkursmodeller som majligt.*

Skailen till att sma och medelstora foretag drabbas av finansiella problem kan vara
foretagsspecifika (exempelvis otillrdackliga resurser, verksamhetsmassig ineffektivitet
eller dalig likviditet), branschrelaterade (i form av 6kad konkurrens eller en vikande
marknad) eller kopplade till makroekonomiska forhédllanden (sasom finanskriser
eller pandemier).® Fa studier har dock fokuserat pa mer an en eller tva av dessa tre
huvudorsaker. Dessutom saknas studier i en svensk kontext.

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med den studie som ligger till grund for denna rapport var att beskriva och
analysera vad som kan forklara finansiell stress i sma och medelstora foretag.
Finansiell stress kan definieras pa nagot olika satt, men har anvands den kanske mest
vedertagna definitionen, d.v.s. att resultatet fore avskrivningar, nedskrivningar,
rantor och skatter (EBITDA) ar ldgre an rantekostnaderna.®

Till skillnad fran tidigare studier inkluderade denna studie i) foretagsspecifika
faktorer: l1onsamhet, skuldsiattningsgrad, foregdende ars finansiella stress respektive
storlek, ii) i vilken bransch foretaget verkar: byggbranschen, dagligvaruhandeln,
livsmedelsproduktion, metallindustrin eller restaurangbranschen och iii) makro-
ekonomiska forhallanden: den globala finanskrisen 2008-2009. Det innebar att
studien inkluderade sex oberoende (forklarande) variabler. Alla dessa mattes pa
vedertagna satt.

Datan baserades pa finansiella rapporter for icke-finansiella sma och medelstora
foretag i Sverige med 10-199 anstdllda for perioden 2008-2015. Informationen
hamtades fran en kommersiell databas (Retriever). Mikroforetag med 0-9 anstadllda
uteslots eftersom manga av dem redovisade ofullstandiga uppgifter. For att minska
risken for ett snedvridet urval exkluderades dven foretag som visade extremvarden
eller saknade nagon central redovisningsuppgift. Det slutliga urvalet omfattade 3 865
foretag med fullstandiga data, vilket representerade mer &n 30 000 observationer.
Alla undersokta foretag var verksamma i slutet av 2015. Av dessa fanns 45 procent
inom detaljhandeln, 21 procent i restaurangbranschen, 20 procent i byggbranschen,
10 procent inom livsmedelsproduktion och 4 procent inom metallindustrin. For att
oka resultatens trovardighet analyserades all insamlad data med flera statistiska
metoder.
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Resultat

Som framgar av tabell 1 visar resultaten att finansiell stress paverkas av flera
foretagsspecifika faktorer. Forhallandevis god 16nsamhet och avsaknad av tidigare
ars finansiella problem tycks utgora ett visst skydd mot finansiell stress. For-
hallandevis hog skuldsittning tycks ocksa leda till minskad finansiell stress, medan
foretagsstorlek inte verkar ha ndgon betydelse. Baserat pa de fem undersokta
branscherna tycks inte heller branschtillhorighet ha nagon avgorande betydelse for
om foretag ar finansiellt stressade eller inte. Daremot visar resultaten att makro-
ekonomiska forhallanden spelar roll genom att den globala finanskrisen paverkade
foretagens finansiella stress. Tabellen sammanfattar studiens hypoteser och utfallet
av hypotestesterna.

Tabell 1: Hypoteser och utfall av hypotestester

Hypotes Resultat

H1: Det rader ett negativt samband mellan ett foretags 1onsamhet och
dess finansiella stress. Ju ldgre lonsamhet desto storre finansiell stress.

Hypotesen far stod

Hypotesen far inte stod
(det omvanda sambandet
rader, d.v.s. ju lagre
skuldséttning desto storre
finansiell stress)

H2: Det rader ett positivt samband mellan ett foretags
skuldsattningsgrad och dess finansiella stress. Ju hogre skuldsdttning
desto storre finansiell stress.

H3: Det rader ett positivt samband mellan ett foretags finansiella stress Hypotesen far stod
foregaende ar och dess finansiella stress innevarande ar. Ju storre

tidigare finansiell stress desto storre nuvarande finansiell stress.

H4: Det rader ett negativt samband mellan ett foretags storlek och dess
finansiella stress. Ju mindre foretag desto storre finansiell stress.

Hypotesen far inte stod
(inget samband rader)

H5: Det rader ett samband mellan ett foretags branschtillhorighet och

Hypotesen far inte stod

dess finansiella stress. Foretag i vissa branscher dar mer finansiellt (inget samband rader)

stressade &n foretag i andra branscher.

Hé6: Det rader ett samband mellan en finanskris och foretags Hypotesen far stod

finansiella stress. Under en finanskris 0kar den finansiella stressen.

Tabell 1 visar vidare att vissa resultat ar forvantade (hypoteserna far stod), medan
andra inte dr det (hypoteserna far inte stod). Vad galler de foretagsspecifika
faktorerna ger sambandet “ju lagre Ionsamhet desto storre finansiell stress” stod for
H1, medan sambandet “ju storre tidigare finansiell stress desto storre nuvarande
finansiell stress” ger H3 stod.

I motsats till H2 visar resultaten att foretag med en forhéallandevis lag skuldsattning
har simre motstdndskraft mot finansiell stress &n foretag som i relativt stor ut-
strackning ansoker om och beviljas lan. Forklaringen skulle da vara att kapital-
tillskottet bidrar till att resultatet fore avskrivningar, nedskrivningar, rantor och
skatter kan tacka rantekostnaderna. Likasa saknar H4 stod eftersom resultaten visar



att foretagsstorleken inom den undersokta kategorin foretag inte har ndgon inverkan
pa finansiell stress. Har skulle forklaringen kunna vara att de storre foretagen inte
klarar av att utnyttja de skalfdrdelar som teorin gor géllande att de har. Storre och
mindre smé& och medelstora foretag kan sdledes vara lika effektiva eller lika in-
effektiva.

Inte heller far den branschrelaterade hypotesen (H5) nagot stod eftersom resultaten
indikerar att branschtillhorigheten inte har ndgon inverkan pa om foéretagen drabbas
av finansiella problem eller inte. Detta skulle innebdra att de foretagsspecifika
faktorerna ar viktigare an i vilken bransch foretagen verkar. Nagot som ddremot
paverkade foretagens finansiella stressniva var den globala finanskrisen 2008-2009,
vilket bekréftar det forvantade sambandet i H6. Finanskrisen var forknippad med
okad makroekonomisk osdkerhet och minskad efterfragan, vilket visade sig sla sa
pass hart mot foretagen att de inte hade mojlighet att anpassa kostnadskostymen i tid
och att sannolikheten for finansiell stress darmed okade. Detta samband har ocksa
visat sig i studier fran andra lander.”

Sammanfattningsvis tyder resultaten pa att sma och medelstora foretag med
jamforelsevis lag lonsamhet och lag skuldsattning samt tidigare problem med
finansiell stress ar i daligt skick for att kunna undvika fortsatt finansiell stress. Detta
forhallande tenderar att bli extra framtradande nar forhallandena pa den makro-
ekonomiska arenan drabbar foretagen som de gjorde under den senaste finanskrisen.
Ovanstdende observationer galler for alla undersokta foretag, oavsett storlek och
bransch. Poangteras ska ocksd att resultaten visar att den mest dominerande
forklaringen till att sm& och medelstora foretag uppvisar finansiell stress ett visst ar
tycks vara att de var finansiellt stressade aret dessforinnan. Forekomsten av finansiell
stress tidigare ar forefaller alltsd vara den faktor som tydligast kan skilja ut vilka
foretag som kommer att vara finansiellt stressade kommande ar.

Slutdiskussion

Givet att sm& och medelstora foretag har stor betydelse for sysselsdttning och
ekonomisk tillvaxt ar det viktigt att det gar bra for dessa foretag. Att tidigt forutsaga
finansiell stress kan vara avgorande for att radda foretag fran konkurs och darmed
undvika betydande kostnader for foretaget i fraga, dess dgare, anstdllda och
allehanda Ovriga intressenter. Detta forefaller vara sarskilt viktigt nar samhallet
drabbas av finanskriser eller pandemier. En kartlaggning som Handelskammaren,
CER och andra organisationer nyligen genomfdérde med anledning av Corona-
pandemin visar bl.a. att manga sma och medelstora foretag hade forvanansvart sma
buffertar for att klara en kris och att flera av dessa foretag rdaknade med att bara
kunna klara sig i ett par manader med stora inkomstbortfall.
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Problemen i samband med den senaste finanskrisen — dar den svenska ekonomin
drabbades av att saval exporten som importen minskade med 17 procent mellan 2008
och 2009 — kanns igen i Coronatider. Dessa bada exempel pa makroekonomiska
kriser visar att alla foretag som utsatts for ekonomiska chocker bortom deras egen
kontroll har svart att skydda sig med annat an att foretagen sjalva har byggt upp
ekonomiska buffertar. Nar sddana reserver saknas, exempelvis genom att foretag har
lonsamhetsproblem eller redan ar drabbade av finansiell stress, ar hoppet om att
klara en finanskris eller pandemi litet.

De redovisade resultaten att lag lonsamhet, lag skuldsattning och tidigare finansiella
problem har en bendgenhet att framkalla finansiell stress tycks alltsd galla for alla
sma och medelstora foretag, oavsett storlek och bransch. Detta gar emot tidigare
studier fran andra lander som visar att saval foretags storlek som bransch har
betydelse for om de kan undvika finansiell stress eller inte.® Avsaknaden av dessa
samband bland de undersokta svenska foretagen kan hidnga samman med att for-
héllandena i olika lander skiljer sig at i frdga om foretagsvillkor, finansierings-
mojligheter, skattetryck, konkurslagstiftning etc. * Andra forklaringar skulle kunna
vara att storre sma och medelstora foretag inte klarar av att utnyttja sina stor-
driftsfordelar och att foretags storlek utover en viss niva i stdllet kan ge upphov till
byrakrati och ineffektivitet.! Dessutom tycks formagan att effektivt kunna anvanda
olika resurser, inklusive avancerad teknik, vara viktigare an foretagets storlek i sig.!!

En viktig implikation utifrdn studiens resultat ar att generella stodatgarder i syfte att
forsoka rddda alla sma och medelstora foretag som utsatts for ekonomiska chocker i
samband med en pandemi forefaller vara mindre lyckade. De foretag som redan har
ekonomiska svarigheter kommer att ha svart att 6verleva nar de plotsligt (och utan
egen forskyllan) drabbas av stora inkomstbortfall. Aven om resultaten visar att
foretag med jamforelsevis hog skuldsattning &r battre rustade att undvika finansiell
stress sa ska inte detta anvandas som beldgg for att okad skuldsidttning minskar
konkursrisken, allt annat lika. Tvart om, statens ambition att i kristider stimulera
atgarder i form av extra goda lanemadijligheter for att aven hjalpa foretag med under-
liggande finansiella problem kan snarare leda till att kommande konkurser fordrojs.
Detta kan ge upphov till storre brister i konkursbon och 6kade samhallskostnader.
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