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The purpose is to increase the understanding of how
micro, small and medium sized enterprises think of
interest rates and loans in connection to investments. .

The material has been gathered through semi-
structured telephone interviews. The analysis has been
based on the grounded theory.

Behavioural finance is the theoretical base, to which
several financial, non-financial and behavioural factors
have been related. Other theories that are being used
are limited rationality and pecking order. Thisis
supplemented with earlier findings about problemsin
enterprises and how financial decision-making in
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The empirical foundation is made up of a presentation
of gathered material. Thisis presented partly in the
form of quotations and partly in a quantified form.

The decision process in which SMEs think about how
to handle interest rates and loans in connection to
investments is complex. Costs seem to be a major
concern, due to that several enterprises motivate the
choice of variable interest rate with the lowest cost.
Further, their level of riskaverse, knowledge, priorities
and resources seems to be of importance.



Innehallsférteckning

SAMMANTALINING... .o e e e 2
N 01 = (o S 2
N 01 =T 3
O F 011 o [ o1 o FO ST U U RTUSTSO TP 6
1.1 SYFTE OCH PROBLEMFORMULERING......ccceiiitreeeeeiireeeeesrreeesesssseessessenesanssneens 7
1.2 AVGRANSNINGAR .eeeeiiiiiiieeitteeeeeie e e e s ssbbeeree e s s s s s s sssbabereeessssssssbbaseeesesssesansssrnns 8
1.3 UPPSATSENS FORTSATTA DISPOSITION ..uvveiiiiiireeeeeireeeeesirreeesenrseessssseeesansseeeas 8
228 1Y, 1= Lo 9
D2 I U1 N SR 9
A N = =LY S 11
2.3 SVARSFREKVENS ...vviiiiittieeeiitieeeesisaeeeesaisseeesasssaesssssssssessasssensssssssesessnsssesesans 12
2.4 ANALYTISKA TEKNIKER .....iiteetteeereieeeeeisissreeeresssssssssssssrssesssssssssssssseesssssssns 13
3.0 Teori och empiriska beViS........ccoveeeiiciece e 15
T RV N D N = B Y 15
3.2 VAD SKILJER SMES FRAN STORA FORETAG? ....vvviieiiireeeeeitieeeeeiireee e sevseeeens 16
3.3 DALIG FINANSIELL SKOTSEL ETT PROBLEM FOR SME:S.......coiiviiiieiieieeeees 17
3.4 VARFOR AR SMES EKONOMISKA BESLUT INTE TILLRACKLIGT BRA? ............ 18
3.5 HUR KAN SME:SFORBATTRA KONSEKVENSERNA AV SINA EKONOMISKA
=] =SS U 8 O 19
3.6 HURBOR SME:S, ENLIGT TIDIGARE FORSKNING, HANTERA SINA RANTOR OCH
LAN | SAMBAND MED INVESTERINGAR ?....utviiiiiirieeeeetree e eeireee e sesree e e nvnee e e s 21
T 0 0] 1 RS 22
4.1 INVESTERINGSBAKGRUND........uuveieiiireeeeeirreeeeiisrseessaisseessssssesssssssesessasssesesans 22
4.1.THUR FINANSIERAS INVESTERINGAR?.....ci i i ettt e e eeivrere e e e s e sesvraneee e 23
4.2 Direktafragor om lane- och rantevillkor ?..........cocceeeveveeeeeeeeeeeeeeene, 29
4.2.1 HUR VALJER NI MELLAN FAST OCH RORLIG RANTA? .eevvrieeieiee e seivreeeeeen 30
4.2.2 HUR VALJER NI MELLAN LANGA OCH KORTA LAN? .vvviiiiitieee e 33
4.2.3 BERAKNAR FORETAGARNA EN FORVANTAD RANTEKOSTNAD?.......vvveeeeennn. 34
4.2.4 HUR FORHALLER SIG SME:STILL RANTEDERIVAT? ceveiiiitieeeeetreeeeeevreeeeans 36
L Y B = I NN 2= T, 38
4.3 Hur ser foretagens bankrelation Ut?.........ccccceeveeieeiece e 39
4.3.1 JAMFORS OLIKA AKTORERS VILLKOR/ERBJUDANDEN?.....oueviiiirvreeeiiveeeeeans 39

4.3.2 ARDET BILLIGASTE ELLER ETT ACCEPTABELT ALTERNATIV SOM GALLER?41
4.3.3 ASPEKTER KRING BANKRELATIONEN VILKA INTE PAVERKAR FORETAGENS

RANTERISKHANTERING. .ieeiiiietttteriieeesesssssssasereeessssssssssssssesssssssssssssssrssesssssssssssens 43
LG I N L I N Y B2 TSRO 45
A4 OVIQATIAQON ...ucvvieceeiecteeeee ettt 46
4.4.1 UPPLEVER RESPONDENTERNA TIDSBRIST? ..uvttiiiieeeeiiiinrrireeeeeeeeesesnsreseeeeens 46
4.4.2 HURVANLIGT ARDET ATT SME: SBUDGETERAR? ...evvtteeiiiiee e servreeeeeen 47
B.4.3 AR SME:SRISKAVERSA? ...o.viveeteeeeteeeeeeseeseeeeseesseessseesssssessseessssneesseesseenes 48
4.4.4 ANLITAR FORETAGARNA EXTERN PART FOR RADGIVNING?.......cocecvvveeeeennn. 50
L N B = I NN T 2= TSSO 52
5. Resultat 0Ch AN@IYS ......cooiiieee e 54
5.1 BESLUT OM INVESTERING SKA GENOMFORAS........ciitiitrreeeieeeeesiisrrsneeesesseennns 55
5.1 BESLUT OM INVESTERING SKA GENOMFORAS........cooeiiieiiieieeeeeeeeeee e 56
5.2 VAL AV FINANSIERING .....coiiiietirrieeieeeesieissteseeesesesssssssssseesesssssassnsrssssesesssasnns 58
5.3 BESLUT OM RANTEHANTERING ...evtiieeiiiietrreeeieeeseeessssssereeesssssssssssssssessssessnns 60
B4 UPPFOLINING .....cociuttetiiee e e e i e eiibtreeeee e e s s seaasbaeeeesesesessasbbseeseesssssessnsbanseesesssnnnns 63



5.5 FAKTORER SOM INTE KAN ANSES HA NAGON PAVERKAN .....cccvviriereiienananen. 63

LY=o | 1 S 65
7.0 STULSALS ...ttt sttt et st e b nrenneas 67
8.0 Forslag pa vidar € for SKNiNg........cccovevevieieiiisiseeiieseseseseseseee s 67
O = 11 {0 (= 4 11 T S 71
Bilaga 1: INtErVJUTTAQOT ......cveveveieieieieiceeeeee ettt 77
Bilaga 2: intervjuade foretag .........cccvvvevieieieese et 79
Bilaga 3: TaDEIEN ... e 80



1. Inledning

Dalig eller omdomeslos finansiell hantering har visat sig vara en stor
anledning till att foretag gér daligt och i vérsta fall i konkurs (Richardson,
Newanko/Richardson 1994, Berryman 1983, Argenti 1976 med flera). De
konsekvenser som intraffar i framtiden till foljd av finansiella bedut ar
okénda och tas darmed under osdkerhet (Eichberger, Harper 1997) Denna
osakerhet bidrar till svérigheter att fatta korrekta beslut. Exempelvis ar
réntesatsen inte konstant éver tiden och davi inte vet hur réntan kommer att
utvecklas i framtiden utgér den en osdkerhet (Copeland et al 2003). |
samband med rantekrisen hosten 1992, blev betydelsen av att hantera sina
rénterisker mycket kannbar for flertalet foretag. DatafOretaget Perinet, var
bara ett av manga foretag som fick problem. Foretaget var verksamt i
databranschen, dar marginalerna var hart pressade och de hade under
foregdende halvar gjort investeringar vilka finansierats genom lan. Men
rantekrisen kom och den héga marginalréntan medforde att Perinet inte
klarade av att betala for lanen. | detta fall blev de hoga rantekostnaderna
den sista dodst6ten, innan foretaget tvingades gai konkurs. Men Perinet var
langt ifran ensamma om att fa problem till foljd av kraftigt hojda
marginalrantor. Inom byggbranschen radde en konkursvag, och foretag i
flertalet branscher oavsett storlek fick problem (Wrede, Hansson, Herlitz,
Hansson/L arsson/Wikstrém och Svérding 1992). Det finns manga exempel,
men manga mikro-, sm& och medelstora foretag (SME) uppméarksammades
aldrig i dagspressen.

Vi vet darmed av erfarenhet att foretagens hantering av ranterisker, kan fa
Odesdigra konsekvenser, detta géller alla foretag oavsett storlek. Detta kan
sarskilt vara ett problem for foretag med sma vinstmarginaler och foretag
med likviditetsproblem dar of6rutsedda rantekostnader kan fa odesdigra
konsekvenser. Problemen kan uppstd om foretagen har rorliga rantor, vilka
till foljd av en kraftig rantehdjning resulterar i 6kade rantekostnader. Har
foretaget problem med likviditeten och sma marginaler kan det bidra att
foretaget far stora ekonomiska problem. Flertalet storforetag kan dock antas
ha en " aktiv rantehantering” med tanke pa att de har fler resurser och ofta
utvecklar ekonomiska specialistavdelningar internt. Det & desto mer
osskert i frdga, hur SME:s' hanterar rénterisker. Kunskapen om hur
sméforetag ser och hanterar ranterisk & i dagslaget ganska liten och det &r
darfor viktigt att skapa en storre forstaelse for hus dessa foretag hanterar
ranterisker. Jag har valt att understka detta omréde, da folk inom den
svenska foretagskonsultbranschen? blivit 6verraskade av hur ménga sma

! Den engelska férkortningen SME sté&r for Small and Medium Sized Enterprises. | denna
uppsats avses med forkortningen forutom smé och medel stora foretag dven mikroforetag.

2 Vid praktik vid Ernst & Youngs konsultavdelning, s& jag har fétt tips om detta
uppsatsomrade av Mats Persson, kredit- och finansanalys, Ernst & Young Vaxjo samt
Mikael Brandt, kredit-och finansanalys, Ernst & Y oung Malma. De har forvanats Gver att
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och medelstora foretag hanterar 18n och ranterisker®. Omrédet ar viktigt da
det krévs en forstaelse for hur foretag agerar och funderar kring dessa
aspekter om det i framtiden ska kunna erbjudas hjdp och radgivning.
Forhoppningsvis kan denna understkning bidra till att omraden kan
identifieras, dar omgivningen och samhdllet kan erbjuda SME-foretagarna
radgivning vilkai sin tur kan medverka till att forbéttringar sker. Det vore
onskvart om dessa resultat kan goéra sitt till for att de tidsméssiga och
ekonomiska resurserna som finns tillgangliga for smaforetagare internt i
foretaget och externt fran samhallets sida kunna utnyttjas béttre. Aktorer
som kan ténkas dra lardom av denna uppsats & exempelvis externa
finansiella foretagskonsulter, statliga hjalpinsatser samt féretagarna géva.

1.1 Syfte och Problemformulering

Uppsatsen syfte ar att forklara hur mikro, sma och medelstora
tillverkningsforetag funderar kring rantor och lan i samband med
investeringar®. Detta gérs med hjalp av exempelvis féljande underfrégor:
Hur finansieras investeringar? Hur véajer foretagarna mellan fast och rorlig
ranta? Anvander sig féretagen av rantederivat? Gors jamférelser mellan
finansieringsméjligheter och lanevillkor som erbjuds av olika aktorer?
Paverkas valen som gors av hur foretagens bankrelation ser ut och/eller om
foretagarna har tidsbrist? Svaren fran dessa fragor kopplades darefter till
varandra samt till syftet slutsatser gors om vilka faktorer som paverkar
foretagets funderingar samt hur denna paverkan kan se ut.

Denna undersokning & av forklarande natur och har som md att illustrera
hur SMEs funderar och agerar i verkligheten. Denna illustrerande
karaktéren talar sdledes for ett behov av vidare studier och utveckling av
teorier. Detta for att testa hypoteser samt for att se om resultatet i denna
undersokning har ett bredare empiriskt anvandningsomrade.

SME:s verkar sakna kunskap inom omrédet och utsétta sig for stora ranterisker, vilka de

som externa radgivare oftast inte anser vara forsvarbara. (Diskussion om uppsatsideér

&gde rum under maj manad 2004.)

% De har sett en tendens till att manga foretagare véjer rorlig rénta samtidigt som féretagarna
saknar kunskap om ranterisker.

“ For att kunna skapa en storre forstéelse kring denna problemstélining, har underfrégor
formulerats. Se bilaga 1- Intervjufragor.



1.2 Avgransningar

| denna understkning tas inte hansyn till att foretagens dlder kan antas
paverka foretagens forutsdttningar och mojligheter av finansiering vid
investeringar. Vidare gors det ingen skillnad mellan sméforetagare och
entreprendr samt ingen jamforelse med storre foretag. Det har inte heller
gjorts nagra studier av den faktiska ekonomiska situationen genom att
analysera balans- och resultatrakningen® i de foretag som har intervjuats.
Undersokningen bygger endast pa den information som framkommit under
intervjuerna.

Undersokningen kommer inte att presentera nagon djupare diskussion kring
hur foretagen bor hantera sina rénterisker. Syftet & endast att skapa en
storre forstéelse for hur SME:s och att anvanda denna kunskap for att i
framtiden kunna utveckla och ge SME réd om hur de bor fundera kring 1an
och réantor i samband med investeringar. DA vikt l&ggs vid respondenternas
verbala uttryck och férklaringar av agerande samt funderingar, kommer det
inom ramen for denna undersokning inte att utféras nagra statistiska
hypotesprévningar.

1.3 Uppsatsens fortsatta disposition

Uppsatsens fortsatta disposition, redogors har i korthet. | kapitel tva
redogors for vald metod och hur information samlats in. Da intervju valts
som metod ges information om svarsfrekvenser och bortfall. | kapitel tre
presenteras de teorier och empiriska bevis som ligger till grund for arbetet,
som anvants vid utformandet av undersdkningen samt anvands i analysen.
Detta foljs av kapitel fyra, vilket presenteras i form av fyra stycken
delkapitel. | delkapitel 4.1 ges bakgrundsinformation till hur ofta ingdende
tillverkningsforetag genomfor investeringar samt beloppen pa dessa
Dérefter foljer tre delkapitel, vilket vardera behandlar ett av de tre ingaende
"fragegrupperna’ i understkningen. De fragor som stdlts under
intervjuerna har delatsin i tre grupper beroende av omrade fragan ber6r. Da
det & manga frégor av skilda karaktérer, presenteras i anglutning till
redovisningen av varje fraga en andutande analys, hér kallad diskussion.
Inom varje delkapitel finns ett antal diskussioner, vilka knuts samman i
slutet delkapitlet i form av en delanalys. Totalt sett finns det tre delanalyser
och dessa binds i sin tur samman till en helhet i kapitel fem: Resultat och
Analys. Slutsatserna presenteras i kapitel su, vilket foljer pa metodkritiken
kapitel sex. | kapitel 8 aterfinns forslag pa vidare forskning.

® Anledning till detta & att féretagen troligtvis skulle vara mer skeptiska till att medverka om en
granskning av deras &rsredovisningar ingick i understkningsmaterialet samt att det ar svart att
anvanda sig av till exempel enskilda nyckeltal i undersokningen. Exempelvis beror soliditeten inte
uteslutande av vilka lanestrategier foretaget anvander sig av, utan paverkas bland annat &ven av

hur mycket kapital dgarnatar ut och féretagets resultat.
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2 Metod

Undersokningen & kvalitativ dar materialet har samlats in med hjdp av
semistrukturerade intervjuer. Frégorna under intervjuerna har varit formulerade
med Oppna svarsalternativ, for att mojliggora for respondenterna att uttrycka sig
fritt. Intervjuer har valts da de kan tillgodose informationsbehovet om icke-
finansiella och beteende aspekter, vilket kvantitativa analyser inte kan gora
(Michaelas, Chittenden och Poutziouris 1997). Det material som presenteras och
samlats in & av illustrativ status dér materialet illustrerar hur foretag i valda
branscher agerar och funderar. Darmed ska materialet inte ses som representativt
for och inte generaliseras® pd alla svenska SME (Rienecker och Jorgensen 2002).
For att underlatta askadliggorandet av hur vanligt forekommande olika asikter och
agerande &, har en kvantifiering av insamlat material gjorts. Jag kommer att
anvanda mig av b&de kvantifiering och kvasikvantifiering’ (Bryman 2002).

Undersokningens angreppssatt ar induktivt, med deduktiva inslag. Angreppsséttet
& induktivt da de teorier som jag anvant mig av, styrts av den information som
framkommit under intervjuerna. De deduktiva inslagen bestar i att intervjuguiden
utformas utifran den teori- och kunskap som jag hade/skaffade mig under arbetet
med att utforma intervjuguiden. (Bryman (2002), Rienecker/Jorgensen (2002),
Bjurwill (2001), Dahmstrom (2000), Eljertsson (1996), Holme/Solvang (1997),
Miles/Huberman (1994) samt Morris (2003).)

2.1 Urvd

Analysen &r baserad pa information insamlad genom intervjuer med mikro-, sma
och medelstora foretag i Sverige. Jag har valt att definiera foretagen med hansyn
till antal anstdllda, dér grénserna & i Overensstdmmelse med Europeiska
kommissionens definitioner fr&n 1996/2003%. Enligt detta motsvarar ett
mikroforetag av upp till 9 anstdllda, sméforetag av 10-49 anstdllda och ett
medelstort foretag av mellan 50-249 anstéllda. Intervjuerna genomfordes under
andra hélften av September manad ar 2004.

® Det maste antas finnas skillnader mellan hur exempelvis tillverkningsforetag, handelsféretag och
finansiella foretag funderar kring dessa aspekter. Detta da forhallandena mellan branscherna skiljer
sig &t.

" Kvasikvantifiering anvands ofta av kvalitativa forskare och innebér att forskarna uttrycker sig i
ord som exempelvis”manga’, " de flesta’,” sdllan” och ”négra’.

8Enligt Europeiska kommissionens definitioner fr&n 1996/2003 definieras SME:s utifrén antal
anstéllda samt omséttning eller balansomslutning.

(http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise policy/sme definition/index_en.htm, 2005- 01-
18)




Urvalet av foretag har skett med hjalp av Eniros foretagskatalog emfas’, vilken
finns publicerad pa Internet. Denna databas har anvéants da den tillhandahaller
listor pa foretag i hela Sverige sorterade efter branschtillhorighet. Det finns dock
ett antal problem med att anvanda denna databas. Dels & det osdkerhet om
huruvida ala foretag i Sverige finns med i databasen, dels stér inte ala foretag
under rétt bransch. Detta innebdr att ala foretag som borde finnas klassificerade
under en bransch inte st&r med, samt att foretag felaktigt st&r namnda under en
viss bransch. Det forekommer med andra ord bade undertéckning och
overtackning av malpopulationen. Dessa problem 6vervags dock av fordelarna
som talar fOr att databasen & en vad anvand kélla for att soka efter
foretagsinformation pa natet, dels att den troligtvis omfattar minimalt med foretag
som inte langre finns verksamma/upphort att existera. Den storsta anledningen till
valet att anvanda denna databas &r dock att det & svart att hitta ett annat alternativ
som dels omfattar hela landet och som dessutom ger tillgang till viss information
om respektive foretag. Denna databas har med andra ord beddmts att vara basta
informationskélla. Det kan dven pastas vara en accepterad metod inom omrédet att
anvanda sig av telefonkataloger for att na ut till foretag, da flertalet
undersokningar (Kotey 1999 och Holmes et al 1994) anvéant sig av denna metod.

Undersokningen omfattar foretag i branscherna legoarbeten samt mekanisk
verkstad. Dessa branscher har valts mot bakgrund av att jag ville ha foretag i
tillverkningsledet vilka kan antas genomfora investeringar relativt ofta. Jag vill
aven fanga branscher, dar det finns verksamma foretag 6ver hela landet och som
inte kdnnetecknas av en geografisk koncentration. Under undersokningens forsta
skede hade jag for avsikt att endast intervjua alla foretag inom branschen
legoarbeten. Pa grund av bland annat bortfall insdg jag att det insamlade
materialet skulle blir for tunt for att kunna analyseras, varvid jag bedl6t att utoka
undersokningen till att omfatta ytterligare en bransch. Valet att utvidga
undersokningen till att omfatta &ven mekaniska verkstader blev naturligt. Detta da
Emfas uppger att legoarbeten och mekanisk verkstad &r relaterade branscher samt
att flertalet foretag under legoarbeten &ven uppgavs vara noterade under mekanisk
verkstad. Inom gruppen legoarbeten kontaktades som sagt alla foretag, dock
kontaktades endast vart femte foretag i Emfas lista 6ver mekaniska verkstader.
Beslutet om att vart femte foretag skulle kontaktas togs dels med hansyn till
tidsdtgangen for att genomfdra intervjuerna dels med hansyn till att
svarsfrekvensen skulle anses bli tillrackligt stor for att kunna analyseras (se
Svarsfrekvens). | tabellen 2.1 visas urvalet fordelat pa sektor.

® Emfas & Eniros Business-to-Business- tjanst som sammanfor tusentals professionella inkdpare
med sdljare varje dag. Tjansten finns bade som katalog och pa Internet. Eniro & Nordens ledande
producent av katalogtjanster i tryckt form och online.
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Tabell 2.1- Urval fordelat pa sektor

Sektor

n N
Legoarbeten 36 36
Mekanisk verkstad 52 255
Totalt 88 2811°

N, n = population och urvals nummer repektive.

Kriterierna for att ett foretag ska fa ingd i undersokningen & verksamhet inom
namnda bransch, att foretaget har kontaktuppgifter inom Sverige, tillhor
kategorierna mikro-, sm& eller medelstora foretag samt sjélva beslutar om fragor
som berdr 1an och réntehantering.

2.2 Intervju

Datainsamlingen har skett i form av korta semistrukturerade telefonintervjuer.
Semistrukturerad intervju valdes med anledning av att undersokningen syftar till
att forsta respondenternas handlande och motiv till detta. Valet har méjliggjort att
intervjun har kunnats anpassas efter respondentens svar samt att det har funnits
utrymme for vidareutveckling av frégor. Lampligheten i att vidareutveckla fragor
skilde sig dock &. Detta da ala respondenter har fétt gora ett avbrott i vad
han/hon holl pa med och detta paverkade ocksd i vilken utstrackning respondenten
kunde fokusera tankarna pa intervjun, eller om tankarna fanns pa annat hall. Det
méste darfor noteras att undersokningsmiljon inte kan anses vara naturligh
(Bryman 2002). Det kan &aven tillaggas att i vissa fall bad respondenterna mig att
dterkomma vid senare tillfalle da det var mer |ampligt for dem. Att valet foll for
telefonintervjuer, beror mest pa den geografiska omfattningen och fragornas
utformning.

Som stdd under intervjun hade jag en intervjuguide, en strukturerad lista Gver
frégor. Denna intervjuguide utformades med hjdp av samtal med folk i foretag™,
genom att lasa litteratur samt kreativt tdnkande om vilka faktorer som skulle
kunna vara av betydelse for att besvara fragestallningen. Efter fem intervjuer med
representanter  fran ala foretagsstorlekar gjordes en utvardering av
intervjufrégorna. Vissa justeringar gjordes dar en del fragor lades till samt att
andra fréagor omformulerades for |&ttare forstéelse. Sprakvalet andrades delvis fran
att vara mer akademiskt till att vara det som anvands inom branschen och i

19 Den totala summan & mindre &n legoarbeten + mekanisk verkstad, dd 10 foretag finns listade
under bade branscherna.

! Undersokningar dar objekten (i detta fall féretagen) observeras, iakttas i sin normala vardag
anses var normala. Har interagerar inte forskaren utan forhdller sig endast till objektet som en
observant. Nér det géller intervjuer, krévs det att objektet eller en representant for objektet
besvarar vissa frégor. For att svara pa frégor, maste respondenten avbryta vad han/hon gér. Med
anledning av detta storande ”brytningsmoment” & beteckningen ”naturlig” mindre lampligt for
intervjuer.

2 Muntliga samtal under augusti-september med Goran Palm Ekonomiansvarig, Tilefix AB, Curt
Bernsten Alfing i Almhult AB, férsdjningsansvarig, Ann-marie Blomdahl, pensionér arbetade
tidigare med ekonomi pa Norba AB samt Hanna Jonsson, familjeforetagare, Fliseryds Bageri.
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kontakter med banker. Dock stroks inga fragor dajag utifran de svar som féttsinte
kunde se att vissa fragor skulle vara meningsl6sa. Vidare gavs inte nagon enhetlig
bild av att vissa frégor skulle kunna strykas helt och hallet.

Innan intervjuerna genomfoérdes, samlades det in bakgrundsinformation om varje
foretag, exempelvis ekonomiansvarig, antal anstéllda, omsattning, information om
verksamhet, geografisk placering samt eventuell koncerntillhdrighet. Detta
gjordes dels for att slippa 6ddatid & att stélla fragor angdende till exempel antal
anstallda och omséttning, déar svaret oftast finns i foretagskatalogen alternativt pa
foretagets hemsida. Detta paverkar undersokningen pa ett sddant st att tiden
tillganglig for intervju kunde &gnas & att stalla frdgor som besvarar
understkningens huvudsyfte. For att inte avskrécka foretag tidsméassigt, men anda
hinna stélla ett antal fragor valdes en tidsdtgang av 5-7 minuter som riktlinje for
intervjun. Denna tidsatgang och fragornas utformning valdes efter avvégning och
diskussion med personer som arbetar i foretag och som ofta far svara pa fragor i
samband med diverse undersokningar. Under intervjuerna gjordes noteringar och
citat fran respondenterna skrevs ner. Dessa noteringar utvecklades efter intervjun,
da jag skrev en intervjusammanfattning, en mer utforligare redogorelse av
intervjun samt en personlig reflektion/analys 6ver materialet.

2.3 Svarsfrekvens

Totalt kontaktades 88 foretag,
varav 46 ingér i Fordelning svarsfrekvens med hansyn till
undersokningen. Av dessa ar foretagsstorlek

13 mikroforetag, 28

sméforetag och 5 medelstora
foretag, se diagram 3.1. De o mikio
foretag som kategoriserats

som bortfall, vilket & hela 42 mem
stycken har inte delats in i
foretagsstorlek.  Detta da
informationen till indelningen
i vissa fall har inhamtas under  pjagram 2.1 Fordelning svarsfrekvens med
intervjun. Dessa féretag har  hansyntill foretagsstorlek

istdllet delats in 1 grupper

beroende pa anledningen till bortfall. Detta askadliggorsi tabellen 2.2.

0O medel
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Tabell 2.2 Anledningar till bortfall

Anledning till bortfall antal foretag
Inget mikro/sma eller medelstort foretag 1

Tillhor koncern i form av dotterbolag™® 16

Uppgav: tillhor inte valda branscher 2

Ej antraffbara™ 12

Vill g medverkai undersokningen 11

Totalt 42

2.4 Analytiskatekniker

Efter det att alla intervjuer genomforts, kategoriserades svaren utifrén varje
enskild fraga. Det utfordes en kodning, dér de olika gruppindelningarna gjordes
utifran den variation pa svaren som fatts. | och med denna kodning har jag
kvantifierat den data som insamlats. En grupp " g tagit stéllning”, & for de fall da
fragan inte varit applicerbar for foretaget, respondenten har inte velat eller kunnat
svara pa fragan samt for de fall da svaret inte gick att kategorisera in i ndgon
annan grupp. Denna grupp innefattar ocksa de fall da jag som intervjuare glémde
stélla nagon fraga. D& respondenterna oftast svarade pa fragor genom att berétta
om hur de gick till vaga och funderade, besvarades flera fragor pa en gang. Da det
skulle vara ett tecken pa bristande uppmarksamhet att dérefter stélla en fraga dar
svaret redan givits fick jag vara vaksam pa att notera vilka frégor som besvarats. |
vissa fall skedde dock misstag, vilket bidrog till enstaka respondenter aldrig gavs
mojlighet att besvara vissa fragor.

En kodning och kvantifiering av materialet har genomforts, for att i empirin kunna
komplettera de citat och beréttelser som aterberéttas fran intervjuerna med
respondenterna. Detta har gjorts for att lésaren léttare ska kunna se hur ofta
forekommande olika svar & och for att motverka en situation med holistic fallacy
(Miles och Huberman 1994, Bryman 2002). Med detta menas att vissa enstaka
kommentarer ges stbrre utrymme &n vad som & rimligt i relation till hur ofta
forekommande asikten &r. Om denna situation uppstar & det for lasaren svart att
skaffa sig en bild av hur vanliga svaren egentligen & och det &r 1&tt att |asaren far
en felaktig bild av det insamlade materialet.

Som analysmetod har jag som utgangspunkt anvant mig av grounded theory.
Detta innebér att teorier har utvecklats och genererats utifrén olika nivaers
kodning. Jag har anvént mig av en process dér insamling av data och analys av
dessa data har skett vaxelvis. Nér datainsamlingen avslutats har jag genom att
forsoka se samband och icke-samband mellan olika faktorer och utvecklat teorier.
| de fall som mgjlighet funnits har jag @en forsokt anvanda mig av redan

B Tillhor koncern, dar moderbolaget skéter fragor som & av intresse fér denna undersokning.

% Dessa foretag har inte svarat i telefon 4 eller fler ganger. Den relativt hoga andelen av €
antraffbara, beror pé att den ekonomiansvarig var pa semester, sjuk, bortrest eller alltid i méten vid
de tillfélena. Har ingdr ocksa de fall d& endast telefonsvarare fanns samt det fall da telefonnumret
upphort.
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existerande teorier och forsokt att applicera dessa pa undersokningens specifika
problemstélIning.
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3.0 Teori och empiriska bevis

3.1Vad & SME?

Det finns egentligen inte nagon allman vedertagen definition av mikro, sma och
medelstora foretag. Europakommissionen har dock utarbetat och féreslagit en
definition (1996/2003). Enligt denna definieras foretaget efter antalet anstéllda,
arlig omséttning, arlig balansomslutning samt &garkoncentration. Endast med
hansyn till antalet anstéllda, definieras foretag som mikroforetag med upp till nio
anstdllda, smaforetag 10-49 anstédllda och ett medelstort foretag har 50-249
anstdllda. Det finns dock stora variationer inom gruppen sma och medelstora
foretag (SME). Det finns olika féretagstyper och organisationsformer, exempelvis
familjeforetag, agarledda sméaforetag och entreprendrer. Det férekommer dock
stora svarigheter med att dra tydliga granser mellan dessa bendamningar. Idag
utgodrs majoriteten av Sveriges féretag av SMEs. Hela 67.1% av dla Sveriges
foretag har inga anstéllda, 24.3% har 1-4 anstdllda, 6.8% har 5-19 anstéllda och
1,9 % har fler &n 50 anstéllda (Svenskt naringsliv 2004b).

Mitchell och Reid (2000) pekar pa att smaforetag & en viktig kraft i den moderna
informationsbaserade ekonomin. Deras flexibilitet gor dem va anpassade till
nischemdjligheter. Lopez-Garcia och Aybar-Arias (2000) séger vidare att
sméforetagen skapar arbeten och har en betydelse i social kontext. Detta ar ocksa
ett viktigt motiv for att studera deras beteende. Vidare ségs att SME:s & under
influens av marknaden, oberoende samt under personligt inflytande. Med att
foretagen & under influens av marknaden menas att de & pristagare pa
marknaden, utan namnvard mojlighet att paverka prisbilden. Med oberoende
menas att deinteingdr i storre foretag, koncerner. Att SME:s star under personligt
inflytande kommer frén att de till hog grad influeras och praglas av &garnas
vérderingar, preferenser och malsittningar. Agarens beteende och personlighet
influerar foretaget mycket. Detta till skillnad frén stora foretag, dar ledningen for
foretaget oftast & skild fran &garna. Vidare kretsar smaforetagen i storre
utstrackning kring personliga néatverk och kontakter. (Burns 2001.) Att SME:s i
stor utstrackning & oberoende stods av Milgrom och Roberts (1992). De séger att
dgandet & mer koncentrerat i stora foretag, an i sma foretag. Vidare sager de att
en agare som har mycket av sin personliga formégenhet knuten till foretaget, bar
mycket av foretagets risk personligen. Tankbart & darfor att foretagaren i en
sadan situation &r forsiktigare an vad som & onskvart, om riskerna vore optimalt
delade.
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3.2 Vad skiljer SMEs fran stora foretag?

LeCornu et al (1996) sager att det finns litteratur som talar for att den finansiella
hanteringen i sma och stora foretag skiljer sig . Exempelvis pekar Mitchell och
Reid (2000) pa att sméftretagens mojligheter nar det gdler in-house
redovisningspersona skiljer sig &. Detta beror pa att storleken bland SME:s
varierar stort. Reid (1994/1995) siger vidare att sma foretag inte har samma
resurser som stora foretag for att tillgodose langivarnas behov av information.
Dessa resurser & exempelvis personal som skoter bokféring och redovisning men
aven nar det gdler resurser for finansiella specialister. Ofta saknas &ven
mojligheten att kdpa in dessa resurser. Detta stods av Nayak & Greenfield (1994).

Det har dven visat sig att sma foretag inte har samma majlighet och tillganglighet
till finansiellt kapital som storre foretag. Ang (1992) pekar pa flertalet skilda
problem som sméaforetagare har, vilka skiljer sig fran sméftretagens storre
motsvarigheter. Ang sager att smaftretag har en annan komplexivitet, exempelvis
kortare livdangd och en annan skattesituation. Vidare sdger han att
standardproblemen med asymmetrisk information & mer komplexa &n for
storforetag. Dessutom bidrar de relativt hoga transaktionskostnaderna till att
minska SM Es valmgjligheter vid finansiella beslut. Burns (2001) och Andrén et al
(2003) sager att bankfinansiering & den vanligaste finansieringskallan for
smaforetag. Bank of England (2004, 2002) pekar &en pa att leasing och hire-
purchase &r viktiga aternativ néar majlighet till banklan saknas. Vidare verkar det
finnas en viss negativ instéllning till externt kapital och att foretagen sdledes
foredrog internt tillférda medel. Det sistnamnda & i Overensstammelse med
Pecking Order teorin, vilken brukar till&gnas Donaldson (1961) och Myers (1984).
Enligt Pecking finns det en hierarkiordning enligt vilken foretag véljer att
finansiera langsiktiga investeringar. | férsta hand vill de anvéanda sig av internt
medel, darefter anvands lan och endast ndr dessa alternativ & uttdmda véljer
foretag att sékra kapital genom att ge ut aktier. Donaldson forklarar teorin med att
foretagen valjer det aternativ déar kostnaden for kapital ar lagst. Myers foreslog
dérefter en mer sofistikerad modell av teorin d&r han &en la fram motivet om
asymmetrisk information mellan féretaget och kapitalmarknaden kunde forklara
pecking order teorin. Teorin stéds av Thompson Lighthouse & Co (1996) och
Johns et a (1989). Deras analyser av finansiell struktur av sma foretagare, pekar
a att en stor del av deras kapital kommer fran personligt sparade medel och
internt generade medel fran verksamheten. Cressy och Olofsson (1997) visade pa
att foretagare tyckte att det var béttre att forlita sig pa internt genererade medel for
deras kapital och i andra hand pa kapital fran banker. Myers (1984) visar att det
finns en positiv relation mellan l6nsamhet och skuldséttningsgrad, detta motsags
dock av Barton and Gordon undersokning (1988). De senare observerade att
foretag med hogre vinster hade |&gre skul dséttningsnivaer.

Nér foretag vajer mellan olika finansieringsalternativ beror beslutet, enligt Barton
och Gordon (1987), pa ledningens risktagning, deras mal for foretaget, foretagets
riskaversitet samt deras mgjlighet att vélja kapitalstruktur. N&r det géller hur
sofistikerade system som anvands av SMEs for strategiska och finansiella
beslutsprocesser finns det stora variationer (Deakins, Morrison och Galloway
2002). | undersbkningen av Lopez-Garcia och Aybar-Arias (2000) visas att
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finansiellt beteende av sméa och medelstora foretag &r influerat av dels foretagets
storlek, dels foretagssektorn. Foretagets storlek har betydelse for foretagets
gavfinansierande strategi och foretagssektorn influerar framst den kortsiktiga
finansieringspolicyn.

| jamforelse med storre foretag har det visat sig att smaforetag i regel & mer
riskfyllda. Detta beror bland annat pa tre faktorer. For det forsta tar smaforetagare
kortsiktiga bedut, vilka oftast maste visa I6nsamhet snabbt. For det andra &ar
sméforetag oftast endast verksamma pa en marknad, vilket gor det svérare att
sprida affarsriskerna. Slutligen &r de oftast beroende av endast ett fatal kunder,
med andra ord kommer en storre andel av inkomsterna fran ett fatal kunder.
(Burns 2001).

3.3 Ddlig finansiell skotsel ett problem for SME:s

Enligt flertalet undersokningar (Kotey 1999, Richardson, Newanko och
Richardson 1994 samt Peacock 1985) gar foretag omkull pa grund av att man har
en undermdlig eller dalig skotsel av ekonomin. Peel och Wilson (1996)
rapporterade att en stor andel smaforetagare i deras undersokning var kopplade till
dalig finansiell ledning. Deakins et al (2002) talar om att en icke lamplig finansiell
skotsel & en bidragande faktorer till oro i sméaforetagssektorn. Vidare sager
McMahon och Holmes (1991) att en sund finansiell sk6tsel a mycket viktig for
sméforetagares 6verlevnad och vamaende. Detta géller oavsett foretagssektor och
foretagstyp. Trots detta finns det f& undersokningar som har for avsikt att
understka vilka faktorer som paverkar foretagarens strategi och larande inom
detta omrade (Deakins et al 2002).

Trots Okat intresse kring smaforetagare vet vi forhallandevis lite om den process
som smaféretagare anvander sig av vid ekonomiska fragor. Flertalet tidigare
forskningsresultat (Barton och Gordon 1987, Myers 1983) belyser problemet med
att finansiell teori inte klarar av att formulera hallbara teorier om hur foretag
tanker och handlar i samband med kapitalstruktur. For att fa en béttre bild av
manskliga beslut och bedutsfattande processer har det darfor foredagits en
blandning av finansiell ekonomisk, psykologisk och sociologisk teori (Brabazon
et a 2004, Bettis 1983). Denna korsblandning av flera olika teorier har kallas
behavioura finance. Behavioura finance &r till viss del en kritik mot antagandet
att foretag styrs av rationellt ekonomisk beteende. Motsdgelsen mot rationellt
ekonomiskt beteende gors genom pastaendet att manniskor paverkas och influeras
av emotionella och psykologiska aspekter nar bedluts tas. Prast (2003) uttrycker
det som att kognitiv psykologi anvands fér att forklara hur beslut tas under risk.
Teorin fokuserar pa hur utfallen varderas och pa hur partisk information samlasin
och utvérderas. Vidare sager han att vid definition & behavioral finance relaterad
till psykologiskainstallningar.

Olika tidigare undersokningar har visat pa att flertalet faktorer kan influera
beslutsfattande kring finansiella frégor. Kotey och Meredith (1997), Freeman et al
(1988) samt Miller och Toulouse (1986) talar om att finansiella beslut paverkas av
samma faktorer som strategiska beslut. Detta géller bade externa savé interna
faktorer for foretaget. De viktigaste faktorerna som inverkar pa strategiska beslut
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samt sdledes dven inverkan pa finansiella och ekonomiska beslut & &agarnas
personliga véarderingar och malséttningar. Andrews (1980) pekade pa att beslutet
om hur foretaget ska finansieras &r ett beslut som tas av ledningen. Myers (1984)
papekar dock att det inte réder enighet om vilka faktorer och aspekter som kan
anses inverka pa foretagens beslut. Michagls, Chittenden och Poutziouris (1997)
undersokte huruvida ickefinansiella och behavioral faktorer skulle kunna ténkas
paverka kapitalstrukturen. Deras resultat tyder pa att d& andra finansiella aspekter
paverkar kapitalstrukturen men att icke-finansiella och beteende faktorer & av
storre betydelse oavsett tidpunkt. Dessa faktorer inkluderar exempelvis
kontrollbehov, riskbenédgenhet, erfarenhet, kunskap och malsittning. De siger
aven att det behovs fler undersokningar som har ett bredare |edningsperspektiv,
vilket inkluderar ickefinansiella och beteende aspekter. Norton (1990) sager
vidare att ledningens preferenser & av betydelse, men att det oftast ignoreras i
finansiell litteratur. Han sager att undersokningar vilka bygger pa kvantitativ data
inte heller lyckas fanga dessa aspekter.

3.4 Varfor a& SMEs ekonomiska bedlut inte tillrackligt
bra?

Det finns ett par undersokningsresultat som kan ge forklaringar till varfor SMEs
ekonomiska bedlut inte ar tillrackligt bra. Jarvis (1996) samt Welsh och White
(1981) sager att sma-(mikro)foretag ofta har mindre tid och resurser att tillagna
hanteringen av ekonomin. | rapporten Flitigaste Smaforetagarna av Svenskt
Naringsliv (2004) visas exempelvis att en foretagare arbetar i snitt 48 h/vecka,
vilket kan jamféras med en heltidsanstalld 38 h/vecka. Peel et al (2000) sager att
otillrackligt stod fran staten finns att tillga samt att bankerna sétter rantorna for
hogt & tva vanliga problem i sméforetag. De foreddr att bankernas ineffektivitet
och deras oférmaga att erbjuda tillrackligt stod & hinder till forbéttring av
ekonomiska beslut for smaforetagen. Banks (2004) foresdr att problem med
kontroll, 6versikt och beteende kan fa betydande konsekvenser dér ett exempel ar
Enron som i september 2001 ansokte om konkurs. | en rapport fran McKinsey
(2002) dar styrelseledamater fatt kommentera kring potentiella problem, visade att
en femtedel av féretagen saknade mekanism for att méta finansiell och
operationell risk. Dessutom tyckte en knapp tredjedel att deras mekanismer for att
méta dessa aspekter var ineffektiva. Lite mindre @an en femtedel hade ingen
formell anvisning om hur de inom foretaget skulle hantera risker och en knapp
fjardedel sag aven ineffektiviteter i de planer som fanns. Det visade sig &ven att
runt tva femtedelar (40%) ansdg sig endast ha "viss’ kunskap om storre risker
som foéretaget & utsatta for. Knappt hélften sa vidare att de endast hade "viss’
kunskap om den konkurrens som de & utsatta for och de strategier som
konkurrenterna har. Banks tar upp flertalet problem som kan finnas inom féretag;
motvilja till forandringar, brister i kunskaper, fokuseringar pa fel uppgifter samt
avsaknad av styrkor for att namna nagra. Vidare sager &ven Bask att det kan vara
svart att upptacka de problem som existerar inom foretagen och att de problem
som uppkommer till f6ljd av dessa problem kan vara dels férsémring av foretagets
rykte vilket kan leda till tidiga finansiella problem och som sedan kan Gverga till
storafinansiella problem for att i varstafall ledatill konkurs.
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Miller ger med sin neutral mutation forklaring till varfor foretag hdller fast vid
sina undermaliga beslutsprocesser (Myers 1983). Han sager att foretag kommer in
i vissa vanor och monster, vilka inte har nagon direkt tydlig effekt pa foretagets
varde. Dessa vanor fér ledningen att ma béattre och eftersom vanorna inte skadar
nagon, bryr sig ingen om att stoppa eller forandra dem. Aven Costello (1996)
sager att det finns bevis pa att foretagare 1&r sig att anpassa ett beteende genom att
utveckla rutiner.

Simon presenterade en teori om att foretagen préaglas av begrénsad rationalitet,
vilket kan ge ytterligare en forklaring till hur féretag agerar (Ax et a 2002).
Simon foredar en forenklad version av att beslutsfattare tar rationella beslut.
Enkelt uttryckt kan begransad rationalitet forklaras som att beslut tas utifran €j
fullstandig information. Charles (2003) uttrycker det som att féretag har
begransade resurser och med deras begransande anvandande fattar foretagarna
tillfredsstéllande beslut. Brabazon et a (2004) uttrycker det som att
bedlutsfattarna inte objektivt kan utvardera den information som finns tillganglig.
Det finns flertalet artiklar (se Eisenhardt och Zbaracki 1992) som visar pa att
bedlutsfattare uppvisar begransad rationalitet i vissa situationer. Dean och
Sharfman (1992) sager att en hotande omvérld/milj6, hdg osakerhet och extern
kontroll minskar bedutsfattares rationalitet. Eisenhardt och Zbaracki (1992)
stodjer Simon nér det gdller att bedlutsfattare & begransat rationella.

3.5 Hur kan SME:s forbéttra konsekvenserna av sina
ekonomiska beslut?

Robinson (1982) sager att foretag kan fa en signifikant béttre effektivitet genom
att anvanda sig av utomstaende hjalp och rédgivning. Detta i jamforelse med om
foretaget inte tar hjalp av utomstédende part. Bank of England (2002) visar ocksa
pa att genom hog kvalité pa foretagsrédgivning och support kan SME:s tillgang
till kapital 6ka. Timmons, Smollen och Dingee (1977) sager vidare att
utomstéende part kan tillforas for att komplettera dgarens formaga att planera,
fordela tid och engagemang. Genom tillforelse av detta, Okas foretagets
effektivitet. Att utomstdende part kan ha en positiv inverkan stods aven av
Robinson (1979). Deakins et al (2002) visar dock pa att det finns skillnader i hur
sméforetagare  skoter ekonomi och darfor maste  externa
hjal pinsatser/radgivningsinsatser vara skréddarsydda for varje enskilt foretag.

En annan faktor som kan forbéttra foretagens beslut & planering. Carland et a
(1989) visar att det finns positiva effekter av att géra upp en budget. Detta da
foretagaren skapar sig en béttre forstaelse for ekonomin. Foretagare som inte tar
sig tid att planera, straffar foretagets forsaljning, |6nsamhet och produktivitet.
Bosworth och Jacobs (1989) argumenterade att det fanns betydande bevis for 13g
kvalité pa att agare som utgor ledning och besutsfattare i SMEs saknar
grundlaggande kunskaper och férmagor i omradet som finansiering och lang-
siktig planering. De pekar ocksa pa att personligt ego fran agaren kan forhindra
forandring samt att tidsbrist och kunskap & ett hinder for planering. Penn,
Ang'wa et a (1998) fann att sma organisationer & karaktériserade av en informell

-19-



ansats till planering samt att de individuella idéerna och karaktérerna &r viktiga.
Vidare lar sig dessa personer oftast av andra personer till skillnad fran formell
traning.

Det har dven framkommit resultat som tyder pa att en bra bankrelation kan vara
sammankopplad med positiva fordelar. Enligt Brau (2002) paverkas rantesatsen
signifikant av langden fér den langsta bankrelationen, antalet bankrelationer,
foretagets alder samt foretagets storlek. Mer specifikt fick de fram att foretag med
langre bankrelationer, ddre och storre foretag betalar en 1&gre rantesats. Detta till
skillnad fran de foretag som hade flertalet bankrelationer, vilka enligt Brau
betalade en hogre rantesats. Braus resultat, vilket & baserat pa en undersokning
med storre foretag, visar vidare att bankens krav pa sékerhet ocksa paverkas av de
tidigare ndamna faktorerna. Bank of England (2004) sager att en av férdelarna med
att inte byta bank &r vardet av att utveckla en langsiktig relation med en bank. De
pekar pa att foretag som byter bank &r radda for att varai en underlagsen position
med den nya banken och att de kan fa problem med eventuellt 1aneanstkningar.
Undersokningen fastdér dock att det & av storre betydelse hur den nuvarande
situationen i foretaget ser ut snarare @n hur lang relation banken och parten har
haft. Dessutom &r det fler faktorer @n endast tid, som inverkar pa hur en god
langsiktig relation skapas. Binsk och Ennew (1987) stodjer att foretagare som har
affarskontakter med banker, har stora motiv for att bygga starka band mellan
parterna. De visade att relationer dér bada parter & aktiva & sammankopplade
med positiva fordelar. Vidare sdger Binsk och Ennew att ett oOkat
informationsflode oftast & magjligt genom néra samarbeta mellan parterna.
Sapienza och Korsgaard (1996) vidareutvecklar detta och sdger att en bra
bankrelation kraver anstréangning fran bada parters sida. Enligt Bank of England
(2002, 2003) & en majoritet ndjda med sina bankrelationer. Vidare sager de att
det ar viktigt att foretag enkelt kan byta bank for att behalla en konkurrenskraftig
bankmarknad. Dit hor &en att foretagarna tror att det & enkelt att byta bank.
Bannock och Doran (1991) sager att ur bankernas perspektiv & smaforetagarna ett
segment som &r ett betydande segment med vinst och inkomstmdjligheter. Detta
motiverar ocksa varfor banker skulle vara beredda och villiga att utveckla en bra
relation till SME.

Ytterligare fordelar med ett néra samarbete skulle vara en minskning av problemet
med informationsasymmetri. Berger och Udell (1993) samt Sharpe (1989) sager
visserligen att perfekt information & ouppnaeligt, men att en néra arbetsrelation
mellan bank och féretag signifikant kan oka tillganglighet for information. For att
hantera problemen med informationassymmetri och kunna avgdra huruvida
foretag ska fa ta lan och till vilka villkor, finns det tendenser pa att bankerna
utvecklar, och i storre utstrdckning borjar anvanda sig av, sofistikerade
riskhanteringsprogram. (Bank of England 2004, 2002. Sveriges Riksbank 2004.)
Da foretagen inte vet hur bankerna anvéander sSg av  dessa
riskbeddmningsprogram, kan det ténkas att foretagarna har misstro mot systemet.
(Bank of England 2002) Vidare tolkar dessa riskklassificieringssystem till viss del
information olika. Vid rankning relativt till andra foretag, Overensstammer
bankernas rankning relativt bra, fast de enskilda foretagen rankas olika (Sveriges
Riksbank 2004). Att bankerna gor olika riskbeddmningar stods av Carey (2002)
och Mingo (2000).
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3.6 Hur bor SME:s, enligt tidigare forskning, hantera
sinarantor och lan i samband med investeringar ?

De konsekvenser som intréffar i framtiden, till foljd av finansiella beslut ar
okanda. Med andra ord tas finansiella beslut under osakerhet (Eichberger, Harper
1997). Denna osikerhet bidrar till svérigheter av att fatta korrekta beslut.
Exempelvis & rantesatsen inte konstant Gver tiden och vi vet inte hur den kommer
att utvecklas i framtiden. Réntan utgor darfor en osékerhet (Copeland et a 2003).
Till min vetskap har det dock inte gjorts sa manga undersokningar/utredningar om
hur SMEs bor hantera ranterisker.

Li och Mao (2003) foreslar att foretag som vill ha lan till fast ranta ska uppna
detta med kombinationen av en ranteswap och lan till rorlig ranta. Detta &r béttre,
da bankerna vill 1ana ut till rorlig ranta, for att man vill matcha tillgngar och
skyldigheter. Da skyldigheterna &r till rérlig ranta samt att bankerna vill undvika
ranterisker, ges formanligare lanevillkor till rorlig ranta. Foretag som dock inte
vill ha en rorlig ranteposition ska darfor anvanda sig av ranteswap for att uppna
onskad ranteposition. En faktor som talar emot att SMEs skulle agera pa detta sétt,
a att anvandandet av derivat enligt Bordon och Gebhardt (1999) okar med
foretagsstorlek. Forklaringar till detta forklaras med de fasta kostnader som éar
relaterade med derivathandel, vilket &ven kan medféra att det & oekonomisk for
mindre foretag. De foretag som i deras undersokning inte handlade med derivat
motiverade detta med att man ansdg inte riskerna vara tillrackligt stora samt ansdg
sig sakna kunskap inom omrédet. Vidare skulle &en de stora forlusterna i
foretagen Barings, Procter & Gamble eller Metallgesellschaft pa grund av
derivathandeln under 1994 ha haft avskréckande effekter. Understkningen
genomfordes som en jamforelsestudie mellan USA och Tyskland, dar framst
storre foretag innefattades. Moules (1999) séger att handeln med rantederivat
forsvaras, da rantederivat & svarare att vardera @n aktie- och vaxelkursderivat.
Han far stod i dettaav Hull (2003).
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4. Empiri

Inom ramen for undersokningen har flera fragor stélts till foretagarna. Fragorna
har stéllts for att direkt eller indirekt kunna bidra till att besvara uppsatsens
problemstallning. Vid undersokningens inledning var det svart att avgora vilka
fragestallningar som skulle vara av betydelse och hur fragorna skulle stéllas. Ett
flertal faktorer kan ténkas paverka och darfor har ett relativt stort antal frégor
stéllts. For att gora texten léttlast har jag darfor valt att ge en anledning till varfor
fragan stéllts, foljt av en presentation av svaren pa frégan och dérefter kommer en
fragespecifik analysdel, har kallad diskussion. Diskussion/analys och empiri
varvas om vartannat och det aterfinns med andra ord diskussioner av material i
direkt anslutning till empirin. Att empiri och diskussion varvas pa detta sett beror
pa att beddmningen har gjorts att det da &r l&ttast att tatill sig och forsta material
med hansyn till att s manga olika aspekter presenteras.

De fragor som tas upp i undersokningen har delats in i tre faktorgrupper; Direkta
frégor om lane- och rantevillkor, foretagens bankrelation ut samt Ovriga frégor.
Inom varje grupp redogors dels vardera fraga med empiri och diskussion dels en
delanalys. | dessa delanalyser diskuteras hur fragorna inom gruppen kan relateras
till varandra och vilken forstaelse detta kan ge for arbetets frégestdlining. De tre
delanalyser kommer sedan att relateras till varandra och knutas samman i ett
slutligt resultat och analys. Sdledes kommer analysen presenteras i tre nivaer;
diskussion, delanalys samt analys. Men forst, kommer en redogorelse dver en del
bakgrundsinformation att géras; vad som menas med en stor investering samt hur
foretagen brukar finansiera sinainvesteringar.

4.1 Investeringsbakgrund

Denna undersokning syftar till att kartlagga hur 1an och réntor hanteras vid stora
investeringar. D& det & svart, nastintill omojligt att definiera vad en stor
investering &r, har vardera respondenten angett ett belopp/beloppsintervall vilket
motsvarar en stor investering for just deras foretag. Dessa belopp/bel oppsintervall
samt information om hur ofta storre investeringar gors, presenteras for att du som
|asare ska fa bakgrundsinformation for att béttre vardera de svar och analyser som
foljer.

De belopp/bel oppsintervall som givits, skiljer sig mycket fran foretag till foretag.
Mikroforetagen namnde belopp kring 500 000 kronor till knappa tva miljoner.
Extremvéardet nerdt (en foretagare) var 10- 20 000 kronor och uppat var
motsvarande varde fyra —fem miljoner (fem foretagare). Hos sméaforetagarna
motsvarade en stOrre investering oftast ett belopp/beloppsintervall kring 500 000
kronor till 4 miljoner. Extremvéardena var 60-70 000 kronor (tva foretag)
respektive fem miljoner (ett foretag). De medelstora fOretagen var mer svavande
nar det gélde beloppen/beloppsintervallen pa stora investeringar. Har namndes
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allt fran 500 000 kronor till belopp upp emot 20 miljoner och det var egentligen
vadigt individuellt.

Né&r det géller hur ofta som foéretagen genomfor stora investeringar, skiljer det sig
&. Dessa olikheter kan bland annat forklaras av var i livscykeln som foretaget
befinner sig. Under intervjuerna framkom &ven tendenser pa att nystartade foretag
genomfor investeringar oftare. Detta beror bland annat pa att foretagen behover
bygga upp en maskinpark. Hos mikroforetag var det vanligt att fOretagen
genomfor investeringar "mycket sdllan” till vart tredje . Det fanns ett fétal
undantag dar mikroforetagen genomfor investeringar oftare. Smafdretagen
genomforde oftast stora investeringar en gang per & eller vartannat &r. Aven hér
finns avvikelser i ett par fall, mestadels att investeringar genomfoérs mer sédllan. De
medel stora foretagen uppger att investeringar genomfors " kontinuerligt”, ungefar
tvatill fyraganger per ar.

Diskussion

Det verkar finnas ett klart samband mellan storleken pa foretaget och hur ofta
investeringar genomfors samt investeringarnas storlek. Ett storre foretag bor ha
storre forutséttningar for att genomfora investeringar. Da intervjuerna bygger pa
foretag inom samma bransch/er behévs ingen hansyn tas till hur mycket av arbetet
som kan genomforas med hjélp av maskiner och robotar. Alla féretag far antas ha
lika forutséttningar for mekanisering. Att finansiellt beteende & influerat av
foretagsstorlek stdds av Lopez-Garcia och Aybar-Arias (2000).

4.1.1Hur finansieras investeringar?

Huruvida foretag tar beslut i fragor angdende réntor, beror till stor del pa hur man
vdjer att finansiera sina investeringar. Ett foretag som gédvfinansierar alla
investeringar stélls inte infor samma réntebeslut som ett foretag som finansierar
dla sina investeringar med banklan. Av denna anledning stalldes fragan: Hur
finansieras investeringar?
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Det visade sig vara framst tre olika finansieringsalternativ. som foretagen
overvager; eget kapital®, 1&n™® samt leasing’. | vissa fall férekom en blandning
mellan de olika aternativen och andra finansieringskdlor, exempelvis
Norrlandsfonden'® och ALMI*®. Det senare har slagits samman till en fjarde
kategori:  Ovrigt/blandat. D& adla finansieringsalternativ  inte  innebar
fragestaliningar kring till exempel rénteval, har detta medfort att flera av de
foljande frégorna inom ramen for undersokningen inte har varit applicerbara
Detta bor hdllas i danke, men blir forst viktigt senare i understkningen dar de
utgdr en hog andel av "¢ tagit stélning”. Foretagens val av finansiering har
sdledes kodats in i fem kategorier: eget kapital, |an, leasing, 6vrigt/blandat samt €
tagit stdllning. Dettavisasi tabell 4.1.

Tabell 4.1 mikro sma medel totalt
eget kapital 23,1%| 3st [250%]| 7 st 21,7 %| 10 st
lan 30,8%| 4st | 71% | 2st |20,0%| 1st |152%]| 7 st
leasing 15,4 %| 2st |21,4%| 6st [80,0%]| 4st |26,1%]| 12 st
Ovrigt 23,1 %| 3 st |46,4%| 13 st 34,8 %[ 16 st
€] tagit

stéllning 7,7%]| 1lst 22% | 1st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 4.1 — Foretagens val av finansiering.

| stort sett alla foretag har vanliga banklan pa fastigheten dar verksamheten
bedrivs. Har ligger dock inte fokus pa fastighetsinvesteringar utan pa andra
investeringar exempelvis maskiner. Med detta i atanke, tyder svaren totalt sett pa
att ovrigt/blandat (34,8%) & populérast, foljd av leasing (26,1%), eget kapital
(21,7%) samt lan (15,2%). Av svaren totalt sett gar det inte direkt att utlésa att
ndgot enskilt alternativ & mer populart an de andra. Det finns dock vissa

15 Eget kapital: Har av sesinternt tillférda medel och frén aktiedgarna tillforda medel.

1° Ett 18n & en forbindelse mellan en l&ngivare och en lantagare, exempelvis bank respektive
foretag. Foretaget lanar kapital till bestamda avtalsvillkor. Om l&net gors for att investera i
exempelvis en maskin, syns denna tillgéng pa foretagets balansrakning. | samband med 18n &r det
vanligt att langivaren for foretagsinteckningar som sakerhet. Detta ger |angivaren rétt till en del i
foretaget, om foretaget inte klarar av att uppfyllalanevillkoren. En foretagsinteckning hindrar dock
inte foretaget att silja maskinen som lanet &r taget for. Vid betalningssvarigheter for foretaget kan
banken inte &a och hamta maskinen, utan maste kréva in en del av foretaget. (Muntlig
information frén Joakim Adolfsson, Alems Sparbank (september ménad 2004).)

7 | easing innebér att féretag hyr exempelvis en maskin, istéllet for att sjalva kdpa och darmed aga
maskinen. Motparten, exempelvis en bank eller ett finansbolag &ger maskinen. Foretaget betalar
hyra, vilken syns som en kostnad och minskar resultatet for det gallande &ret. Den maskin som
leasas syns inte i balansrakningen. Detta da foretaget hyr maskinen och maskinen &gs av annan
part. Vid leasing, binder foretaget inte nagot kapital i maskinen. Om foretaget inte klarar av att
betala hyran, &ger motparten rétten att 8ka ut och hamta maskinen. Ofta finns vid den avtalade
leasingstidens slut ett restvérde, till vilken foretaget ofta har méjligheten att kopa loss, i detta fall,
maskinen. (Muntlig information frén Joakim Adolfsson, Alems Sparbank (september ménad
2004).)

'8 Norrlandsfonden & for avsikt att hjalpa det norrlandska naringslivet genom att erbjuda bland
annat 1an. Verksamheten & funnits sedan 1961.
(http://www.norrlandsfonden.se/norrlandsfonden/aktuel |/main.html)

19 Atmi grundades 1994 och malet ar att skapa tillvaxt i svenskt néringsliv genom finansiering och
afférsutveckling. Verksamhet finns i hela landet och &gs av staten, samt regionat &ven av
landstinget eller motsvarande. ( http://www.almi.se)
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skillnader beroende av foretagsstorlek. Det @ en klar stérre andel mikrofdretag
som anvander sig av lan, bland de sma foretagen anvands o6vrigt/blandat
finansieringsalternativ flitigast samt leasing & populdrast hos de medelstora
foretagen. Det har inte framkommit négra direkta motiv som férklarar dessa
skillnader.

Det fanns manga motiveringar till varfor foretag vanligen anvande sig av
respektive finansieringskéllor. De flesta motiveringarna berdrde valet av leasing,
dar anledningarna ocks3, till stor del var valdigt olika. En anledning ber6rde hur
foretagen sprider kostnaden dver tiden: "Med leasing far foretaget en faktura varje
manad, sa da blir det en manadskostnad for maskinen pa samma sitt som
grabbarna ska ha sin 16n.” Det tycks sdledes tilltala foretagen, pa grund av hur
leasing redovisas i bokféringen®. Andraanledningar till varfor foretagen valjer att
finansiera med hjép av leasing & de inte behtver ta pengar ur féretaget samt for
att slippa binda kapital. En annan faktor, vilken enligt foretagare paverkat valet av
leasing, & den nya formanslagen®. "Férut finansierades investeringar med
banklan och eget kapital. Detta har dock dndrats under den sista tiden, som en
foljd av den nya formanslagen. Foretaget har tvingats 6verga till leasing pga
lagandringen”.

Det fanns dock dven tendenser som tyder pa att den nya formanslagen har fétt
foretag att valja avbetalningsl&n?. " Tidigare anvéande vi oss av en leasingvariant
men det har vi mer och mer gatt ifran. [...] nu har vi istdlet lah med
avbetalningsplan. Detta mycket beroende pa att varan bank foredrar det sa
Banken & inte langre sa fortjust i leasing.” Det var daremot inte ndgot foretag
som motiverade varfor vanliga lan valts. Det forekommer foretag som sager att
banken inte vill ge dem |&n. "Banken har blivit forsiktigare och betraktar oss som
ett riskbolag. Vi ville ha ett 1an, men det har banken férhalat i ett och ett halvt ar
nu. De sager att vi maste visa att vi klarar oss sdva. Vi sager och resonerar som
saatt nar vi klarar oss galvabehdver vi ingen hjélp.”

De foretagare som anvande sig av olika finansieringsaternativ fran gang till gang
samt/alternativt hade " alternativa finansieringskallor”, sa att beslutet ofta berodde
pavilket som ansdgs gynnsammast for tillfallet.

Slutligen fanns de dven de foretag som uttryckte sikter om varfor eget kapital
anvants for att finansierainvesteringar. "Vi har inga lan 6verhuvudtaget. Ar inga

2 Muntlig information frn Joakim Adolfsson, Alems Sparbank (september ménad 2004).

2 Forménsrattslag: Den 1 januari 2004, tradde den nya forménsréttslagen i kraft, varvid
Overgangsregler kommer att gélla under det forsta aret. Tidigare hade bankernarétt till 100 procent
av sdkerheten (foretagsinteckning) om foretaget gick i konkurs. | och med den nyalagen har denna
rétt minskat till 55 procent. Fér den évriga delen har banken samma réttigheter som oprioriterade
fordringsagare och méste vanta till konkurs. For att undga lagen har bankerna valt att anvanda sig
av leasing och factoring i storre utstréckning. Syftet med lagen &r att minska antalet konkurser och
fafler rekonstruktioner. (__ 2004 (DN); SFS 2003:535)

2 Ett avbetalningslan aven kallat avbetalningskontrakt & en forbindelse mellan exempelvis bank
och foretag. Foretaget ager da exempelvis maskinens om avses med |anet och syns pa foretaget
balansrakning. Sakerheten till 1&net & kopplat till den specifika maskinen, och klarar inte foretaget
av att amortera lanen, har banken ratten att ”8ka ut och hamta maskinen”. (Muntlig information
frén Joakim Adolfsson, Alems Sparbank (september ménad 2004).)
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kunder som vi later banken mjolka...]" Ett annat citat ar: "Vi & va sa lyckligt
lottade att vi har egna medel i kassan.”

Diskussion

Foretagets storlek paverkar val av finansiering

Det verkar finnas vissa skillnader mellan mikro/sma-féretagen och de medelstora
foretagarna. De storre foretagen verkat i storre utstrackning villiga att anvanda sig
av finansieringsalternativ med externa parter, det vill séga externt kapital. Att de
medel stora foretagen inte anvander sig av eget kapital skulle kunna forklaras av
att per definition skulle definiera en stor investering som en investering, vilken de
med internamedel inte klarar av. Det & dock svart att gora dra nagra slutsatser av
detta da undersokningen inte har sett till hur stor dessa investeringssummor &r i
relation till exempelvis foretagens balansrakning, omsattning eller resultat.

Paverkar beslutsprocessen finansieringsval et?

Intressant &r att flertalet foretag tydligt sa att investeringar endast finansieras med
eget kapital. Det verkade finnas en viss negativ instélining till externt kapital och
att foretagen saledes foredrog internt tillforda medel. Donaldson (1961) sager att
foretag foredrar att finansiera med internt genererade medel framfor att anvanda
sig av externt tillforda medel. Detta skulle forklara populariteten av finansiering
med eget kapital som en demand-side effect. Foretagen & inte intresserade av
externt kapital, varav efterfrégan &r liten. A andra sidan skulle man kunna forklara
varfor SMEs i storre utstréckning anvander sig av eget kapital som en demand-
side effect. Det skulle innebéra att smaforetagen har svért for att finna externt
kapital, med andra ord sa & tillgangen pa externt kapital for smaforetag
begransad. Det faktum att flera smaforetag sager sig ha relativt 14t att fa banklan
talar dock emot detta. Samtidigt siger flertalet av respondenterna att det &
foretagarens personliga ekonomi som bidragit till att foretaget fatt 1an. Mina
resultat som visar att mikro- och sméféretag i storre utstrackning &n medelstora
foretag anvander sig av internt generade medel, stéds av Thompson Lighthouse &
Co (1996) samt av Johns et al (1989). Deras analyser av finansiell struktur av sma
foretagare, pekar &t att en stor del av deras kapital kommer fran personligt sparade
medel och internt generade medel fran verksamheten. Cressy och Olofsson (1997)
visade pa att foretagare tyckte att det var béttre att forlita sig painternt genererade
medel for deras kapital och i andra hand pa kapital fran banker.

Ett av citaten till varfor foretag finansierar med eget kapital &r: "Vi & va sa
lyckligt lottade att vi har egna medel i kassan.” Frégan som vécks i och med
denna mening & huruvida sambandet mellan investeringar och eget kapital
forhdller sig. Ar det méangden eget kapital eller investeringsbehovet som & den
paverkande faktorn for det slutgiltiga investeringsbeslutet. Med detta menas att
det dlutgiltiga investeringsbeslutet kan initieras av, hér, tva alternativa faktorer;
eget kapital eller investeringsbehov.

Med eget kapital som initierande faktor skulle beslutsprocessen kunna beskrivas

som att foretaget i samband med exempelvis arsbokslut upptécker att foretaget har
mycket eget kapital och skulle dérmed kunna finansiera en eventuell investering.
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Fragan om vilka eventuella investeringsbehov som finns vacks darmed varvid
foretaget ser Over vilka eventuella investeringsbehov som finns. Utifran den
information, undersoks och jamfors olika investeringsalternativ och dlutligen tas
ett investeringsbesl ut. Denna besl utsprocess som illustreras figuren 4.1%.

Figur 4.1 — Beslutsprocess som ar initierad av mangden tillgangligt eget
kapital.

Eget Investerings- Investerings-
kapital behov? beslut

Alternativt skulle investeringsbes utet initieras av att foretaget konstaterar att man
har behov att investera. Utifran denna insikt, jamfor och Gvervager foretagaren
olika finansieringsalternativ dar bade interna och externa mojligheter ses Gver.
Det finns en skillnad mellan investeringsbeslut och finansieringsbesiut.
Investeringsbedlutet initieras av ett behov av att investera. Tillgangliga
finansieringsaternativ & sdledes inte den uteslutande avgorande faktorn for
huruvida en investering genomfors. Denna beslutsprocessillustrerasi figur 4.2%,

Figur 4.2 — Beslutsprocess som &r initierad av ett investeringsbehov

Investerings-
behov

Eget kapital ?
Intern finansiering?

Lan, Leasing mfl?

Extern finansiering?

A 4

Investerings-
beslut

Under intervjuerna har det framkommit att flertalet foretag, vilka anvander sig av
extern finansiering har en beslutprocess som initieras av ett investeringsbehov.
Motsvarande information har dock inte framkommit né det géaller
beslutsprocessen bland de foretag som valt att investera med interna medel. Om
dessa foretag foljer beslutsprocessen initierad av investeringsbehov, kan det ses
som en positiv faktor att dessa finansieras med eget kapital. Detta tyder pa att
foretagen gar bra och genererar tillrackligt med internt generade medel. Dessutom
stéds och forklaras, i detta fall, foretagens val av interna medel av Myers (1983)

% Modellen till beslutprocessen & framtagen vid bearbetningen av material till denna uppsats.
(Bernsten 2005).
* Modellen till beslutprocessen &r framtagen vid bearbetningen av material till denna uppsats.
(Bernsten 2005).
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Pecking Order samt av att smaforetagare ar aversa till att anvanda sig av extern
finansiering utan foredrar internt genererade medel. Om, & andra sidan, féretagen
har en beslutsprocess som initieras av mangden eget kapita kan det ses som
negativt att investeringarna endast finansieras med egna medel. Detta, da
foretagen inte fokuserar pa investeringsbehovet och pa hur investeringar skulle
kunna forbéttra |6nsamheten alternativt hur foretagen kan forhindra en minskad
|6nsamhet. Detta skulle tyda pa underinvestment samt att foretagen riskerar att
halka efter och kanske fa minskad konkurrenskraft. Foretagen fokuserar endast pa
hur dess styrka kan anvéndas (i detta fall mangden eget kapital) for att forbattra
sin verksamhet. Foretagen bor fokusera pa hur dess styrkor kan anvandas for att
minska dess svagheter.

Det & ocksd mdjligt att foretag som har en hég I6nsamhet och vinst, generar
tillrackligt med interna medel att de vdjer att finansiera sina investeringar med
eget kapital. Detta Gverensstammer med teorin om att foretagare vill ha en hdg
flexibilitet och frihet, varvid de i storsta man undviker 1an och tillhérande
covenants. Foretag forsoker undvika extern finansiering for att da skulle de bli
tvingade att folja kapitalmarknadens "regler”. Myers (1984) foreslar att det finns
en positiv relation mellan |6nsamhet och skuldséttningsgrad, detta motségs dock
av Barton and Gordon undersokning (1988). De senare observerade att foretag
med hogre vinster hade lagre skuldséttningsnivaer, vilket stodjer behavioral
finance.

Paverkar Formansréttslagen?

Flertalet foretag har namnt att den nya formansrattslagen vid konkurs som tradde i
kraft 1 januari, 2004 har fatt betydelse for valet av foretags finansieringsalternativ.
Forandringen av att exempelvis foretagsinteckning omvandlas till alman
formansrétt, verkar ha fatt konsekvenser i forhallandet mellan langivare och
|antagare. Det marks bland annat pa sa sétt att flertalet foretagare har valt leasing
eller avbetalningslan. Detta, da det " externa kapitalet som tillférs” &r direkt knutet
till investeringen i fraga, oftast en maskin och inte till en generdll
foretagsinteckning. Dessa tendenser st6ds aen av den information som
framkommit under samtal med bank®. Enligt en undersdkning av Svenskt
Naringsliv (Thulin 2004), har den nya formansréttslagen direkt paverkat tre av tio
smabolag vilka kravts pa okad sikerhet. Av dessa upplever 61 % det som ett
problem. Att formansréttslagen medfor problem for sméaforetagen, stods aven av
att ALMI har mérkt av en 6kning av foretagare som sokt 1an hos ALMI, efter det
att foretagen fatt ngj fran banken (Flores 2004).

Den nya formansréttslagen innebér krav pa okad sékerhet. Detta gor det svarare
for smaforetag att 1ana pengar. Till investeringar i maskiner och andra fysiska
tillgangar, bor dock de negativa konsekvenserna till viss del undvikas i och med
anvandandet av leasing och |an med avbetalning. Med dessa alternativ finns
mojligheten att knyta risken for langivarnatill en speciell tillgang. Skulle daremot
foretagen vilja lana kapital for att kunna utveckla en produkt, vilken inte bestdr i
en fysisk tillgang, ser jag att problem kan uppsta. Det kan i langden innebéra att

% Muntlig information frn Joakim Adolfsson, Alems Sparbank (september ménad 2004).
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foretag maste avstd fran att vidareutveckla, satsa pd utveckling av olika
affarsomréden pa grund av brist pa finansieringsalternativ. Detta & en icke
onskvard utveckling, da nya foretag behovs for att skapa sysselséttning och for att
positivt bidratill Sveriges foretagsamhet. For investering i specifika maskiner bor
sdledes formansréttslagen inte sitta alltfor stora kappar i hjulen, daremot om
foretagen har for avsikt att utveckla produkter, afféarsomradena och sa vidare. Att
bankerna i storre utstrackning numera anvander sig av leasing stéds av rapporten
Sméforetag och formansréttslagen (Frycklund) fran Svenskt Néringsliv som séger
att: "En annan effekt av den nya lagen & att banken forsoker omvandla
lanefinansiering till factoring eller leasing. Pa detta sétt kan parterna komma runt
problemen med okade sdkerhetskrav.” | samma understkning finns det ett klart
samband mellan att banken har foreslagit leasing och att foretagen har fétt vetskap
om lagen.

Leasing billigare an 1an?

Det finns de foretagare som motiverade valet med leasing framfor vanliga banklan
ur kostnadsperspektiv. Det var helt enkelt billigare med leasing genom
maskinhandlare &@n att ta lan av banken. Detta kan forklaras av att
maskinhandlaren tjanar pengar pa sjéva férséljningen av maskinen/produkten. De
behover sdledes inte tjana pengar pa galva finansieringen av maskinen/produkten
I samma utstréckning som bankerna. Bankerna sédljer endast finansieringstjansten
och maste darfor tjana alla pengar pa sava utlaningen av kapital. Vidare skulle
darmed maskinhandlaren dérfor kunna pressa priset pa tjansten av finansiering. |
undersokningen har det inte samlats in nagon information om kostnader i
samband med olika |1an och darfor kan jag inte siga om det & en teori som galler
eller inte. Det & dock vart att notera att enligt Frycklund (2004) har foretag
uppvisat en skeptisk instalining mot att bankerna forsoker styra dver finansiering
av investeringar mot leasing och factoring.

4.2 Direkta fragor om lane- och
rantevillkor?

Inom denna fragegrupp "direkta fragor om lane- och rantevillkor” stéls raka
fragor om hur foretagen valt mellan olika rante- och lanealternativ. Avsikten &r att
se hur foretagen véljer och hur dessa val motiveras. Detta & centrala fragor da
inblick fas i vilka ranterisker som foretagen har. Foljande fragor ingdr i denna
faktorgrupp: Hur véjer ni mellan fast och rorlig ranta?, Hur véljer ni mellan lang
och korta lan?, Beraknar foretagen en forvantad rantekostnad? Samt hur forhaller
sig foretagarnatill rantederivat?
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4.2.1 Hur vdljer ni mellan fast och rorlig ranta?

Huruvida fast®eller rorlig”’ ranta anvands maste anses vara en central
fragestallning i denna undersokning. | grund och botten vill jag forsta varfor
foretag véjer det ena eller det andra alternativet. Fragan stélls for att fa en bild av
vilka réantevillkor som foretagen vanligast anvander sig av och varfor.
Reaktionerna fran respondenterna, skiljde sig valdigt a, da de besvarade fragan.
Som intervjuare mérkte jag ganska snart huruvida detta & en hjartefréga for
respondenten eller inte. Den som verkade fundera en hel del kring fragor
angdende fast och rorlig ranta utvecklade oftast s@vmant svaren. | de fal da jag
fick be foretagaren att vidareutveckla varfor valet fallit pa rorlig alternativt fast
rénta, var det tydligt att flertalet respondenter var tvungna att tanka efter. En
stunds tystnad var vanligt innan svaret gavs. Det vanligaste férekommande svaret
var rorlig ranta foljt av fast rénta och dérefter blandat, se tabell 4.2.1. Dock
forekom inga storre anmarkningsvarda skillnader mellan valen med hansyn till
fOretagets storlek.

Tabell 4.2.1 mikro sma medel totalt
fast 38,5%| 5st |14,3%| 4 st |20,0%| 1st (21,7 %| 10 st
rorlig 30,8 %| 4 st |42,9 %| 12 st |60,0 %| 3 st (41,3 %| 19 st

blandat 15,4 %| 2st [17,9%| 5st |20,0%| 1st |17,4 %| 8 st
ej tagit stéllning (15,4 %[ 2 st [25,0 %| 7 st 19,6 %| 9 st
Totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 4.2.1- Foretagens val av rorlig och fast ranta.

En majoritet av fortagarna, oavsett foretagsstorlek, uppgav att valet foll parorlig
rénta. FOr merparten inom denna grupp, var detta aen en géavklarhet.
Foretagarna dterkom ofta till kostnadsaspekten och att den rorliga rantan &
billigast. For dem har rorlig rénta ”varit fordelaktigast” att "rorlig ranta har legat
lagre &n fast ranta’ . Gang pa gang aterkommer uttryck som "rorlig ranta ar lagst”.
De risker som forknippas med rorlig rénta, ndamndes endast en gang: ” Rantorna ar
sa laga. Om de sticker upp, far foretaget kvicka sig pa” De flesta har inga
funderingar om réanterisker, begreppet anvands i stort sett bara av nagon
foretagare. | nagot enstaka fall siger foretagarna att de foljt bankens
rekommendationer. "Man [fOretaget] tar vad banken rekommenderar. Nu nar
rantorna ar sa laga har banken rekommenderat rorliga rantor och da har vi tagit
det. Nar det géler risker med rorliga och fasta rantor, s utvarderar vi riskerna

% \/id fast ranta, bestammer man en rantesats som ska gélla under hela perioden. Den férandras
inte utan & bestamd for tidsperioden. Rantekostnaden kan sdledes inte dndras, utan man vet redan
inledningsvis den totala kostnaden for [&net.(Andrén et al 2003; http://www.starta-
eget.sefrorlig ranta.htm)

" Rérlig rantainnebar att rantan forandras med ranteutvecklingen. Vanligtvis & réntan knuten till
en annan ranta exempelvis STIBOR. Da den underliggande réntan andras, andras rantesatsen for
den rorliga rantan. Den rorliga rantan paverkastill stor del av vad riksbanken gor. Lan till rérlig
ranta, innebér saledes en risk om att rantan kan héjas, men dven en majlighet da rantekostnaden
kan gunka 6ver tiden. (Andrén et al 2003, sida 118; http://www.starta-eget.se/rorlig_ranta.htm)
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Ser vilka risker vi kan ta’. En enstaka féretagare drar en pardldl till sin
privatekonomi: " Har rorlig rénta, som jag har privat pa kaken”.

Det &r vart att notera att inom den grupp av foretag som har rorlig ranta, finns det
en grupp respondenter som &r allvarligt bekymrade 6ver de ranterisker som kan
uppstd. En del respondenter hade i dagslaget rorlig rénta, men motiverade detta
med: Vi forsoker fa fast ranta, men det &r svart. Bankerna vill inte lana ut till fast
ranta. Kanske inte kort tillréckligt hart pafast ranta.”

Den vanligaste anledningen till att foretagen véljer fast ranta, & en dnskan om att
i forvag veta den exakta rantekostnaden. Detta uttryckte foretagen s som:
"Trygghet i att veta vad foretaget ska betala.” samt att " Rantelaget & sa |agt att vi
inte spekulerar i ytterligare nedgangar.”

Den grupp som uppger att de varierar anvandandet av rorlig och fast ranta uppger
olika anledningar. For vissa & kostnaden avgdrande medan merparten tar beslut
med hansyn till hur rantorna troligtvis kommer att utveckla sig i framtiden. En
fOoretagare sa att réntevalet & beroende av finansieringsvalet. ”"Beroende av
finansieringsalternativ som vi anvander. Med leasing blir det automatiskt rorlig
ranta” Négra foretag vagde in tron om framtiden.” Beror pa vilken bedémning vi
har om rantel&get. Vad vi tror om utvecklingen framat.”

Diskussion
Bankerna & motvilliga att 1ana ut till fast ranta?

En del foéretag uppger att de i dagsléget har rorlig ranta, men att de skulle foredra
att ha en fast ranta. Dessa foretagare sager att banken inte vill 1ana ut till fast ranta
och att foretagaren darfor tvingats valjarérlig ranta. Det & intressant att foretag ar
intresserade av att minska sina ranterisker och vara sakra pa vilken kostnad som
de i framtiden maste betala. Problematiken ligger dock i att det verkar som flera
banker inte kan tillgodose foretagens 6nskemal. Fragan blir sdledes: Varfor ar sa
fallet? Jag har i denna undersokning inte fatt fram nagra klara motiv till detta,
vilket delvis kan bero pa att banker inte kontaktats for att besvara denna typ av
fragor?®. | vissa fall under intervjuerna framkommer det dock att bankerna
rekommenderar rorlig rénta eller detta troligtvis rekommenderades. Beror dessa
rekommendationer om rorlig ranta pa att det ar 1agst kostnad for foretagaren eller
att banken har andra motiv till rekommendationen. En teori ges av Li och Mao
(2003), vilka sager att bankerna foredrar att lana ut till rorlig ranta da bankens
skulder &r till rérlig ranta. Syftet & att matcha skulder och tillgangar. Till viss del
fora Over ranteriskerna pa annan part, har foretagaren och med andra ord vill
bankerna minska riskerna. Vid utlaning till fast ranta kravs lantagare pa en hogre
rantekostnad, for att kompensera banken for den ranterisk som banken méaste bara

“Bankerna har inte kontaktats d& underskningen har for avsikt att se problematiken med
finansiering och ranterisker ur foretagarnas perspektiv. Bankernas agerande har endast lyfts fram,
da det kan anses vara en tankbar forklaring till hur foretagarna tanker och agerar. Ytterligare
anledningar till att banker inte tillfrégats & av hansyn till tidsméssiga aspekter samt att tanken kom
upp relativt sent. Vidare fanns svérigheter kring hur urvalet av bankrepresentanter skulle goras for
att for en bra avspegling av den kompetens och kunnighet som SME foretagare méter i sin kontakt
med bankerna.
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av att ha skulder till rorlig ranta och tillgangar till fast ranta. Detta skulle sdledes
kunna forklara varfor manga foretag "tvingas’ anvanda sig av rorliga réantor,
vilket da direkt paverkar hur foretagare véljer.

Kronor och 6ren &r fokus — eventuellarisker nonchaleras

Da en majoritet av ala foretag som véjer rorlig réanta motiverar detta med en
lagre kostnad, verkar dessa foretagare fokusera pa kronor och oren. Bland dessa
talas det endast undantagsvis om den réanterisk som foretaget béar. Foretagarna
verkar med andra ord inte vara bekymrade over en eventuell ranteférandring. |
manga fall, far jag kdndan av att det inte gors nagon ranteriskbeddémning, utan
foretagarna valjer rorlig rénta utan eftertanke. Beror en trolig avsaknad av
rénteriskbedomning pa att foretagarna saknar kunskap om rantor och ranterisker?
Om detta & fallet, behover foretagen fortbildning och information darom. Jag tror
detta ar fallet och sdledes att det finns foretag som nonchalerar ranteriskerna da de
saknar kunskap. Utan kunskap saknar man forstaelse for varfor den fasta rantan ar
hogre an den rorliga rantan. Utan kunskap om for- och nackdelar med fasta och
rorliga rantor ar det svart att motivera och forsta varfor vissa foretag véljer att
betala en hogre kostnad for att lana kapital till fast ranta an till rorlig ranta
Hodges artikel (2003) stodjer mitt resonemang om att smaforetag ofta saknar
kunskap. Hodges tar har upp synpunkten att tidigare var det endast de stora
bankerna som hade personal, vilka hade forstéelse for dessa aspekter. Utan
kunskap har inte féretagarna de forutséttningar som behovs, for att utvérdera de
olika rantealternativen ur annat an kostnadsperspektiv. Foretagarna kanner inte till
ranterisker eller andra aspekter och da & det givet att fokus blir pa det som
foretagarna kan jamfora, namligen de forvantade kostnaderna. Darfor maste det
anses att kunskapsfaktorer och intrycket av att riskerna nonchaleras paverkar hur
foretag hanterar ranterisker.

Vad & speciellt med dem som valt fast rénta?

De som valt/vill ha fast ranta motiverar oftast detta med att foretaget vill vetavad
kostnaden blir. Dessa personer talar inte om att minimera kostnaderna, till skillnad
fran de foretagare som véljer rorlig kostnad. Istélet vill man minska osakerheten
infor framtiden, da det & svart att forutse hur réntan kommer att utvecklas
framover. Fokus ligger pa att minska réanteriskerna. Detta dverensstammer aven
med litteraturen om hedging, dar det oftast patalas att det handlar om att minska
riskerna, inte att minska kostnaderna.

De respondenter som sa sig foredra fasta rantor namnde ofta risken for hgjda
rantor. Trots att inga fragor stalldes om de intervjuades ader, fick jag en kdnda av
att de respondenter som var bekymrade Over rantan var @dre och varit med om
den ranteturbulens som &gt rum historiskt sett”. Dessa respondenter hanvisa
tillbaka pa rantekrisen och da rantan var uppe i 125 %. En majoritet av de

® Det & svért att beddma huruvida & dersaspekten stammer. Uttalandet om respondenternas &l der
grundar sig pa information som framkommit under intervjun. Ofta frégade respondenterna om min
utbildning, relaterade till sin egen utbildning eller i vissafall till sina barns utbildning. Vidare gavs
ofta kommentarer dar respondenterna sa att de var ndra pensionsdldern, delgav sin
arbetdivserfarenhet, att man nyligen fatt barn/jobbade endast deltid pa grund av barnledighet samt
annan information som goér det majligt att uppskatta aldern.
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respondenter som uppgav en preferens for rorliga rantor, verkade vara av en yngre
generation. Om sa & fallet, ger det signaler om att endast de som & " aktiva och
levande” under historien, 1&r sig nagot av historien. Tillaggs ska dock att det fanns
de inom denna grupp som &ven pdtalade att den ekonomiska situationen ser
annorlunda ut idag, @n da rantan var uppe i extremnivaer. Vidare vore det
intressant att se om aldern har nagon betydelse for preferenser for fast respektive
rérlig rénta samt vilka som l&r sig av historien.

4.2.2 Hur vdjer ni mellan langa och korta lan?

For att se om det finns ndgon utpréglad strategi nar det galler huruvida lanen tas
pa kort eller 18n sikt, s& stalldes frdgan: Hur valjer ni mellan 18nga® och korta™
lan? Intresset ligger i att se om det finns en medvetenhet kring denna aspekt hos
foretagarna samt om det finns négra speciella motiv till de val som gors. Det fanns
dock ingen definition som anvandes under intervjuerna, utan i arbetet anvands en
definition som tagits fram utifran svaren. Det uppstod dock ett flertal problem
med fragan. Dels gav den utrymme for foretagarens egna asikter om vad en kort
respektive lang loptid &, dels & det oklart hur foretag har kategoriserat en
eventuell rollover-strategi av 1anen. Med utgangspunkt fran den information som
framkommit finns det anledning att tro att vissa foretag ser rollover-strategi som
ett kort 1an, medan andra foretag ser det som ett 1an med lang 16ptid. Till dessa
problem, kan aven tillaggas att manga foretag har en finansieringssituation dar
foretaget inte stélls infor denna fréga pa ett tydligt sétt, exempelvis vid leasing.
Detta uppméarksammades inte forran i ett sent skede i undersokningen, varpa det
ansags vara for sent for att omformulera eller ta bort fragan. Av denna anledning
kan inte svaren anses vara sarskilt tillforlitliga och med anledning dérav har jag
valt att inte presentera svarsfrekvenserna. Trots att frekvenserna och svaren maste
anses varaicke tillforlitliga, har det dock framkommit en del aspekter som till viss
del ger inblick i hur foretagen ténker kring lanens tidsaspekt.

Det visade sig att en del foretag hade en del asikter men anknytning till [&nens
|6ptid. Det sades bland annat att "vi véljer korta |Gptider pa lanen. Detta da vi vill
betala tillbaka lanen sa fort som mojlig.” Det motsigs dock av asikter som
" Jobbigt att ha kort tid. Ar det [mot forutspatt] en dalig investering kan det bli
svart att betala av lanet i tid”. Dessutom framkom synpunkter pa att ju langre
|optid, desto mer ranta maste foretaget betala, vilket bidrar till en dyrare
lanekostnad och med anledning av detta vill foretaget ha en kort aterbetalningstid
pa lanen. Foretagaren uttryckte det som det "Det kravs kapital for att binda
kapital”. Annars verkar det mest styrande for valet av |anetiden vara att den ska
understiga investeringens avskrivningstid. Detta da foretagen inte vill ha ndgon
skuld kvar nér alla avskrivningar ar gjorda.

% Har avses med 18nga |8n, de fall d& foretagen sjalva sagt att man har 18nga |8n samt de 1&n som
a 5 & eller langre. D3, vi inte vet vad foretagarna salva avser med langa 1&n, & denna kodning
ndgot osiker.

% Har avses med korta |1&n, de fall d& foretagen sidva sagt att man har korta 1&n samt de 1&n som
kortare an 5 &r. D4, vi inte vet vad foretagarna alva avser med korta 1an, & denna kodning nagot
osaker.
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Diskussion

Tror foretagarna pa expectations hypothesis och segmentation
hypothesis?

Det verkar inte finnas nagra utpréglade strategier bland foretagarna nér
bindningstid pa lanen véljs. Mgjoriteten av respondenterna patalar mest att
foretaget forsoker se till den egna betalningsformagan och investeringens
livdangd. Detta skulle till viss del kunna ténkas ge stod & expectations
hypothesis®>. Om foretagarna forkastade hypotesen, vore det troligt att
respondenterna skulle ha motiverat valet av kort alternativ lang ranta ur
kostnadssynpunkt. Vidare & det svart aftt siga huruvida foretaget antar eller
forkastar market segmentation hypothesis®™. Det som talar for att man férkastar
hypotesen, &r att foretagen inte patalar nagon skillnad mellan |anga och korta lan.
Vissa foretag anvander sig &ven av en roll-over strategi, vilket innebar att man
substituerar behovet av ett langt 1an med flera pa varandra foljande korta lan.
Enligt Copeland (2003) &r det inte mgjligt att substituera korta 1an med langa lan
och tvartom, om segmentation hypothesis antas galla. Da det & svart att observera
hur foretagen véljer och funderar kring lang och korta 1an blir darmed nastintill
omajligt att dra nagra slutsatser. Med anledning av detta kan inte lanens
bindningstid anses vara nagon faktor som paverkar foretagens va och
funderingar. Det kan inte heller uteslutas da det inte framkommit klara faktorer
som pekar att det inte har ndgon betydel se.

4.2.3 Berdknar foretagarna en forvantad rantekostnad?

| samband med en investering finns det flera olika kostnader varav réntekostnaden
ar en. For att se i vilken utstrackning som foretag funderar kring réntekostnaden
och huruvida de anser denna kostnad vara av betydelse, har det fragats om
foretagen beréknar en forvantad rantekostnad. Vidare har vi &ven foérsokt se hur
foretagarna forsékrar sig om att den beréknade réantekostnaden inte Overstigs.
Fragan har stdllts mycket med motivet av om foretaget gor investeringskalkyler
eller om de systematiskt planerar nér en investering gors.

De svar som erholls pa dessa fragor, & nagot tvetydiga. Det kan i flera fall
ifrégasittas huruvida foretagen genomfor en investeringskalkyl, da de gor valdigt
primitiva kalkyleringar dér foretagen gor grova uppskattningar mellan tummen
och pekfingret. Vidare gar flera foretag ut och fragar externa parter om vilka
villkor som kan fas, men gor i praktiken inga egna interna berékningar. Da
respondenterna sjdlva anser att en investeringskalkyl gors har svaret kategoriserat
enligt denna uppfattning. Jag & dock mycket tveksam till att s verkligen &r fallet.
Siffrorna bor ses med férsiktighet och det sanna antalet foretag som enligt

¥Expectations hypothesis siger att den |8nga rantesatsen reflekterar de férvantade framtida
kortsiktiga rantesatserna. Mer precis menas att forward interest rate for en viss tidsperiod &r lika
med de forvéantade framtida zero interest rate fér samma period. (Hull 2003)

% Segmentation hypothesis argumenterar att det finns inget samband mellan kortsiktiga eller
langsiktiga réantesatser, da det & tva olika marknader. Rantemarknaden & med andra ord
segmenterad med avsikt patid till forfallodag.(Hull 2003)
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larobockers kriterier kan anses genomfdra en investeringskalkyl &r troligtvis
avsevart |&gre. Bilden forsvaras vidare av att en stor andel g tagit stéllning till
fragan. Detta har aven fatt foljdkonsekvenser for svaren kring huruvida foretagen
forsdkrar sig om att den beréknade rantekostnaden inte dverstigs. Svaren visar
dock att en majoritet av foretagen sager sig berdknat en rantekostnad och endast
en liten andel av foretag har g berdknat réntekostnaden. Situationen & likadan,
oavsett foretagsstorlek. Svarsfrekvenserna kan utlésas i tabell 4.2.2. Vidare har
ytterst fa foretag sagt sig forsakra sig om att den beréknade rantekostnaden inte
overstigs.

Tabell 4.2.2 mikro sma medel totalt

nej 23,1%| 3st |{10,7%| 3st [20,0%| 1st [152%| 7 st
ja 46,2 %| 6 st [50,0%| 14 st |20,0%| 1st |45,7 %| 21 st
ej tagit stéllning|30,8 %| 4 st |39,3%]| 11st |60,0%| 3st |39,1%]| 18 st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 4.2.2 — Huruvida foretagen berdknar en forvantad rantekostnad.

Merparten av de foretag som uppgav att det beréknas en forvéantad rantekostnad
motiverar detta med betydelsen av att se om investeringen & |6nsam. Foretagen
uttryckte det pa foljande sétt: " Sjalvklart [en rantekostnadsberakning] gors den
altid och det & ett maste”. Det framkom dock tydliga tendenser pa att dessa
ber&kningar oftast & mellan ”"tummen och pekfingret”. Ett foretag som har rorlig
ranta uttrycker sig féljande: "I dagens lage ror sig rantorna sa lite, s vi vet ganska
sakert vad det hamnar pa. Vi anvander oss av en kalkylréanta som & mycket hdgre
an rantan”. Flera foretag uttrycker sig som att de forst tittar hur mycket som
foretaget galvt kan "hosta fram”, eller hur mycket tillgangligt kapital som finns.
Déarefter gar foretagarna och frégar banken/bankerna om vilka villkor och
mojligheter som banken kan erbjuda da foretaget behover sakra finansieringen for
att genomfora en investering. Utifran denna information tas sedan ett beslut.
Tillaggas bor dock att en majoritet av foretagen sager att det generellt sett & svart
att kalkylera.

Av de respondenter som svarade ngj, var det manga som papekade "att i denna
bransch kommer foretagen i ett 14ge, da de maste investerai en viss maskin for att
hanga med”. Det & inget beslut om huruvida investeringen kommer att bli
|6nsam, utan foretagen "maste helt enkelt investera for att klara sig”. Sdledes &
foretagen mer eller mindre tvingade att gora en investering. Detta anges da som
skdl till varfor foretagen inte berdknar nagon investeringskalkyl.

Det visade sig att av dem som genomfdr investeringskalkyler och ber&knar
rantekostnader, valde endast ett fatal att forsakra sig om att denna rantekostnad
inte Overstigs. Detta gjordes genom att anvanda sig av fast ranta. Det var
dessutom fa som gjorde uppfoljningar for att se att en berdknade rantekostnaden
inte Overstigs. Manga sa: "Inte direkt nagra uppfoljningar. Vi & dédliga pa den
biten”. | stort sett alla foretagare som har blivit intervjuade pdpekar att situationen
skiljer sig fran gang till gang.
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Diskussion
SME:stycker det & svart att kalkylera

Det &r flera foretag som har sagt att det & svart att kalkylera. Detta kan ju dels
bero pa osdkerheter kring investeringen, men &ven pa att foretagarna saknar
kunskap om hur en investeringskalkyl gors. Min asikt & att om foretagarna inte
kan hantera ett verktyg, i detta fall investeringskalkylen, blir verktyget nast intill
vardel st och darmed finns det ingen vits att anvanda sig av det. | detta fall far det
till foljd att foretagarna véjer att inte gora ndgon investeringskalkyl. Detta
resonemang stods &ven av att de féretagare som beskriver en situation dar
ordentliga investeringskalkyler genomfors, podngterar hur viktiga kalkylerna &r.
Inom ramarna for denna undersokning, kan det inte faststéllas om ovanstédende
teori stammer. Detta, da svaret skulle kunna hjdpatill att identifiera omraden dar
sméforetagarnas kunskaper bor forbéttras och indirekt kunna forbéttra effekterna
av hjdp- och stédinsatser for SME:s. | detta ssmmanhang kan bristerna i att gora
berakningar pa forvantad rantekostnad och tillhdrande ranterisker fatill foljd att
foretagen far sig en ganska omtumlade 6verraskning om en ny rantekris skulle
intréffa. Bristernai att gora en forvantad rantekostnad bér aven rimligtvis inverka
pa foretagarnas forstéelse for situationen negativt. De har helt enkelt mindre
kunskap for situationen &n vad som skulle maste anses vara bra.

Ovanligt: foretag som sékrar den forvantade rantekostnaden

Jag maste anse att det & en skrammande bild som uppmdlas, dar i stort sett inga
foretag foljer upp vilken den verkliga rantekostnaden blir. Det &r i stort sett endast
de féretag som anvander sig av fast rénta som sager sig gora uppfdljningar av
detta slag. Dessutom visar det sig att endast foretag som anvander sig av fast ranta
forsékrar sig om att den forvantade réantekostnaden inte overstigs. Foretagen ger
inga som helst motiv varfor s & falet. Det gors endast konstaterande av
respondenterna om att foretagen tyvarr inte gor nagra uppfoljningar._Da inga
uppfdljningar gérs kan det antas att foretag inte kan léara sig av sina egna
eventuella misstag, vilket & ytterst beklagligt. Jag maste anse att detta ar ett
problem d& handelser och erfarenheter som skulle kunna bidra till att forbéttra
foretagarnas forstaelse for ranterisker och finansieringsaspekter gar till spillo. Av
denna anledning maste det antas att bristen pa uppfoljning till viss del kan antas
ha en negativ paverkan pa foretagens funderingar och hanteringar kring
ranterisker och finansiering.

4.2.4 Hur forhdller sig SME:still rantederivat?

Rantederivat anvands ofta av storforetag for att andra réanteposition samt for
riskhantering. For att se hur SME:s stédller sig till derivatinstrument och fa en
inblick i om de har kunskap inom detta omrade har fragor med anknytning till
rantederivat stéllts. Jag anser att detta & intressanta fragor da foretagen kan
anvanda rantederivat for att andra foretagens ranteposition och darmed for att
hantera fOretagets ranterisker.
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Av de tillfrgade foretagen & det ingen som har anvants sig av rantederivat och
ingen av foretagen har med banken diskuterat vad réantederivat &r. Det & dock
négra foretag, sex stycken, som siger sig veta ungefar vad rantederivat &. Dessa
fragor om rantederivat mottes av_manga motfragor, da de flesta respondenterna
undrade vad rantederivat &. FOr manga var det ett helt nytt, frammande begrepp
och de végade inte riktigt uttala sig om foretaget anvande sig av derivat. Vidare
kunde vissa respondenter inte svara pa fragan da de var nyanstallda eller att dessa
aspekter inte ingick i deras uppgifter kring ekonomi. | det senare fallet bestod
mestadels deras uppgift i att skota bokforingen och respondenterna hade ingen
storre inblick i hur &garna skotte finansieringen. Svarsfrekvenserna fér vardera
fraga uppdel ade pa foretagsstorlek visasi tabellerna 4.2.3, 4.2.4 samt 4.2.5.

Tabell 4.2.3 mikro smé medel totalt

nej 53,8 % 7 50,0%| 14 [60,0% 3 52,2%| 24
ja 7,7 % 1 17,9 % 5 13,0 % 6
ej tagit stéllning| 38,5 % 5 32,1 % 9 40,0 % 2 34,8%| 16
totalt 13 28 5 46

Tabell 4.2.3 — Vet respondenterna vad réntederivat &r?

Tabell 4.2.4 mikro sma medel totalt

nej 69,2% | 9st |71,4%| 20st [80,0% | 4st |71,7%| 33 st
Ja

ej tagit stéllning| 30,8 % | 4st |28,6%| 8st [20,0%]| 1st |28,3%| 13 st
totalt 13 st 5 st 46 st

Tabell 4.2.4 — Anvander foretagen sig av rantederivat?

Tabell 4.2.5 mikro sma medel totalt
nej 69,2 % 9 64,3%| 18 [60,0% 3 65,2 %| 30
ja

ej tagit stéllning | 30,8 % 4 35,7%| 10 (40,0% 2 34,8%| 16
totalt 13 28 5 46

Tabell 4.2.5 — Rekommenderar foretagen rantederivat?
Diskussion
Kunskap om rantederivat saknas

Det & tydligt att kunskap om réntederivat och derivat generellt saknas hos
foretagarna. Det kan dock anses att derivat &r ett specialomrade inom finansiering
och darfér & det inte att forvanta att foretagarna & experter inom omradet.
Déaremot &r det, enligt mig, forvanande att derivat for manga respondenter &r ett sa
pass frammande begrepp. Anledningar till att sa & fallet, & troligtvis att
begreppet rantederivat inte dagligen anvands i media, foretagarna saknar hégre
utbildning inom omradet samt att bankerna som utbildningskana inte beror
omradet derivat. Det & dock intressant att fundera kring de bakomliggande
orsakerna till det senare. Ar det for att bankpersonalen som jobbar mot SME:s
saknar kunskap i omrédet, eller anses det inte vara lampligt for SME:s och
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darigenom vdjer bankerna att inte informera och presentera derivat som
aternativ? Hull (2003) sager att derivathandeln forst under 1980-90 talet 6kade |
volym, samt att rantederivat ar svérare att vardera @n aktie- och vaxelkursderivat.
Det senare stods aven av Moules (1999). Da foreteelsen med derivathandel kan
antas vara en ganska ung foreteelse och att det anses vara svart, skulle detta kunna
stodja att banktjanstemannen saknar kunskap darom. Detta skulle dérefter fa
effekter av att fa foretag informeras om derivat, vilket i sin tur leder till en liten
anvandning av derivat.

Ar derivat ett dternativ for SME:s?

Enligt M Persson® kan réntederivat bérja anvandas vid belopp om en miljon och
hogre. Flera foretag har uppgett att det har investeringar i dessa belopp, varvid
foretagen praktiskt rimligtvis skulle kunna anvanda sig av réntederivat. Det &r
darfor teoretiskt tankbart att en del av dessa foretag kan anvéanda sig av
rantederivat. Praktiskt visar det sig dock att inget féretag som ingar i
understkningen anvander sig av rantederivat. Detta verkar inte heller bero pa
nagot avvagt bedut, da foretagen inte vet vad rantederivat &r. Det skulle darfor
kunna anses vara en ofrivillig konsekvens da foretagen pa grund avsaknad av
information inte tar ndgot beslut. Da det & en ofrivillig konsekvens &r det dven
svart att siga huruvida foretagen skulle kunna téanka sig att anvanda sig av derivat
eller om de anser det vara olampligt for deras situation. Bordon och Giinther
(1999) visade dock att sannolikheten fér att handla med derivat dkar med
foretagens storlek. De forklarar detta med att de fasta kostnaderna i samband med
derivathandel kan gora det oekonomisk for mindre foretag. Deras undersokning
tar dock inte upp om kunskaperna i rantederivat skiljer sig & beroende pa
foretagsstorlek.

4.2.5 Delanalys

FOretagen arbetar inte aktivt med sin rénteposition

Det verkar som om féretagen inte har nagon uttalad strategi nér det géler att
kombinationer av |0ptider pa lanen med fast och/eller rorlig ranta. Det framstar
snarare som om |optiden &r ett beslut som tas oberoende av om valet faller vid fast
eller rorlig ranta. Vidare ses inga tendenser for att foretagen anvander sig av
rantederivat fOr att uppna onskad ranteposition. Den ranteposition som uppnas i
och med att beslut om rénteform fattas, blir den sSlutgiltiga positionen for
foretagen. Detta d& foretagen inte anvander sig av instrument for att andra
rénteposition. Det & endast de féretag som vdljer att anvanda sig av fast rénta som
sakrar sig mot att en eventuellt berdknad rantekostnad inte dverstigs. For ovrigt
finns det nastintill ingen kontroll for att rantekostnaden kontrolleras och/eller f0ljs
upp. Detta beteende som beskrivs kan inte anses som optimalt for féretagen. Dels
lér sig foretagen aldrig av sina misstag nér ingen uppfoljning gors, dels borde de
fundera mer utifran sin ranteposition och inte endast fatta beslut mellan fast och
rorlig ranta. For foretag som onskar fast ranta finns det flertalet vagar att uppna
detta. Li, Mao (2003) foredar att foretag som vill ha lan till fast ranta, ska

¥ Muntlig k&lla, Mats Persson, Ernst & Young Sverige, konsult: Kredit- och Finansanalys
(september manad 204).
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anvanda sig av rorlig ranta och sedan derivat for att uppna énskad position. Idag
verkar foretagen tro att enda méjligheten att fa en ranteposition vilken motsvarar
fast ranta, &r att talanen till fast ranta. Kunskapen &r klart bristande.

4.3 Hur ser foretagens bankrelation ut?

Andrén et a (2003) med flera talar om att banken & den vanligaste
finansieringskallan for smaforetag. Med anledning av detta kan det vara troligt att
bankrelationens utseende och funktion indirekt paverkar vilket inflytande banken
har pa sméaforetagarna. Frégor angdende SME:s kontakter med banker har darfor
stéllts for att se huruvida relationen har négon betydelse pa hur foretag agerar och
funderar kring ranterisker. D& bankrelation &r ett relativt vitt omspannande
omrade har det forekommit funderingar kring hur fragorna ska utformas. Jag har
darfor valt att stélla ett antal fragor inom omradet vilka alla skulle kunna bidra
med okad kunskap. En del av dessa fragor har visat sig att kunna oka forstaelse
kring uppsatsens syfte, medan andra svar har visat sig vara helt orelevanta.

4.3.1 Jamfdrs olika aktorers villkor/erbjudanden?

Om foéretag jamfor flera olika aktorers villkor och erbjudande skulle de rimligtvis
kunna paverka de rekommendationer och erbjudanden som erhdlls. For att se om
en paverkan finns samt hur denna ter sig, har foljande fraga stédlts: Kollar ni runt
och jamfor olika bankers/andra aktorers villkor?

Svaren pa fragan visar att manga foretag véljer att aldrig jamfora olika alternativ
(se tabell 4.3.1). Dessa aktorer anvander sig av ”endast en bank”. | vissa enstaka
fal motiverar foretagarna detta med att foretaget inte lanar kapital. | andra
situationer handlar det helt enkelt om att " foretaget har blivit trogen en bank”. En
foretagare sa aven att "det & sa laga rantor, sa det & inget att Sldss om. Det
handlar bara om en kvarts procent och det forlorar vi pa andra sitt.” | andra
situationer finns det féretag som gar ut och kollar vad andra banker erbjuder for
att ha denna information nér foretaget forhandlar med den egna banken. Flertalet
fOretagare sager att det & endast undantagsvis som &enden hamnar hos annan an
huvudbanken och foretagen har ofta en bankpart som skott affarerna ”i ar och
dar”. Dessaforetagare sager sig for att anvanda sig av jamforelser for att kolla att
den egna banken erbjuder rimliga villkor. Den inhdmtade informationen anvands
vid forhandlingen och motiveras med att huvudbanken oftast erbjuder liknande
villkor som annan bank om bara villighet for att byta bank visas. En foretagare
uttryckt detta som: "For att kunna pressa varan bank gar vi ut och kanner av vad
andra banker erbjuder. Men vi gor affarer med var bank.” En annan synpunkt
som lyftes fram var att huvudbanken sitter pa sakerheterna och skulle foretaget
anvanda sig av annan bank skulle sakerheter fran huvudbanken forsvinna.
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Det finns ett flertal foretag som visar tendenser pa att de fragar flera parter om
lanevillkor, som en del av processen, nér investering gors. Knappt (40%) tva
femtedelar av foretagen svarar att de undersoker och jamfor villkor. Det finns
ocksa en kategori foretag som har gjort det tidigare samt de som uppger att ”det
hénder”. | det senare fallet & det mestadels tid, eller bristen pa tid som avgér om
en jamforelse genomfors eller inte. | vissafall tar foretagarnain offerter fran olika
banker med jamna tidsintervall, exempelvis vart femte ar. Det & &aven vanligt att
en jamforelse gors i samband med start eller agarbyte. Fordelningen mellan de
olika svaren, visas i tabell 4.3.1.

Tabell 4.3.1 mikro sma medel totalt

nej 23,1 %| 3st |46,4%| 13 st [20,0%| 1st [37,0%]| 17 st
ja 46,2 %| 6st [42,9%| 12 st [80,0% | 4st |(47,8%| 22 st
har gjort/det

hander 30,8 %| 4st |10,7%| 3 st 15,2 %| 7 st
Totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 4.3.1 — Kollar foretag runt och jémfér olika villkor?
Diskussion

Forvanande att foretagen inte jamfor banker

Jag finner det Overraskande att sd pass manga foretag avstar fran att gora
jamforelser. Detta da jag personligen har en bild av att sméforetag & vaksamma
pa kostnader och kreativa nér det galler utnyttjande av resurser. Genom att géra en
rante- och lanevillkorgamforese finns mdjligheten att finna en annan
finansieringskdlla som béttre gynnar fOretaget. Att  jamfora olika
finansieringsmdjligheter skulle saledes kunna vara ett relativt |&tt sétt att sinka
kostnaderna. Det positiva i sammanhanget & dock att ett par foretag verkar
overvaga huruvida de ska gora jamforelse eller inte. De gor en trade-off mellan
det positiva med att gora jamforelser och de kostnader som uppstér i och med att
man gor jamforelser. Foretagare talar om att de handlar om sa sma ranteskillnader
mellan olika aternativ, att det inte & véart moédan. Detta visar pa att huruvida
foretagen genomfor jamforelser paverkar hur de hanterar rantor och
finansieringsfragor. Denna paverkan har tydligast visat sig i att foretag verkar
finna béttre villkor nér jamforelser gors. Genom att rantesatsen blir lagre pa |anat
kapital, minskas &ven ranterisken vilket darmed paverkar ranteriskhanteringen.
Foretagen véljer att gora mer efterforskningar for att finna béttre villkor och déarav
kunna fa en béttre ranteriskhantering. Att jamforelser kan sanka kostnader och ge
béttre villkor stéds av foretag vilka sager sig ha gjort detta och som f6ljd har bytt
bankpartner. Det stods dven av att manga foretagare véjer att ga ut och gora
jamforelse for att anvanda dessa erbjudande for att pressa den egna banken.
Genom att gora efterforskningarna blir de béttre medvetna om de villkor och
rantesatser som erbjuds pa kapitalmarknaden for tillfalet. Denna kunskap kan
darefter anvandas i forhandlingarna med bankparten.
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Finansieringsvanor

Att en del foretag sger sig kontinuerligt gora jdmforelser och andra inte, beror
troligtvis pa att foretagarna lagger sig till med ett handlingsmonster. Foretagen
blir hemmablinda och det blir |&t ” Same procedure as last year”. Detta visar sig
aven i att de foretag som séger sig genomfora jamforelser, har satt det i system att
gora jamforelser. Hur ofta jamforelserna gors skiljer sig &, men det verkar finnas
en viss regelbundenhet. En del foretag sager sig fortsitta med dessa jamforelser da
de har positiva effekter, medan andrainte ger nagra motiv till varfér. Motsvarande
verkar vissa foretagare satt det i system att inte genomfora jamforelser. Ibland &
det ett medvetet val i andrafall & det darfor att idé om att gora jamforel ser aldrig
har dagit dem in. Att foretag hamnar i vissa finansieringsvanor stods av Miller i
hans idé om "neutral mutation” (Myers, 1983)®. N&r det galler huruvida dessa
finansieringsvanor paverkar foretagen i deras fundering kring finansiering, méaste
det anses finnas en paverkan.

4.3.2 Ar det billigaste eller ett acceptabelt alternativ
som gdller?

Né&r foretag funderar kring investeringar & det intressant att setill i vilken
utstrackning och energi som laggs ner pa att soka efter billiga alternativ.
Foretagen letar troligtvisi olika utstréckning efter det alternativ som i sluténdan
véljs. For att fanagon insikt i hur viktigt det & att jamfora och leta efter det
absolut billigaste alternativet™, har féljande fréga stéllts: Soker ni efter absolut
billigaste alternativ eller ndjer ni er med ett acceptabelt alternativ®’? Frgan syftar
till beslut vid finansiering och kostnaden for investeringen.

Respondenternas svar ger en relativt entydig bild angdende om de soker efter
absolut billigaste alternativ eller om de nojer sig med ett acceptabelt alternativ.
Merparten av ala féretagen séger sig vara ndjda nér man finner ett acceptabelt
aternativ. Detta géller for alla foretag, oavsett foretagsstorlek. Endast ett fatal sa
sig soka efter det billigaste alternativ, vilket kan sesi tabell 4.3.2.

% Miller sager att foretag faller ini vissavanor och monster. Anledning till att dessa monster inte
bryts, eller att ingen bestdmmer sig for att andra moénstren beror oftast pa att vanorna inte gor

négon skada.

% Har avses med billigaste alternativ, det alternativ som vid kalkylerandet tros kosta minst i kronor
och oren. Det avser siledes den beréknade kostnaden och inte den faktiska kostnaden. For att finna
det billigaste alternativet utgas det frén att foretagen & medveten om alla aternativ och dess
kostnader. Det alternativ som véljs, véljs med hansyn till kostnadsaspekten.

3" Acceptabelt alternativ innebér att foretaget har funnit ett alternativ som upplevs Ok, det &
acceptabelt. Det & dock inte sdkert att detta & det billigaste alternativet och det kan mycket vé
finnas béttre alternativ som foretaget inte & medvetet om.
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Tabell 4.3.2 mikro sma medel totalt

billigaste 7,7% | 1st |179%| 5st |40,0%| 2st |17,4%| 8st
acceptabelt 92,3%| 12 st |75,0%]| 21 st |60,0%| 3st |78,3%| 36 st
ej tagit stallning 7,1% | 2st 43% | 2st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 4.3.2 — Absolut billigaste eller acceptabelt aternativ?

Manga respondenter sager att "Madlet & att minska utgifterna’ men det & manga
olika faktorer som bidrar till att det inte altid blir det billigaste. Den mest namnda
& att det skulle ta alldeles for mycket tid att leta runt och foretagen maste sluta
darfor att leta nar de finner ndgot som de ar ndjda med och finner acceptabelt.
Flertalet foretag har ett par aktorer som brukar tillfragas och tiden visade sig vara
avgorande manga ganger. Det beror helt enkelt pa ” hur bréttom det ar [...]. Maste
foretaget ha ndgot med en gang, & inte priset det avgorande’. Det finns fler
faktorer an priset som ska vagas och exempel pa faktorer som foretagen tar upp ar
service, kvalité: "Produkten ska vara bra och da far det kosta’, tidsaspekt ”hur
snabbt kan foretaget f& maskinen levererad” samt att fOretaget maste kunna
samarbeta med motparten.

En del foretag patalar aven fortroende for exempelvis banken. "Har féretaget ett
gott fortroende till den andra parten, blir vikten av att jamféra och kolla runt med
andra aktorer inte lika stor”. Skulle motparten forsoka lura dem, sa rékar de bara
gavailla ut. "Vi anlitar ju inte den leverantdren eller anvander sig inte av den
aktoren fler ganger.” En del foretag siger aven "vi gar inte pa djupet for att
jamforaolika alternativ, trakigt nog”.

Bland de foretag som sager att de soker efter absolut billigaste aternativ hors
synpunkter som "Vi jobbar efter det billigaste alternativet. Det blir en hel del
harvande fram och tillbaka. | allafal nér det & fragan om pengar, da kapital inte
har nagon kvalité.” Y tterligare ndgot foretag sager: " Vi far det billigaste”.

Diskussion
Tidsdtgang och rationalitet

Det visar sig att flertalet foretag, sdger sig vara ndjda nér de hittar ett acceptabelt
alternativ. Det verkar till stor del hanga samman med att det ar svart att veta nar
det billigaste aternativet har hittats samt att det skulle ta aldeles for mycket tid att
i ansprak for att leta efter det billigaste alternativet. Med anledning av problemen
kring att hitta det billigaste alternativt nojer sig darfor foretag med ett acceptabelt
aternativ som passar in i deras mall. Att foretag nojer sig med ett acceptabelt
aternativ stods av Herbert Simon (Ax et al 2002). Simon pastar att foretagare
utmérks av begransad rationalitet™ till skillnad frén att vara rationell. Denna
begransade rationalitet paverkar foretagens ranteriskhantering och finansiella

% Begransad rationalitet innebar att féretagarnainte &r rationella och tar beslut utifran ej
fullstandig information. De arbetar efter en tillfredsstéllande vingt, snarare an maximal vinst. D&
foretagarna har begrénsade resurser och med begransad anvandning av dessa tar beslut, ngjer de
sig med ett beslut/handlingsalternativ som uppfyller ett preciserat minimikrav.
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beslut pa sa sitt att beslut tas utifran g fullstandig information. De personer i
foretagen som fattar beslut & darmed inte medvetna om ala motiv som finns
tillgodo.

4.3.3 Aspekter kring bankrelationen vilka inte
paverkar foretagens ranteriskhantering.

Det visade sig att ett antal fragor om aspekter kring foretagens bankrelationer inte
verkade ha nagon betydelse for hur foretagen funderar kring finansieringsfragor
och rantor. Dessa frégor var, Ger banken rekommendationer? | vilken
utstrackning tar banken fram flera olika alternativ? Skickar ni nagon regelbunden
rapport om hur det gar for foretaget? Litar banken pa informationen? Upplever du
att banken har andra intressen &n foretagets basta? Samt Hur skulle ni beskriva er
bankrelation?

Det antogs att bankens/finansieringskdlans rekommendationer kunde ha en
betydelse for SME:s funderingar och agerande. Av denna anledning frégandes om
banken gav rekommendationer. FragestalIningen omgavs dock av en del problem,
mestadels beroende pa att respondenterna inte kunde svara pa fragan da de inte
kunde erinra sig om vad som sagts under samtal med banken. | vissa fall berodde
detta dven pa att respondenten inte salv i egenskap av ekonomiansvarig varit med
vid samtalet med banken utan kontakterna med banken vid sadana fall skéttes
uteslutande av &garna galva. Dessutom sa sig flertalet respondenter inte vara
intresserade av rekommendationer utan de hade klart for sig hur de ville ha det.
De visste med andra ord om de ville ha fast eler rorlig ranta. D& méanga
foretagare dven sa att de tog savstandiga beslut utan att lagga nagon storre vikt
vid eventuella rekommendationer, kunde inte nagot samband ses mellan
eventuella rekommendationer och foretagens agerande och funderande. De antal
foretagare som sa sig folja rekommendationer ar foérh&llandevis f&° och ingen
gemensam namnare kunde urskiljas.

En fragestdllning i néra anknytning till huruvida rekommendation ges, & om
bankerna presenterar flera olika alternativ for foretagarna. Svaret pa den senare
fragestallningen, visade sig till storsta del bero pa de samtal som forst mellan
parterna. Manga foretag efterfragar inga alternativ utan & klara med vad de vill
ha. Annars skilde det sig mellan foretagarna, en del fick flera aternativ
presenterade medan andra sa att bankerna var ddliga pa detta™. Kontentan &r att
ifall banken tar fram flera alternativ eler inte, inte kan anses bidra med ytterligare
forstaelse for att besvara undersokningens syfte.

Mot bakgrund att det enligt Sveriges Riksbank (2004) existerar information
asymmetri pa den svenska marknaden har jag velat se om SME och deras banker
forsoker 6verbrygga denna asymmetri. Vidare var tanken att om bankerna far ta
del av information om foretagen, da framst ekonomisk information skulle
bankerna kunna utlésa vérdefulla upplysningar. Eventuellt skulle bankparterna
kunna utlasa att foretaget har en viss ranterisk och utifrén denna kunskap komma

% Se hilaga 3 tabell 10.1 for svarsfordelning pa frégan.
“0 Se bilaga 3 tabell 10.2 for svarsfordelning pa frégan.
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med vissa rekommendationer. Detta kunde dock inte urskiljas ur de svar som
gavs. Det enda som kunde utldsas av insamlat material & att det finns stora
variationer i ifall rapportering gors och i safall i vilken form denna rapportering i
safall gors™.

Fragan "Litar banken pa informationen?’, Stalldes for att se om det finns en
uttalad misstroendeférklaring parterna emellan. Tanken var att se hur foretaget
uppfattade situationen och sdledes om foretagen upplever det som om bankerna
litar pa deras information eller inte. Avsikten var inte att se om banken verkligen
litar pa informationen, utan fokus ligger pa foretagens upplevelser i deras relation
med banken. En misstroendeférklaring mellan parterna skulle rimligtvis bidra till
att de inte vdjer att inte sitta nagon storre trovardighet till den andre partens
forslag. Det visade sig dock att detta inte har nagon som helst betydelse, specidllt
da nast intill alla foretag upplevde det som att banken litar pa informationen som
delgivits®.

Vid intervjuerna visade det sig att en majoritet av foretagen inte upplever det som
om banken inte ser till foretagens basta. Fragan stélldes for att se huruvida SME:s
upplevde att det foreligger en intressekonflikt mellan aktdrerna, vilken i sin tur
skulle kunna ténkas forklara i vilken utstréackning som foretag frégar och litar pa
bankparterna. Den information som framkommit tyder pa att det finns en
intressekonflikt och det verkar som att storre foretag i storre utstréckning ar
skeptiska mot banken. Respondenterna sager i vissa fall att banken har svart att se
win-win-situationer, men samtidigt visar sig aven synpunkter pa att banken kan
fungera som idéklackare. De flesta foretagarna & val medvetna om att bankerna
a en vinstdrivande organisation och att de &en har sina egna intressen, men
dessa intressen behover inte nodvandigtvis ga stick i stdv med foretagens
intressen. Utifran denna information ses dock inte nagon direkt koppling mellan
huruvida banken tror pa foretagens information och foretagens ranteriskhantering.
Darfor kan inte fragestdliningen anses bidra till en storre forstéelse il
problemformul eringen.

Foretagen fick beskriva sin bankrelation. Motivet bakom denna fraga var att se
huruvida det finns nagot samband mellan hur féretagen uppfattar sin bankrelation
och i vilken utstrackning som de véljer att lyssna pa eventuella rekommendationer
som ges av bankparten. Det har framkommit valdigt diffus information kring hur
foretagen lyssnar pa bankrelationer. Vidare minskas intresset for denna fraga, da
inte samband kan uttydas till hur foretag hanterar finansiella frégor. Detta beror
till storsta del pa att en Overvégande magjoritet sa sig vara néjda med sin
bankrelation och det finns i stort sett inga avvikelser frén detta™. Det som dock
framkommit &r att bankrelationen bygger pa omsesidig respekt och tillit samt att
foretagarna verkar uppskatta kunnig bankpersonal.

1 Se hilaga 3 tabell 10.3 for svarsférdelning pa frgan.
“2 Se bilaga 3 tabell 10.5 for svarsfordelning pa frégan.
“3 Se bilaga 3 tabell 10.4 for svarsfordelning pa fragan.
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4.3.4 Delanalys

Billigaste/acceptabelt aternativ vs jamfora finansieringsalternativ

Det & forvanande att sd manga foretag sager sig leta efter billigaste alternativ,
samtidigt som de inte aktivt gor nagra jamforelser mellan olika
finansieringsalternativ. En del sager rent ut "vet att vi far billigaste”, men jag
fragar mig hur foretagarna kan veta att foretaget far det som &r billigaste, nér inga
jamforelser gors. Enda anledningen till detta, &r att foretagarna & sa savsakra
och hogt varderar sin egen formaga att forhandla med banken. Det kan mycket vl
vara sa att foretagarna & utméarkta forhandlare, men gor en felbedomning av vilka
villkor och kostnader som & aktuella och dérigenom betalar onddigt hoga
kostnader for att finansiera sina investeringar. Att ego hos bedutsfattare kan vara
ett problem stdds av Banks (2004).

Det finns aven de foretag som séger sig leta efter ett acceptabelt alternativ, men
gor inga jamforelser. Ofta dterkommer flera respondenter till att foretaget har en
tajt och nara relation till banken. Jag tror att denna nara relation kan vara
psykologiskt begransande faktor till varfor foretagen drar sig for att gora
jamforelser. Foretagarna kanner kanske tacksamhet till den nuvarande banken och
vill inte ga bakom ryggen for att kolla efter en eventuellt béttre bankpartner. De
vill inte riskera att forstora ett bra samarbete. Vidare stodjer detta &ven begrénsad
rationalitet da det ar tydligt att dessa foretagare tar beslut utifran € fullstandig
information.

Foretag som sager sig gora jamforelser ndmner positiva effekter i form av
exempelvis battre villkor. Som ett resultat hittar de emellandt ett mer acceptabelt
aternativ, vilket kanske &r billigare men behover inte nddvandigtvis vara billigare
utan kan vara mer acceptabelt nér det géller andra aspekter. Detta tyder saledes pa
att foretaget erbjuds olika alternativ av de olika aktdrerna och de olika bankerna.

Ett rimligt antagande skulle &ven vara att foretagen tillhandahdller samma eller
likvardig information till de olika ténkbara aktdrerna, varvid de olika villkoren
och erbjudandena maste bero pa att aktdrerna tolkar informationen olika. Detta
stods aven av en rapport fran Sveriges Riksbank (2004) som séger att bankernas
riskklassificieringssystem och till viss del tolkar information olika. Vid rankning
relativt till andra foretag, Overensstammer bankernas rankning relativt bra, fast de
enskilda foretagen rankas olika. Att bankerna gor olika riskbedémningar stods av
Carey (2002) och Mingo (2000). D& bankerna gor olika kreditbedomningar bor
detta stodja motiven for att jamfora banker, da foretaget kan fa béttre villkor och
erbjudande av en annan aktor som gor en bétre beddmning av foretagets
finansiella situation. Fordelen med att jamfora bankkontakter och sdledes finna
formanligare villkor ska dock séttasi relation till de undersokningar som sager att
en val utvecklad bankrelation dver lang tid har signifikanta fordelar (Binks och
Ennew 1997). Denna trade-off mérks aven i foretagens agerande. Manga foretag
tror att det finns fordelar med en lang och stabil bankrelation. Inom denna grupp
foretagare véljer en del att endast gora jamforelser for att ha information vid
forhandlingen. Andra foretagare gor inga jamforelser alls. Sedan finns det en
grupp foretag som verkar anse att fordelarna av att jamfora och byta till den bank
som erbjuder fordelaktigast villkor & bast. Darmed finns det skillnader i
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foretagens agerande men oavsett hur de agerar paverkar det deras slutliga val av
finansieringsvillkor och réanteriskhantering.

4.4 Ovriga fragor

Efter att ha funderat 6ver tankbara faktorer som kan paverka hur foretag hanterar
|an och ranterisker fanns det ett antal faktorer vilka inte riktigt platsade i tidigare
faktorgrupperingar. Dessa har darfér samlats i en gemensam grupp ”6vriga
fragor”. Avsikten & att fa svar pa fragor som & av mer alman karaktar for
foretaget exempelvis om foretagarna upplever tidsbrist, gor upp en budget samt
om anvander sig av extern radgivning. Avsikten &r att se huruvida dessa faktorer
har nagot samband eller kan forklara foretagens finansiella agerande.

4.4.1 Upplever respondenterna tidsbrist?

Det talas ofta om att folk har tidsbrist och tidsbrist tas aven upp som en forklaring
till varfor folk i det dagliga livet inte hinner med allt som de har for avsikt att
gora. For att se om de personer som jobbar med ekonomiska frégor i SME:s
tvingas avsta fran att genomfora vissa uppgifter eller géra dem darvigare an
onskat, har jag fragat om respondenterna upplever tidsbrist. Da respondenterna
vid intervjuerna & de som jobbar med ekonomin, fokuserar fragan pa tidsbrist i
samband med de ekonomiska arbetsuppgifterna.

De svar som gavs angdende tidsbrist, har kategoriserats in i tre svarsgrupper: nej,
jasamt periodvis. Dartill tillkommer &en den grupp som g har tagit stéllning till
fragan. Bland de svar som gavs finns inga anméarkningsvarda skillnader mellan
foretagsstorlekarna utan det verkar vara en ganska likvardig situation. | tabell
4.4.1 visas svarens fordelning mellan de olika svarsalternativen.

Tabell 4.4.1 mikro sma medel totalt

nej 385%| 5st |393%| 11st |20,0% | 1st |37,0%]| 17 st
ja 46,2 %| 6st |357%| 10st |40,0% | 2st [39,1%| 18 st
periodvis 7,7% | 1st |21,4%| 6st [400% | 2st [19,6%| 9st
ej tagit stallning 7,7% | 1st | 36% | 1st 43% | 2st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 4.4.1 — Upplever respondenterna tidsbrist?

De foretag som inte upplever tidsbrist uttrycker asikter som att "det |6per ganska
friktionsfritt”. Det fanns &ven de respondenter som ansdg att det inte rader nagon
tidsbrist och att de ekonomiska uppgifterna prioriteras. Det ges @ven indikationer
om att vid en eventuell tidsbrist prioriteras de ekonomiska fragorna ” Ekonomin
lamnas inte dt sidan vid tidsbrist, jag vill ha koll pa& det ekonomiska’. Merparten
av svaren utgjordes dock endast av ett ngj.
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Bland de foretagare vilka uppgav sig uppleva tidsbrist fanns det tva roda trédar.
Dels sasig flertalet ha en uttalat prioriteringsordning bland arbetsuppgifterna, dels
gavs forklaringar till tidsbristen. En del foretagarna sa att de troligtvis inte dgnade
den tid man borde gora & det ekonomiska samt att ekonomin kommer i andra
hand. Vissa féretagare valde att prioritera "kundkontakten via telefon”,
"produktionen”, "den |6pande verksamheten” men det fanns aven ett antal
fOretagare som sager sig prioritera "det ekonomiska” framfor andra faktorer. Ett
foretag uttryckte en vilja om att anstélla mer personal, men sag det for tillfalet
inte ekonomiskt férsvarbart. De forklaringar som gavs till tidsbristen var "det ar
aldeles for mycket som inte har med verksamheten att gora, krav fran
myndigheter etc.” En del foretagare sa aven att tidsbristen kan forklaras av att de
personligen arbetar med hela foretagsverksamheten. Det framkom dock under
intervjuerna att manga foretagare upplever datorn som en hjdp: "Visserligen
kostar de [datorer och dataprogram och datasystem] mycket pengar, men de sparar
mycket tid och gor saker |éttare.” En annan bild som visade sig var att flertalet
foretagare prioriterade foretaget framfor privatlivet. En foretagare uttryckte
Situationen med tidsbrist som "Alltid, hemmet hinns inte med”’, en annan
foretagare sa’ Det hér & inget arbete — det & mitt liv”.

Diskussion
FOretagarens prioriteringsordning

Utifran de svar som erhdllits kan jag inte se ndgot samband mellan eventuell
upplevd tidsbrist och "undermaligt skétt” ekonomi. Den faktor som styr vilken tid
som &gnas & ekonomiska aspekter beror snarare pa foretagarens personliga
instalining till prioriteringsordningen mellan arbetsuppgifter som ska utféras.
Vissa foretagare intresserar sig for de ekonomiska aspekterna och &gnar mer
energi & dessa fragor. Sedan finns det andra foretagare som inte prioriterar det
ekonomiska lika hogt utan fokuserar ofta mer pa andra saker exempelvis
forsdjning och produktion. Detta visade sig manga ganger bero pa att
respondenten sav har startat foretaget utifran en idé om en produkt eller
tillverkningsprocess. Det ekonomiska har de mer eller mindre fatt pa kopet i och
med att foretaget startades. Foretagarens egen prioritering verkar sdledes utgora
utgangspunkt for hur stor energi som laggs ner pa de olika arbetsuppgifterna. Ett
eventuellt samband mellan tidsbrist och arbetsinsats med ekonomiska fragor vill
jag darmed utesluta. Detta skiljer sig till viss del fran Jarvis (1996) samt Welsh
och White (1981). De siger att en av huvudorsakerna till att SME:s har mindre
resurser for finansiella bedut & tidsbrist. Jag anser daremot att foretagens
prioritetsordning har mest betydelse och paverkar hur ekonomin i foretaget skots.

4.4.2 Hur vanligt &r det att SME: s budgeterar?

Jag var intresserad Over att se om de foretag som gor upp en budget, |ar sig nagot
vid denna process och darmed ocksa har en storre forstaelse for ekonomiska
aspekter och samband. Mer konkret ville jag se om det fanns nagra vasentliga
skillnader mellan de foretag som budgeterar och de som inte budgeterar, nar det
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gdler forstéelse kring rantehantering och finansieringsfragor. Darmed stélldes
foljande fraga till foretagarna: GOr ni upp en budget, en skriftlig planering 6ver
det kommande aret?

Den bild som visade sig var att ju stbrre foretaget ar, desto storre sannolikhet ar
det att en budget gors. Det finns med andra ord skillnader mellan de olika
foretagsstorlekarna dar de sma foretagen & samst pa att budgetera™. Det finns
skillnader i huruvida foretag gor upp en budget® samt hur ofta detta sker.
Déaremot kan dessa skillnader inte kopplas till skillnader i hur foretag funderar
kring finansieringsalternativ och ranterisker.

Diskussion
Budget- ett verktyg for att hantera foretagets finansiella situation?

Jag & forvanad av hur manga foretag som inte gor nagon budget. Min spontana
foljdfraga & — vad siger detta om hur de planerar ekonomiskt? Carland et al
(1989) rapporterade att foretag som utvecklade skriftliga planer/budgetar, far en
storre forstéelse for foretagets finansiella behov och riskerna forknippade med
olika alternativ. Utifran det material som samlatsin i denna undersokning, kan jag
inte dra nagra liknande slutsatser. Jag anser dock att det kan ses som ett problem
att sA manga foretag inte sitter sig ner och gor en budget. | undersokningen ses
inga klara och vésentliga samband mellan huruvida foretagen budgeterar och
deras rantehantering. Detta kan ténkas bero pa att det i budgeten inte ges direkt
uttryck for foretagarens eventuella funderingar kring finansieringsaspekter.
Dessutom finns det inom gruppen, som séger sig gora en budget, stora variationer
i hur omfattande och noggranna dessa &r.

4.4.3 Ar SME:sriskaversa?

Det talas ofta om att foretagens riskaversitet & ett uttryck for i vilken omfattning
de vill undvika risker. Olika finansieringsval i samband med investeringar medfor
olika risker for foretag och likasa bidrar valet av rantevillkor till olika ranterisker
for foretagen. For att se huruvida en forsiktig eller chanstagande strategi hanger
samman med foretagens val, har foljande fraga stédlts: Anser ni att ni tar
chansningar som ar utanfér de kalkylerade riskernaeller &r ni forsiktiga?

En klar majoritet av ala féretag sa sig vara forsiktiga. Det var endast en liten
andel av smaforetagen som uppgav att foretaget tar mer an kalkylerade
chansningar. De senare anvénde sig av uttryck som "foretaget chansar en del, men
det har gatt bra”. Andra foretag sasig varalite mer & chansningshdllet.

“Endast knappa halften av mikroforetagen sager sig gora en budget. Bland sméforetagen okas
denna siffra till ca fyra femtedelar och bland de medelstora féretagen séger sig alla genomfdra
budget. For svarsfordelning se bilaga 3 tabell10.7.

5 Anledningar till varfor budget inte uppférs & exempelvis beroende pa svrighet att kalkylera for
framtiden. Jamfor med SME:s tycker det &r svart att kalkylera sida 35 i samband med om foretag
beréknar en forvantad réntekostnad.

-48 -



Bland den majoritet, som uppgav att foretaget & forsiktig, gavs det inte sd manga
anledningar till detta. FOretagen uttryckte sig mest i ordalag som ”undviker risker”
eller "vill ta det forsiktigt”. En foretagare uppgav att " Vi har fatt kritik for att vi ar
saforsiktiga’.

| tabell 4.4.2 askadliggors foretagens svar. Knappa fyra femtedelar (78.3%)
uppgav att foretaget ar forsiktigt och det var endast bland smaforetagen, (ungefar
10 %), som uppgav att de tar mer an kalkylerade chansningar/chansar.

Tabell 4.4.2 Mikro sma medel totalt

forsiktig 92,3%| 12 st |75,0%| 21 st |{60,0%| 3st |78,3%]| 36 st
chansar 10,7 %| 3 st 6,5% | 3st
ej tagit stallning| 7,7 % | 1st |143%| 4st |40,0%)| 2st |152%| 7 st
Totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 4.4.2 — Anser respondenterna att foretaget &r forsiktigt eller att chansningar
tas?

Diskussion
En forlangning av agarens riskniva

Flera av foretagarna séger att de gélva bér en stor del av foretagets risker, genom
att exempelvis ga i personlig borgen och genom att hela inkomsten & knuten till
foretagets resultat. En del av dessa foretag séger aven indirekt att detta paverkar
vilkarisker de &r beredda att ta med féretaget. Bland de nystartade foéretagen fanns
tankarna pa riskerna med att starta féretag och da framst i och med att bankerna
kréver personliga ataganden. Vidare visade en del dldre foretag tendenser pa att de
till viss del ansdg sig kunna ta lite mer chansningar eller ofta uttryckt sig som att
"foretaget inte behdver vara lika forsiktigt som vid starten”. Detta da de lyckats
bygga upp ekonomiska sdkerhetsmarginaler inom foretaget. Det & tydligt att
foretaget under hela livstiden manga ganger har en riskniva som &r en forlangning
av &garnas personliga riskniva Tankbart & darfor att en ensam féretagare som
ager hela foretaget & forsiktigare an om samma foretag skulle &gas av tva
personer. Om tva personer vardera ager halften av foretaget, behover de bara
hélften av foretagets eventuella forluster men har dérigenom endast rétt till haften
av vinsterna. DA de vid en forlust i foretaget endast personligen maste béra
halften av det negativa resultatet skulle detta ge utrymme for att vaga ta storre/mer
risker med foretaget. Detta stods aven till viss del av Milgrom och Roberts (1992)
vilka sager att det & tankbart att en ensam &gare till ett foretag &r forsiktigare an
vad som vore Odnskvart om riskerna vore optimalt delade.

D& foretagens riskaversitet aterspeglas i hur foretagen skots bor detta aven
inkludera de ekonomiska aspekterna. | vissafall kan ett direkt samband ses och da
ar det mestadels i form av foretag som véljer att finansiera investeringarna med
eget kapita samt foretag som véljer sig att anvénda sig av fast ranta ur
forsiktighetssynpunkt. Agarnas och foretagens riskaveristet &terspeglas i deras val
av finansiering och hur de hanterar ranterisker.
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4.4.4 Anlitar foretagarna extern part for radgivning?

Ett sitt for foretag att komplettera sina egna kunskaper samt for att fa idéer
utifran, skulle kunna vara att anvanda sig av extern part* for végledning och
radgivning. Detta skulle kunna ha en stor paverkan for hur foretag hanterar rantor
och tar beslut om finansiering, da det &r troligt att SME:s anser dessa fragor vara
svara och komplexa. For att se om sa ar fallet stdlldes fragan: Har ni fatt
radgivning/vagledning fran extern part nar det galer fragor kring investeringar,
|an och rantor?

De svar som gavs har delatsin i 6 kategorier:
= tar inte hjap fran nagon,
= tar hjdp av bank,
= tar hjdp av bank och revisor,
» tar hjdp av endast revisor samt
= tar hjélp av foretagsrédgivare®’.

Gruppen foretagsradgivare utesluter dock inte att féretagen dven anvander sig av
bank och revisor. Slutligen finns &ven kategorin, inget svar, vilket kan bero pa att
foretagaren inte har kunnat svara eller inte velat svara pa fragan. Svaren kan sesi
tabell 4.4.3.

Tabell 4.4.3 mikro sma medel totalt

nej 69,2 %| 9st |35,7%| 10st |40,0%| 2st [45,7 %] 21 st
bank 71% | 2st [40,0%| 2st | 8,7% | 4st
bank och revisor 21,4%)| 6st 13,0%| 6 st
revisor 154%| 2st |21,4%]| 6st 17,4 %| 8st
foretagsradgivare|15,4 %| 2st | 36% | 1st |2000%| 1st | 87% | 4st
ej tagit stéllning 10,7 %| 3 st 6,5% | 3st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Resultaten visar att en Overvagande maoritet av foretagarna anser att foretaget
inte har hjalp fran ndgon extern part. Detta & sarskilt tydligt inom gruppen
mikroforetag. Totalt sett konstaterar en merpart av foretagen att extern part inte
har anvants kring fragor som ber6r investeringar och dess finansiering. Endast i
nagot enstaka fall, framkom information till varfér sa &r fallet: "Har en kille som
& ratt sa duktig pa det dar.” Manga sa aven att "vi bedutat galva i finansiella
fragor” men radfragar om vi investerar i "rétt typ” av maskin och fastigheter, dock
inte fragor angaende finansieringen av dessa.

| de fall som mikrofdretag anvander sig av extern hjalp &r olika foretagsradgivare
vanligast. Dar framkom synpunkter som "vi har inte betalat extra for rédgivning i
samband med investeringar utan stallde frégan nér vi anda traffade radgivaren i
annat &rende”. Vidare sades att ”Rédgivaren kom inte med ny information eller

“6 Extern r&dgivning: Har avses med extern radgivning de parter som foéretaget r&dfrégar, men som
inte & anstdllda av foretaget. Det kan vara frdgan om exempelvis bank, revisor och
foretagsradgivare.

a7 Foretagsrédgivare: Har avses fristdende foretagsradgivare samt de som & knutna till olika
revisionsbolag. Det kan vara fraga om bade kostnadsfri och avgiftsbelagd radgivning.
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aspekter som vi inte visste.” Manga foretag sa dven att de anvander revisorn som
bollplank.

Inom gruppen smaforetagare var en kombination av bank och revisor, det mest
popul&ra bland de foretagare som anvander sig av extern hjalp. Det & manga som
beskriver "en Oppen och tajt relation” med revisionsbyran. | de fall som
foretagsradgivare anlitas & det oftast konsultdelen till det revisionsbolag som
foretaget anlitar. Flera foretag uppgav éven att de bad banken om rad men de
fragar revisorn mest. | vissa fall framkom det klart och tydligt att féretagen
radfragar revisorn huruvida foretaget bér genomféra en investering eller inte.

Bland de medelstora bolagen visar det sig att banken & den mest popul&ra externa
parten. De finns inga speciella motiv till detta. Det framkom daremot anledningar
till varfor ett fOretag inte anvander sig av extern part: ” Styrelsen tar upp det [...]
diskussion sker i styrelsen, som bestér av de fyra dgarna.”

Diskussion

Flera SME:s rédfragar revisorn — hur lampligt ar detta?

Det framkom att foretagen ofta och i alla majliga fragor radgor med revisorn. Det
& anmarkningsvart att foretagarna Overhuvudtaget radfragar revisorn om en
investering bor goras, speciellt da frégorna ofta ar industrispecifika. Revisorn &r
troligtvis ingen specialist inom foretagets verksamhetsomrade och & darmed inte
bast 1ampad att ge réd i dessa fragor. Sdledes verkar det som att SME:s bollar
idéer med revisorn inom omraden dér foretagets kunskaper kan antas vara stérre
an revisorns. Vidare & dven tveksamt om dessa rad gar hand i hand med revisorns
uppgift. Det finns grundlaggande regler i revisionslagen om vad en revisor far och
inte f&r gora. En revisor ska vara oberoende av &garna och sta for tillsyn i
revisionsverksamheten. Det finns med andra ord skilda roller mellan revisorn och
foretagsledning, dar revisorn inte far skéta bolaget. Det & dock mgjligt att
revisorn kan lamna synpunkter pa en fundering kring en investering utan att det
behéver komma i konflikt med revisorns oberoende™. Daremot f& dessa
synpunkter inte vara sa aterkommande €eller betydelsefulla att de kan ses som att
revisorn skoter bolaget. Det finns omradet dar revisorn maste anses vara lampad
att besvara fragor inom. Detta géller exempelvis fragor kring avskrivningsregler.
Det skulle &ven kunna vara tankbart att revisorn hjalper foretag att reda ut olika
begrepp kring ranterisker och vilka konsekvenser olika finansieringsalternativ far
for balans- och resultatrékning. Det verkar dock som om revisor idag, till viss del
saknar kunskap om rénterisker och strategier kring finansieringsalternativ, det vill
saga omrédet finansiering®. Det & ocksd en anledning till varfor revisionsbolagen
har konsultavdelningar som skéter dessa fragor. Omradet & for omfattande for att
en person ska ha mycket god insikt i bade redovisning och finansiella frégor. D&
revisorn enligt denna synpunkt, generellt sett far anses ha icke tillréckliga
kunskaper inom omrédet finansieringsalternativ och hur ranterisker ska hanteras,

“8 Muntlig kélla frén Lars-Gunnar Larsson p& FARs organisation i Stockholm. Informationen
inhdmtades i formen av ett telefonsamtal. Larsson hanvisade till Revisionslagen 2001:883
paragraferna 20-23 om revisorns opartiskhet och §avsténdighet. (For kontaktinformation se
www.far.se)

“9 Muntlig kélla fr8n Mats Persson, Kredit- och finansanalys, Ernst and Y oung Malmé. Hosten
2004,
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& det tveksamt kring vilka effekter och konsekvenser denna vagledning far. D&
det inte framkommit ndgon information om vilka férslag revisorn kommer med, &r
det &ven svart att sga om rédgivningen har en positiv eller negativ inverkan.

For- och nackdelar med extern rédgivning

Det har framkommit tendenser pa att foretag véljer att anlita extern part for
radgivning forst nar de far problem. Det finns i det flesta fall inget proaktivt
handlande for att forhindra att problem uppstar. De flesta SME verkar leva efter
filosofin att de klarar det mesta 5java, utan hjap fran utomstéende och darfor blir
de oftast lite tagna pa sangen nér det gar daligt. Forst forsoker foretagarna att
géva |6sa problemen och nar det far for stora proportioner anlitas experthjalp.
Men det borde finnas motiv for att anlita extern radgivning i ett tidigare skede.
Radgivning fran banker &r i regel kostnadsfri och det borde darfor vara rimligt att
dessa anlitades i storre utstréckning. En tankbar forklaring till att s inte &r fallet,
kan vara intressekonflikt mellan banken och foretaget samt att andra
finansieringskallor verkar bli altmer popul&ra. Den storsta anledningen till att
andra former av extern radgivning inte anvands sa mycket, & troligtvis
kostnadsaspekter samt tidsaspekterna. Det kostar att anlita externa aktorer och
extra kostnader belastar resultatet. Fast d&ven i dessa fall kan det vara svart att
avgorai vilket utstrackning som foretaget kan lita pa experten och vilken kunskap
och kompetens som personen i fréga innehar. De positiva aspekterna innefattar
dock tillgang till kunskap samt idéer och uppslag. Trots allt & det férvanande att
sa pass fa foretag anvander sig av extern radgivning, bade de som finns tillgodo
till och utan kostnad for foretaget. Det har inte heller framkommit s manga motiv
till detta Det & svart att siga hur anvandandet av externa parter paverkar
foretagen da det till stor del beror pa vilken extern part som tillfrgas. Dock
verkar det finnas ett samband med huruvida och vilken extern part som tillfragas
med hur foretagen hanterar sin ekonomi.

4.4.5 Delanalys

Positiva effekter av flera égare

Jag har inte kunnat urskilja ndgra direkt klara samband mellan eventuell tidsbrist,
budgetering, riskaversitet och anvandandet av extern radgivning. Déremot
funderar jag pd om SMEs skulle kunna fa positiva effekter av att ha delagare, som
a aktivai firman. Det finns ett par faktorer som bidragit till dessa funderingar,
dels verkar manga foretagare ha i stort sett hela sin férmogenhet och inkomst
knuten till foretaget (se forlangning av agarens riskniva s 49), dels verkar det som
om foretaget i manga fall skulle gynnas av en storre kunskapsbredd hos &garna.
Om flertalet personer delade riskerna i foretaget, sa kan det ténkas att foretagets
agare har tillgang till fler resurser och eventuellt vagar vara lite mer chanstagare.
Fler dgare, skulle ocksa kunna innebéra en potentiell stérre kunskapsbredd inom
foretaget. Detta forutsdtter dock att deldgarna har olika bakgrunder och tillfor
olika delar till helheten. Dessutom skulle fler égare ocksa bidra till ett storre
personligt kontaktnét for foretaget, ett ndtverk som kan vara av stor betydel se for
fOretaget.
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Storavariationer av SME:s hantering av ekonomin

Carland et al (1989) sager att foretag som gor en budget har en storre forstaelse for
foretagets finansiella situation. Om detta stammer borde det rimligtvis vara de
foretag som inte uppréttar nagon budget som i storsta utstréckning anvander sig av
extern radgivning. Detta da de borde ha samst forstaelse for den finansiella
situationen och darmed storst behov av utomstdende kunskap. Sa & dock inte
fallet, utan det verkar vara samma foretag, de som intresserar sig for de
ekonomiska aspekterna, som gor budgeterna, genomfor uppfoljningar och
anvander sig i stOrre utstrackning av extern radgivning. Detta forvanar inte mig,
men & en bidragande faktor till varfor skillnaden mellan hur olika SME:s
hantering av ekonomiska faktorer varierar stort.
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5. Resultat och Analys

DA analyser av materialet har gjorts stegvis, ska tidigare diskussioner och
delanalyser ses som komplement till denna analys. Har & avsikten att vaga
samman alla faktorer och se samband mellan faktorgrupperna. Detta till skillnad
mot tidigare da det endast skett diskussion om varje enskild faktor samt inom
vardera faktorgrupp.

Utifran det material som framkommit i undersokningen finns det starka grunder
for att inkludera ickefinansiella och beteendefaktorer for att forklara SME:s
finansiella beslut. Detta da det har framkommit att olika icke-finansiella och
beteendefaktorer som undersokts inom ramen for denna uppsats har visat sig
paverka foretagens beslut. Darmed stodjer detta tidigare resultat fran Brabazon et
al (2004), Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1997) samt Bettis (1983).
Denna Undersokning & inriktad pa att ¢ka forstaelsen kring hur tillverkande
SME:s funderar kring rantor och lan i samband med investeringar. Det har dock
visat sig att dessa funderingar paverkar redan i inledningsskedet, nar foretag
tanker igenom om de ska goéra en investering eller inte. Jag har valt att kalla
beslutet: Ska en investering genomforas? Detta & borjan av det tankeforlopp dar
olika funderingar om finansiering och ranterisker 6vervégs. Det foljs av beslut
som Va av finansiering, Beslut av rantehantering samt beslut om eventuell
uppfoljning. Det har inom ramen for denna undersokning visat sig vara manga
faktorer som paverkar och integrerar med varandra. Jag har valt att férsoka visa
detta genom att foresld en modell av hur beslutprocessen kan se ut, seillustration
5.1%°. Andam8let med modellen & att pa ett relativt enkelt och 6verskédligt st
visa den process som jag ser mig kunna urskiljai materialet samt vara till stod for
l&saren under Iasningen. Denna modell kan ses som en forenklad sammanfattning
av den analys som gors i uppsatsen, dar samband mellan olika variabler och
faktorer visas. Vissa faktorer har en direkt paverkan, medan andra faktorer har en
mer indirekt paverkan. Vissa aspekter verkar paverka beslutsfattaren
undermedvetet, varvid det kan antas att respondenten manga ganger inte galv ar
medveten om dess paverkan.

% Modellen till beslutprocessen &r framtagen vid bearbetningen av material till denna uppsats.
(Bernsten 2005).



[llustration 5.1 — Beslutsprocessi fyra steg: Ska en investering
genomféras, Val av finansiering, Beslut om rantehantering samt
Uppfoljning.
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5.1 Beslut om investering ska genomforas

Undersokningen utgar mer eller mindre ifran att beslut om investeringens
genomforande &r fattat nér foretagen borjar funderar kring finansiering. Detta
visade sig dock inte vara fallet utan finansieringen paverkar huruvida en
investering gors eller inte.

5.1.1 Springer konkurrenterna om och forbi eller springer vi om
konkurrenterna och forbi?

Det verkar som om vissa foretag endast investerar ndr investeringarna kan
finansieras med internt genererat kapital, medan andra foretag ser enbart till
investeringsbehovet och soker i nasta steg efter lamplig finansiering. Detta
diskuteras under: Paverkar beslutsprocessen finansieringsvalet (s 25)?

D& olika finansieringsalternativ kan betraktas vara forknippade med olika risker,
paverkas foretagens bedut av deras instéllning till att tarisker i samband med att
investeringar beslutas. Vissa foretag & negativt instéllda till att ta risker for att
genomfdra nya investeringar. Foretag som har en val fungerade maskinpark kan
ibland ha svérigheter i aft se aftt en ny teknologi & béttre och att det kravs
investeringar for 6verlevai branschen i framtiden. Deras tro &r att endast ett fatal
av konkurrenterna har den nya teknologin, men att merparten av konkurrenterna i
likhet med dem anvander sig av den gamla hederliga maskintypen. Deras
motvillighet att riskera ndgot i kombination med deras forlitande till de maskiner
som finns inom foretaget samt syn pa vad konkurrenterna gor bidrar till att
foretagen endast vill investera nar internt genererade medel finns tillgangliga.
Tillgangligt eget kapital & vasentligt och behov av investeringar kommer i "andra
hand”.

En annan kategori av foretag fokuserar i forsta hand pa foretagets behov av
investeringar, dar foretagets planer for framtiden och branschens utsikter végs in.
Nar ett investeringsbehov konstaterats tittar foretagaren pa vilken ekonomi
foretaget har och vilka finansieringsalternativ som &r tillgangliga och realistiska.
Investeringsbehovet & det vasentliga och fragan om finansiering kommer ”i andra
hand”.

Det & svart att siga vilka konsekvenserna kan bli av de bagge handlandena.
Nagonstans utgar jag dock ifran att det & viktigt att kontinuerligt gora
investeringar for dessa tillverkande foretag. Dock maste medges att jag saknar
kunskap i hur moderna maskiner som behovs eller réttare sagt hur pass mer
effektiva och béttre nya moderna maskiner & jamfort med de lite dldre. Om det &r
mycket viktigt for foretagens framgang inom branscherna att standigt varai téten
och anvanda sig av nya maskiner, da kan det vara farligt att inte vaga gora
investeringar med annat an eget kapital. Om det daremot inte finns nagra
avsevarda skillnader mellan nya och gamla maskiner, da & risken for att
konkurrenterna springer om och forbi foretaget med anledning av forsiktig
investeringspolicy mindre.
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Vidare sager inte preferensen for eget kapital ndgot om hur ofta investeringar gors
eller hur ofta investeringsbehovet ignoreras da kapita inte finns tillgangligt. Det
kan mycket véal vara ett foretag med mer @ god I6nsamhet som kontinuerligt gor
investeringar, haller sin maskinpark med det senaste och har de finansiella
resurserna att finansiera allt med eget kapital. FOretaget & mer eller mindre en
kassako. Finns det dessutom tillrackligt och mer dartill med eget kapital, ja da ser
jag inga alarmerande anledningar till varfor foretagets agerande skulle vara
felaktigt. Foretaget gor investeringar och darmed rationaliseringar (det gér
snabbare att producera) och med en modern, bra och noggrannt Gvervagd
maskinpark ha en del av de forutsdttningar som behovs for att springa om och
forbi konkurrenterna.

Att vissa foretag verkar avsta fran att investera nar eget kapital inte finns
tillgangligt kan bero pa foretagets framtidsutsikter. Det kan vara ett
enmansforetag dar ingen arvtagare finns och &garen & nara pensionsadern.
Beddmningen gors darfor att med den innevarande maskinparken kan en viss
inkomst sdkras, varvid det helt enkelt beddéms for riskfyllt att gora ytterligare
investeringar med externt kapital. Agaren vill inte dra p& sig négra nya lan sd néra
pensionsaldern, da pressen om att gora en vinst blir viktigt for att kunna betala
tillbaka 1&nen. Onskan om sikerhet och att eventuellt kunna trappa ner pa
arbetstiden & storre. Om konkurrenterna, i denna situation springer om och om
négra & kommer att vara forbi, ger inga allvarliga konsekvenser da avsikten anda
ar att sluta med/trappa ner verksamheten.

5.1.2 Hur stammer detta Gverens med tidigare forskning?

Att foretag i forsta hand foredrar att finansiera investeringar med eget kapital och
forst i andra hand vdljer sig att anvanda sig av externt kapital stods av Pecking
Order teorin. Dock férklarar inte denna teori varfor vissa foretag ger skenet av att
endast investera da eget kapita finns tillgangligt och déarmed avstar fran att
investera om de maste anvanda sig av externt kapital. Om négot ska forklara detta,
maste det anses var riskaversiteten. Foretagen & mycket motvilliga till att ta
risker. Resultaten stodjer darmed bland annat Cressy och Olofsson (1987),
Thompson Lighthose & Co (1996) samt Johns et a (1989).

5.1.3 Vilka beslut kan foretagen fatta?

Det finns i stort sett tva olika beslut som foretaget fattar. Antingen bestammer
fOretaget for att genomfdra en investering, eller for att inte genomféra en
investering. Vid det senare tar beslutsprocessen slut for denna gang, i annat fall
fortsdtter foretaget sin beslutsprocess. Det & dock &ven ténkbart att foretaget i
senare skede bedlutar sig for att avbryta investeringsprocessen. Detta finns inte
illustrerat i modellen, men ska for den skull inte utesl utas.
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5.2Vad av finansiering

Nér besdut om investering tagits och forutsatt att de inte har en beslutsprocess
initierad av tillgangligt eget kapital, maste ett val av finansiering goras. Det har
visat sig finnas manga faktorer som influerar foretagens val och det finns stora
individuella skillnader tillverkningsforetagen emellan. De aspekter som i denna
understkning visat sig ha en paverkan & foretagens bankrelation, huruvida
jamforelser av finansieringsalternativ gors, foretagets ekonomiska resurser,
tidspress, kunskap, lagar samt riskaversitet.

5.2.1 Kunskap kring finansiering

For att kunna valja mellan alternativ kravs att foretaget har kunskap om vilka
aternative som finns samt att de kan gora en beddomning av dessa. Det krévs
exempelvis kunskap om de olika lagar som galler och vilka effekter de har. Vidare
krdvs det aen kunskap om hur foretagen bor ga till véga for att sskra
finansiering. | tillvagagangsséttet finns det skillnader mellan foretagen dar vissa
vdjer att jamfora olika alternativ och andra inte. Vidare véljer vissa fOretag att
gora affarer med flera olika aktorer medan andra foretag foredrar att gora afféarer
med sin bank (se diskussion till Jamfors olika aktorers villkor/erbjudande sida 40-
41). Det géller att ha kunskap om hur foretaget ska agerar och en vissinsikt i om
de exempelvis bor kontakta extern part eler inte samt forstéelse om vilka
aternativ som foretagets ekonomiska situation tillater. Att kunskap inom dessa
omraden saknas kan bero pa att det finns sd mycket information att tillga att det &r
svart att bestdmma vad som &r viktigt. Vidare sker forandringar i dagens samhélle
relativt snabbt och det sker arligen andringar i exempelvis lagar. Dessutom kan
tilléggas att det beroende av foretagarens praktiska bakgrund samt utbildning kan
finnas kunskapsskillnader.

5.2.2 Riskaversitet influerar foretaget val av finansiering

En del foretag véjer att finansiera med eget kapital ur forsiktighetssynpunkt. De
vill inte Oka foretagets skulder, utan vara sékra pa att det finns tillréckligt med
kapital for att klara av betalningen av investeringarna. Andra foretag véljer att
anvanda sig av finansiering med flera osakerhetsmoment. Manga foretag som tar
lan & vid investeringstidpunkten inte sikra pa att foretaget far in tillrackligt med
intakter i framtiden for att klara av betalningarna. De tar manga ganger en
kalkylerad chansning/risk. Vissa foretag & beredda att ta sadana
chansningar/risker, andra foretag &r inte beredda att gora det. Det finns egentligen
inga andra forklaringar till detta an att foretagen har olika nivaer av riskaversitet.
Konsekvenserna av detta & troligtvis att vissa foretag tar for mycket risker,
medan andra foretag skulle vinna pa att vaga lite mer.

5.2.3 Extern radgivning och lagar

Det har visat sig att lagar och regler verkat ha ett stort inflytande for det val som
foretagen gor, se diskussionen om paverkar formansréttslagen (s 27). Lagarna
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definierar de nedtecknade spelregler som géller for foretagen pa kapitalmarknaden
och reglerar aven forhdlandet mellan olika aktorer. Formansréttslagen reglerar
exempelvis langivares mojligheter att fa tillbaka utlanat kapital, om lantagaren far
betalningssvarigheter. D& ingen av aktdrerna &gnar sig a att valgorenhet till
varandra far detta betydande konsekvenser. Det & fragan om organisationer som
drivs i vinstsyfte och som maste félja de lagar och regler som finns. | de fall dér
foretagen samtalar med extern part finns det sannolikt en storre mojlighet att
komma forbi de hinder som lagar och regler kan utgdra &n om foretag gélva
forsoker finna en l6sning. Det finns &ven svar som tyder pa att vissa
bankrelationer innefattar dessa aspekter. | samtal och diskussioner med banken
kan exempelvis bada parter redogora for sina 6nskemdl, tala om vad deras behov
ar. Utifran denna information kan de sedan finna en losning dar badas behov
tillgodoses samtidigt som lagar foljs. Nar det galler formansrattslagen verkar
denna losning i manga fal innebéra att finansieringsvalet blir leasing eller
avbetalningslan.

Néar det gdller kontakten med andra externa rédgivare & det magjligt att dessa,
exempelvis revisorer och foretagskonsulter, kan informera foretaget om pa vilka
sitt de lagligen kan kringga lagar och regler. Revisorns uppgifter maste dock
overensstamma med rollen som revisor (se diskussion Flera SME:s rédfragar
revisorn — Hur lampligt & detta? s 51). | relation med revisorn torde det for
foretagskonsulter finnas ett storre lagligt utrymme att végleda och ge foretaget rad
kring deras finansieringsalternativ.

Foljderna av att fora en dialog med externa parter eller ta hjalp av dem & svéra att
urskilja. En del foretag ger intrycket av att en bra dialog med banken bidrar till att
de far mer information om foretagets forhallande och ekonomiska majligheter. En
tankbar konsekvens av en sadan extern kontakt kan vara forbéttrade lanevillkor,
d& minde informationsassymetri rader. En kontakt med foretagskonsulter leder i
bastafall till att vardefull hjalp fas, men &r konsulternas réd daliga kan det ledartill
en annu samre situation for foretaget.

5.2.4 Snabba ryck paverkar foretagens agerande

D& det & snabba ryck for foretaget att ta beslut om investering till dess att
investeringen ska var igang paverkas ofta deras agerande. Detta beror helt enkelt
pa att det inte finns tid att gora exempelvis jamforelser mellan olika alternativ och
darfoér kontaktar de kanske endast en aktdr som de vet kan hjédpa dem. Vid dessa
tillfalen & ofta kostnaden av underordnad betydelse, men maste givetvis vara
skalig och acceptabel. Det som &r viktigast & tidsaspekten med andra ord, hur
snabbt kan vi ha exempelvis en ny maskin pa plats och i produktion. Tidspress
kan saledes leda till att beslut tas utifran information som &r ofullstandig och utan
att foretagaren har hunnit skaffa sig en riktig dversiktlig bild av situationen. Det
kan ocksa leda till att en besutsfattare som i normala fall lagger ner ofantligt
mycket tid pa att understka alla tankbara méjligheter blir lite effektivare, da den
extratiden nedlagd pa att |eta efter alternativ inte &terspeglar sigi ett béttre besiut.

-59-



5.2.5 Inkluderar valet av finansiering vidare funderingar om réntor
och rénterisker?

Foretagen kan fatta beslut att anvanda vilken som helst av de tillgangliga
finansieringsalternativ som finns att tillgd. Har kommer de tva valen att delasin i
tva grupper, dels de aternativ som inkluderar funderingar om rantor och
ranterisker samt de val dér dessa funderingar g ar applicerbara. Nar forsagsvis
eget kapital valjs behodver foretaget inte funderai dessa banor. For andra aternativ
sasom olika former av 1an och leasing krévs det ofta att foretaget funderar kring
rantor och rénterisker.

5.2.6 Hur stammer detta Gverens med tidigare forskning?

Det har visat sig att foretag anvander sig av extern hjdp for att be om rad i frégor
dar de sadva saknar kunskap. Darmed kan sigas att indikationer ges pa att
Timmons, Smollen och Dingee (1977) har rétt i att extern part kan tillfora
ytterligare kompetens. Att det rader kunskapsbrister inom foretag stodjer Banks
(2004) som sager att kunskapsbrist kan vara ett problem i foretag. Da vissa foretag
séger sig finna béttre villkor i och med att jamforelse mellan olika aktorer gors,
stods pastéendet att banker tolkar information olika och darfor har olika
lanevillkor och erbjudande till féretagen. (Bank of England 2004, 2002, Sveriges
Riksband 2004). Daremot skulle jag vilja pasta att undersokningens resultat gar
emot Brau (2002) som siger att flera bankrelationer leder till att foretagen far
betala en hogre rantesats. Det har visat sig att den som gor jamforelser mellan
banker och andra aktdrer, finner béttre villkor i denna process. Med anledning av
detta skulle jag pasta att detta ger signaler om att antalet bankrelationer inte har
nagon avsevéard betydel se utan snarare forhandlingsférmagan med motparterna.

Nér det gdler val av finansiering, stodjer aen denna del av foretagens
beslutsprocess Donaldson (1961) och Myers (1984) teori om pecking order.
Indirekt stods &en Barton och Gordon (1987) nar de sdger att finansieringsvalet
paverkas av foretagens majlighet att véja kapitalstruktur. Vidare paverkar
riskaversiteten foretagens val av finansiering i enlighet med resultat fran
Barton/Gordon (1988) och Milgrom/Roberts (1992). Likasa stods d&ven Simons
teori om begransad rationalitet, da foretagen tar beslut utifran g fullstandig
information.

5.3 Beslut om réantehantering

Nér det gdler besdut om réntor, har det visat sig att en majoritet vajer rorliga
rantor da dessa anses vara till 1&gre kostnad. Det finns dock ett antal av foretagen
som vdjer fast ranta. Detta motiveras av att de vill i forvag veta vad
rantekostnaden i slutéandan blir, vilket tyder pa att foretagarna har en dnskan om
att veta vad som gdller i framtiden. Andra faktorer som &ven inverkar &r
kostnadsaspekten, eventuell tidspress, kunskap, bankrelation samt eventuella
rekommendationer och tillgangliga aternativ.
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5.3.1 Vadi relationen mellan bank och foretag paverkar om foretagen
litar pa motpartens rekommendationer?

Huruvida foretaget far rekommendationer eller g verkar inte paverka foretaget pa
sa sétt att det kan ses nagon skillnad pa agerande. Da nastintill alla foretag dven
séger sig ha en bra bankrelation kan inte heller bankrelationen anses vara av
betydelse for hur foretagen i sluténdan véljer. Trots detta, finns det iakttagel ser
som talar for att vissa foretag sager sig lyssna valdigt mycket pa vad bankerna
rekommenderar da ett par respondenter uppgivit att de valt rorlig ranta eftersom
banken rekommenderat detta. Trots att flertalet fragor i faktorgruppen
bankrelation har stélts, finns det inga faktorer som direkt forklarar varfor sa ar
fallet. En tanke & dock att det kan téankas att det i undersokningen inte gors
tillrackligt stor skillnad i indelningen av de foretag som uppfattar sin bankrelation
som ok, bra och utomordentligt bra. Det & darfor tankbart att de som uppfattar sin
bankrelation som utomordentligt bra & de som agerar i enlighet med
rekommendationer.

5.3.2 Vad innebér forsiktighet for foretag vid val av ranta?

| stort sett alla foretag anser sig vara forsiktiga och en majoritet av foretag véljer
rorlig ranta. Detta skulle kunna tolkas pa sa sétt att rorlig ranta inte betraktas vara
nagon risk och darfor gar strategin om att vara forsiktig hand i hand med rorlig
rénta. Det finns dock aspekter som talar for att foretagare bedomer riskerna med
rantor vara olika, da en del av dem som anser sig vara forsiktiga véjer fasta
rantor. Dessa fOretag motiverar nastan uteslutande detta ur forsiktighetssynpunkt.
Det rader sdledes oenighet hos tillverkningsforetagen huruvida ranterisk &r att
betrakta som en verklig risk eller inte. Detta skulle enligt mig kunna bero pa
foretagets rantekanslighet eller vilken syn beslutsfattaren har pa ranteutvecklingen
och rénteosakerheten.

En annan mgjlig tolkning av att flertalet sdger sig vara forsiktiga och valjer rorlig
ranta, & att dessa foretagare saknar kunskap om ranterisker. Detta till skillnad fran
de foretagare som véljer fast ranta. Kunskapsbristen om ranterisker bidrar enligt
denna teori till att foretagen inte forstar vilka konsekvenser ranteforandringar kan
f& Om forstael se saknas, saknas &ven motiven for att minska ranteriskerna genom
arr exempelvisvdjafast ranta

5.3.3. Hur rantekandlig &r tillverkningsforetag?

D& en stor andel av tillverkningsforetagen inte sékrar sig mot ranterisk, utan
anvander sig av rorlig ranta maste branschen anses vara relativt kandig mot
ranteforandringar. Det & svart att saga hur stor denna kanslighet &r, da det inte
gjort nagra studier av hur stora deras rantebetalningar & och hur stor del
rantebetalningarna & i forhdlande till andra poster. Vidare vet jag inte hur
branschens omséttning paverkas av rantehtjningar och rantesankningar. Det sigs
ofta att en rantesdnkning ska bidra positivt till att investeringar ©kar och
motsvarande. Daremot vet jag inte hur en sddan rantepaverkan for foretagens
produkter och forsdljning ser ut. Om en rantehtjning av ndgon anledning bidrar
till en okad forsdljning och dkade inkomster, skulle detta teoretiskt sett kunna
motverka Okningen av foretagets rantekostnader. D& antas dock att foretagets
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okade forsdljning bidrar till positiva kostnadseffekter per enhet pa grund av
economy of scale. Om detta & fallet maste det anses vara lite lugnare an om en
rantehdjning bidrar till 1&gre forsaljning.

5.3.4 Kan en ny réntekrisintréffa?

Det har skett forandringar nér det géller hur vérlden ser ut ur ekonomisk synvinkel
sedan 1992. Bidrar da dessa forandringar till att ranterisken generellt sett ar
mindre idag, stérre eller ofdrandrad. Foretagarnas syn pa vilka effekter de
ekonomiska forandringarna sedan exempelvis ranteoroligheterna 1992 har
paverkar med storsta sannolikhet deras syn pa réanterisker.

5.3.5 Foretagen vdjer ur kostnadssynpunkt

Det som verkar ha mest betydelse for valet av rantehantering @ kostnadsaspekten
och den forvantade rantekostnaden. Merparten av foretagen vdjer det aternativ
som forvantas bli billigast och detta &r i de flestafall rorlig ranta. Det verkar aven
som om val av langivarpart kan paverka kostnadsbilden. Det finns foretagare som
motiverar finansiering och 1an via maskinhandlare ur kostnadssynpunkt, da de
erbjuder billigare finansiering (se Leasing billigare én 1an?, s 28). Vidare talar
vissaom att det |6nar sig att gora jamforel ser mellan olika aktorer for att finna och
faett fordelaktigare avtal (se Forvanande att foretagen inte jamfor banker, s 40).

Konsekvenserna av att endast valja ur kostnadssynpunkt, & att om den férvantade
réntekostnaden inte stdmmer kan den verkliga kostnaden bli 1&gre eller hogre an
den forvantade. Vidare kan strategin bidra till att foretaget har en stOrre rénterisk
an vad de egentligen 6nskar.

5.3.6 Vilkabedut tas?

Det finns variation i de beslut som foretagen fattar angdende rantehantering och
foretagen har flera aternativ att véalja mellan exempelvis: fast ranta, flera olika
varianter av rorlig rénta samt att foretag gor blandningar av de olika alternativen.
De olika aternativen far olika konsekvenser. Vaen kan dessutom fa olika
konsekvenser frén gang till gang vilket forsvarar besutet for foretagarna. | och
med att beslutet &r fattat antas att processen for att sakra finansiering a klar.
Foretagen genomfor investeringen och framtiden fé&r utvisa investeringens
|6nsamhet.

5.3.7 Hur stammer detta 6verens med tidigare forskning?

Copeland et al (2002) talar om att rantan utgdr en osakerhet.. Understkningen
tyder dock pa att en majoritet av tillverkningsforetagen inte uppfattar det s3, da de
I stort satt sédtter likhetstecken mellan forvantad rantekostnad och verklig
rantekostnad. Daremot stodjer undersokningen Deakins et a (2002) i att det finns
stora variationer i hur sofistikerade system som anvands fér finansiella beslut i
smaforetag.
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5.4 Uppfdljning

Det & endast ett fatal foretag som véjer att gora uppfoljningar for att se om
finansieringen av investeringen foll ut som tankt. En majoritet av foretagen véaljer
att inte géra nagon form av systematisk uppfdljning eller utvardering och det ges
egentligen inga skdl till detta. Detta foreslagna sista steget i beslutsprocessen
genomfors darfor aldrig av en betydande andel foretag.

5.4.1 Varfor gorsinga uppfoljningar?

Vissa foretag visade medvetenhet om att detta & en svaghet for foretaget men a
anda sidan ses inga tendenser pa att aktivt forstka andra beteendet. Det flesta
foretagen skyllde pa tidsbrist men det verkar snarare vara foretagens
prioritetsordning av olika arbetsmoment inom féretaget som & de storsta
forklaringarna till att s3 pass fa uppfdljningar gors (se Foretagarens
prioriteringsordning s 47). De féretag som genomfor uppfoljningar prioriterade de
ekonomiska frédgorna hogt och tog sig tid att genomfora dessa. Fran dessa
respondenters sida finns @&en en nyfikenhet och ett intresse av att se vilka
konsekvenser som beslutet fatt samt att se om berdkningarna stammer med
verkligt resultat. Foretagens kunskap verkar ocksa ha betydelse. En del foretagare
vet att lardomar kan fas av att gora uppfdljningar samt de vet hur en uppfdljning
gors. Andra foretagare uppvisar tendenser pa att dessa kunskaper.

5.5 Faktorer som inte kan anses ha ndgon paverkan

Det finns ett antal faktorer som inte kan anses ha ndgon storre paverkan pa hur
SMEs funderar och hanterar réntor och 1an i samband med investeringar. Det &ar
framst tre faktorer som utesluts, huruvida foretag gor budget, om féretagarna
kanner tidsbrist samt anvandning av rantederivat. Dértill kan inga slutsatser géras
om huruvida tidslangden pa 1an har ndgon paverkan eller inte. Detta da det inte
finns information som talar for det ena eller det andra. Vidare ses inte heller nagra
direkta faktorer i foretagens bankrelation som gévstandigt kan bidra med
forstael se kring hur foretagen agerar.

Om foretag gor en budget eller inte verkar inte paverka hur foretaget funderar
over och hanterar dessa fragor. Detta verkar till viss del vara ologiskt da
foretagarnas kunskap och forstéelse bor oka genom att kalkylera pa tankbara
effekter (Carland et al 1989). Trots detta kan det inte ses nagra samband mellan
huruvida foretagarna gor en budget men hur de agerar eller ténker. De finns de
foretag som sager att budget altid maste goras, men nagot samband med hur de
véljer att hantera rantor och |an kan inte urskiljas.

| vilken utstrackning foretagarna kanner tidsbrist, anses inte ha ndgon betydelse.
Detta da foretagarnas prioriteringsordning snarare &n tidsbrist & av betydelse. Det
har visat sig att foretag som kanner stor tidsbrist prioriterar det ekonomiska och
darfor agnar de ekonomiska frégorna tid pa bekostnad av andra saker. Att
foretagen kanner tidsbrist kan sdledes vara en enkel forklaring till varfor vissa
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uppgifter inte genomférs. Det verkar som att oavsett hur mycket tid som finns
tillganglig, kommer vissa uppgifter inte att prioriteras. Det finns dock tillfalen da
brist patid kan f& avgorelse. Om det &r frégan om snabba ryck (se Snabba ryck s
61). Detta kan dock inte betraktas som tidsbrist i vanlig mening utan snarare
tidspress. det méaste ga undan for foretagen maste inom kort tid ha investeringen

igang.

Den sista aspekt som inte har haft nagon betydelse for foretagets beslut &r
mojligheten av att anvanda sig av rantederivat. Forvantningarna var att atminstone
att négra SME anvénde sig av rantederivat for att uppna onskad réanteposition.
Detta visade sig dock inte stdmma. Kunskapen om rantederivat ar liten, nast intill
obefintlig. Nagot anvandande av rantederivat existerar inte bland intervjuade
foretag och foretagen dvervager inte heller att anvanda sig av rantederivat. Med
detta som bakgrund, paverkar rantederivat inte féretagens funderingar eller beslut
angdende rantor och 1an i samband med investeringar. Att SMEs & daliga pa att
anvanda derivat stammer dverens med Bordon och Gebhardt (1999). De sager att
anvandandet av derivat okar med foretagsstorlek. Daremot agerar SME:s inte
enligt Li och Maos (2003) rekommendationer om att lana till rorlig rénta och
anvanda sig av rantederivat for att uppna en ranteposition med skyldigheter till
fast ranta.
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6. Metodkritik

Den valda metoden méste efter vérdering anses ha haft en god formaga att
inforskaffa information for att uppfylla undersdkningen syfte. Valet att anvanda
sig av Eniros foretagskatalog pa Internet som urval for foretag, maste anses vara
en relativt uppdaterad informationskalla. Detta med utgangspunkt fran att relativt
nystartade foretag fanns med och valdigt fa bortfall som kan relateras till dalig
urvasinformation. Antas kan &en att en viss grad av undertdckning och
Overtackning av urvalspopulationen férekommer. Detta & dock ett nastintill
oundvikligt problem, varvid undersdkningens metod maste anses tacklat
problemet bra. Vidare har intervjuernas langd och den férhandsinformation som
samlats in varit bidragande faktorer till en 6kad svarsfrekvens. Negativa aspekter
med undersokningen & att mangden fragor bidrog till att jag som intervjuare
kadnde en viss tidspress under intervjuns genomférande. Dessutom fanns det
utrymme for att intervjuare och respondent missforstod varandra, dels nar det
gdler fragorna och dels svaren. For att minska detta, har dock fragorna och svar
omformulerats da det verkat handla om missforstand. D& val av telefonintervju
valts har dock dessa missforstand blivit av mindre betydelse da foretagen kunnat
fraga vad som menas med fragan. En annan fordel med telefonintervjun maste
dven anses vara rackvidden av att kunna na foretag i hela Sverige samt att det
varit forhdllandevis enkelt att komma i kontakt med respondenterna
Telefoninterviju som metod har &ven en tendens till att avbryta folk vad de haller
pa med. Detta kan bidra till att undersokningsmiljon inte kan betraktas som helt
naturlig, & andra sidan kommer svaren fran foretagarna utan storre eftertanke om
vilka svar jag skulle héra. D& de pa forhand inte funderat kring @mnet innan
intervjun &gt rum, kan det antas att deras tankar motsvarar deras vanliga tankar
och inte extra noga avvagningar med anledning av denna undersokning. Ett annat
problem med metoden var det stora antalet bortfall. Det & dock svért att se vad
som skulle kunna ha gjorts for att minska bortfallet och samtidigt samlain samma
typ av information. En tankbar anledning till bortfall kan vara att respondenterna
var osékra huruvida de kunde besvara frégorna och darfor avstod fran att
medverka. Faktum & dock att flertalet respondenter verkade kunna tanka sig en
paus fran deras arbetsuppgifter och darfor ta sig tid att svara pa frégorna, sarskilt
nér det fick klart for sig att det handlade om en relativt kort intervju. En enkét
hade troligtvis inte fatt samma gensvar, da den sakert blivit liggande i en hog och
det finns fler moment for respondenten att utfora, Oppna brev, svara pa fragor och
sedan se till att brevet laggs pa posten. Med bakgrund till dessa maste
telefonintervju anses vara den bast |ampade metoden.

Jag anser att validiteten i uppsatsen & hog. Den svaga lanken maste antas vara
den tolkning av svaren som skett. Om tolkningen kan anses ha utforts korrekt och
rétt tolkningar har gjorts & validiteten hog. Om déaremot felaktig tolkning av
insamlat material gjorts och felaktiga samband utskiljts & det en |&g validitet. Da
denna undersokning till stora delar stodjer tidigare forskning, anser jag att detta
ger stod for en validitet som ar hog. Reliabiliteten torde ocksa vara hdg da denna
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undersokning till viss del har samma resultat som liknande undersokningar under
ungefér samma tidsperiod (ex svenskt naringsliv 2004b). Darmed tror jag att
upprepade undersokningar ger samma resultat ndr det galler tendenser och
samband. Daremot kommer svarsfrekvenserna att skilja sig &, men bor rimligtvis
likna de som finnsi denna undersokning.

Ytterligare en kritik mot att undersokningens resultat &r att de inte & empirisk
testade. Detta bor dock ses mot att det & i stort sett omgjligt att fa fram denna
information och samtidigt gora en empirisk hypotesprévning. Darfor ar det upp
till framtida undersokningar att testa uppsatsens resultat empiriskt.

Det kan finnas kritik mot sdttet att ta fram fragorna. Det finns inget i
tillvagagangssittet som garanterar att de viktigaste faktorerna har fangats i
undersokningen. Dock har detta arbetet utforts noggrant och med noggrant gjorda
avvagningar for att undvika detta. Samtal med personer aktiva inom branschen
och vilka befinner/befunnit sig i liknande situationer som uppsatsen beskriver har
genomforts. Vidare har en hel del tidigare undersokningar lasts for att ta tillvara
deras resultat och synvinklar. Att jag forsokt vara sa 6ppen som mgjligt fér nya
faktorer och forsokt minska paverkan och inflytandet av att jag troligtvis hade
vissa forutfattade asikter innan arbetet borjade, bor méta denna kritik och minska
dess betydel se.
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7.0 Slutsats

Resultaten av denna undersokning visar att en maoritet av tillverknings-SME
vdjer rorlig réanta med hanvisning till att det ger lagre kostnad &r andra aternativ.
Vidare pekar resultaten pa att flertalet foretagare ignorerar ranterisker, antingen pa
grund av att de anses vara sma eller da foretagarna saknar kunskap darom. De
faktorer som paverkar foretagens funderingar kring rantor och lan i samband med
investeringar & manga. Det & en komplex beslutsprocess som leder fram till
foretagets dlutliga beslut. Denna undersokning stodjer att icke-finansiella och
beteendefaktorer bor inkluderas bland de faktorer som paverkar beslutsprocessen.
Exempel & &garens riskaversitet, tidspress, lagar, bankrelation och kunskap.
Vidare kan det sagas att SME:s bedutsfattare inte kan anses vara rationella utan
snarare kannetecknas av begransad rationalitet.

| ett vidare sammanhang bor dessa slutsatser bidra till en 6kad forstaelse for hur
mikro, sma& och medelstora foretag funderar kring rantor och Ian i samband med
investeringar. Det finns &ven aspekter som talar for att flertalet av de tendenser
som beskrivs inte endast paverkar funderingar i samband med investeringar utan
giller vid ala finansiella beslut som tas i SME. Forhoppningsvis kan
undersokningen bidra till att mer valbehovligt stéd och hjdlp kan erbjudas SME,
bade fran statligt och privat hdll. Detta for att kunna bidra till en 6kad |6nsamhet
for SME. Onskvért & dven att ekonomi som den svaga lanken kan forhindras sa
att foretag inte gar i konkurs pa grund av illa skétta finansiella faktorer. Det &r
aven den idé som till stor grund omger hela undersokningen. Tanken ar att for att
kunna erbjuda SME bra rad och stéd, maste dessa radgivare forst forsta deras
situationer och i vilka banor som féretagarna funderar. Jag anser att en okad
forstaelse for hur de fungerar har genererats. Klart & dock att undersokningen
&ven bidrog till manga nya frégestallningar.
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8.0 Fordag pa vidare forskning

Denna undersokning kan ses som ett tidigt skede i att identifiera och urskilja olika
faktorer som paverkar hur SME:s funderar kring rantor och 1an i samband med
investeringar. | resultat och analyser diskuteras materialet och en tolkning sker.
For att kunna faststélla om dessa tolkningar och analyser & korrekta, bor
undersokningar inom detta omrade utfoéras. Nedan foljer endast ett litet urval av
tankbara frégestalIningar och problem.

Tillhandahaller maskinhandlare billigare finansiering av maskiner an
banker?

| uppsatsen beskrivs en mgjlig forklaring till varfor det & tankbart att
maskinhandlare kan erbjuda foretag billigare finansiering an banker.
Maskinhandlaren tjanar pengar dels pa maskinen/produkten och dels pa
finansieringen och har da tva inkomstkalor. Vidare skulle darmed
maskinhandlaren darfor kunna pressa priset pa tjansten av finansiering.
Detta till skillnad fran bankerna som maste tjana alt pa finansiering och
darmed inte kan pressa priset pa finansiering lika mycket som
maskinhandlarna. Stdmmer denna forklaring?

Vilka lar sig av ekonomiska hdndelser somintréffar i ekonomin?

| diskussion om rérlig och fast rénta, verkade det finnas signaler om att
endast de som var aktiva och levande under historien, l&ar sig nagot av
historien. | detta fall syftas pa rantekrisen 1994. Med anledning av att den
yngre generationen verkade nonchalera risken for en ny réantekris, till
skillnad fran vissa ddre, kan det darfor vara intressant att se vilka
individer som |&r sig av ekonomiska historiska handelser. Eventuellt kan
detta kopplas till ekonomisk historia och vilka som studerar/intresserar sig
for ekonomisk historia.

Vilka ar konsekvenserna fran formansrattslagen, vilken tradde i kraft 1
januari 20047?

Den nya lagen har krav pa ckad sakerhet, vilket har fétt konsekvenser nar
det gdler SME:s mgjligheter till finansiering. Det finns tendenser till att
leasing och avbetalningslan okat i popularitet. Vissa faktorer talar aven for
att vissa foretags investeringsbehov inte kan finansieras med hjélp av
externt kapital.

Varfor verkar vissa banker vara motvilliga att 1ana ut till fast ranta?

Det finns foretag som talar om att bankerna & motvilliga att |ana ut kapital
till fast ranta. Detta visar sig i att inga rekommendationer om fast ranta
gors och nastintill inga alternativ med fast ranta tas fram. Stammer da Li
och Maos (2003) teori om varfor bankerna vill 1ana ut till rorlig ranta? De
séger att anledningen &r att bankerna har sina skulder till rorlig réanta vill
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matcha sina tillgangar med likartade skulder. Av denna anledning foredrar
bankerna att 1ana ut till rorlig ranta.
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Har bankerna, stora som sma, i storstad som pa landsbygd, den kunskap
som kréavs for att hjalp och ge SME:srad i derasfinansiella beslut?

Det har framkommit aspekter som talar om att bankernai vissafall verkar
sakna kunskap. Hodges (2003) talar om att tidigare hade endast de stora
foretagen kunskaper om ranterisker. Géaller motsvarande for banker, att
endast de stora och specialiserade bankerna har tillrackliga kunskaper. Hur
stér det egentligen till?

Saknar SME:s kunskap om hur de ska hantera finansiella fragestalIningar
och problem?

Aspekter pekar pa att foretagarna/bedutsfattarna i SME:s inte har
tillracklig kunskap. Det verkar som om de finner det svart att exempelvis
kalkylera, budgetera och genomfdra uppfoljningar. Det verkar ocksd som
om foretagarna saknar forstaelse for skillnader mellan fast och rorlig ranta
samt de ranterisker som &r férknippade med vardera alternativ.

Tar foretagen galvstandiga beslut?

Foretagen sager sig ofta endast lyssna pa externa aktOrer, men séger sig ta
galvstandiga beslut. Hur ligger det egentligen till?
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Bilaga 1: Intervjufragor

1. Kategorisera in foretaget. — denna information har jag samlat in®', innan
intervjun &gde rum.

Antal anstéllda?

Ekonomiansvarig?

2. Investeringsbakgrund

Hur ofta gor ni stérre investeringar?
Vilkabelopp &r en stor investering for er?
Hur finansieras investeringarna?

3. Direkta fragor om lane- och rantevillkor
Hur valjer ni mellan fast och rorlig ranta? Varfor?
Hur vajer ni mellan 1anga och kortalan? Varfor?

Har ni ndgon beréknad rantekostnad for 1an?
Hur gor ni for att forsakra er om att denna beréknade rantekostnad inte Gverstigs?

Anvander ni er av rantederivat?
Har banken rekommenderat rantederivat?
Vet ni vad rantederivat ar?

4. Bankrelation/langivarrelation
Ger banken rekommendationer?
| vilken utstrackning tar bankerna fram olika alternativ?

Kollar ni runt med flera banker/andra aktorer och jamfor lanevillkor samt
réntekostnader?

Soker ni efter absolut billigaste alternativet eller ndjer ni er nar ni funnit ett
acceptabelt alternativ?

Skickar ni in ndgon regelbunden rapport om hur det gar for foretaget till
banken/annan langivare?

Litar banken pa den information som foretaget ger dem?
Upplever du att banken har andra intressen an foretagets basta?

Hur skulle du beskriva er bankrel ation?

5. Ovriga frégor
Upplever ni att ni har tidsbrist?

*K allorna har anvands enligt féljande prioritetsordning: www.emfas.se, www.foretagsfakta.se,.
Nér svaret inte har funnit hos forta alternativ, har jag anvant mig av det andra alternativet. Det &r
framst innehdllet pa de olika sidorna samt att man hos den sist namnda kallan vid vissa tidpunkter
har varit tvungen att vara medlem for att fatag i information, som avgjort den inbordes
prioritetsordningen.
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GOr ni upp en budget, en skriftlig plan éver det kommande aret?

Anser ni att ni tar chansningar som &r utanfor de kalkylerade riskerna eller &r ni
forsiktiga?

Har ni anvant er av/fatt radgivning/vagledning fran extern part nar det galer
fragor kring investeringar, 1an och rantor?

6. Viktiga avslutningsfr agor

Far jag namna fOretagets namn i uppsatsen, i en bilaga 6ver intervjuade foretag?
Far jag &terkommavid senare tillfélle och jag har fler fragor?
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Bilaga 2: intervjuade foretag

De foretag som medverkat i undersokningen, star nedan i bokstavsordning.
Ytterligare 6 foretag har medverkat, men dessa har valt att vara anonyma.

Arods mekaniska AB

Bewico AB

Clico-verken AB

Elevator i LinkOping AB
Eriksson Platslageri Eftr, AB CW
Esma Forsadjnings AB

HAFO Geo-Service AB

Hellmer Industries AB
Herrstroms Mekaniska Verkstad AB
Iram AB

K néreds stél produkter AB
LjungvallaMetall AB

Mecona Teknik AB

Molkoms NC Lego AB

Nord Steelex AB
Oskarshamnsvarvet Sweden AB
Ottossons Allservice AB
Pelganders Motorslip AB
Pléatspecialisten AB

Produktion och design 4 U
R-mani Vanamo AB
SH-Mekan AB

Sanco Nibblingsspeciaisten
Semab Service HB

Skantz Mekaniska Verkstad AB
Skruvfabriks AB

Sundsvalls Mekaniska Verkstad AB
Soderlunds Metall AB

Sorby Jarn och Metall AB
Teknikindustri i Vaxjo AB
Treskogs Mekaniska AB

Turols Metallartiklar AB

Taby Platteknik AB

Unozon Plét- o mekaniska AB
Vassmol 6sa Slipteknik AB
Verktyg och Mekaniska AB
Wattenskarteknik Skillingaryd AB
Zakrisdalsverken AB
Orebrokugg AB
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Bilaga 3: Tabeller

Tabell 10.1 mikro smé medel totalt
nej 23,1 %| 3st |250%| 7 st 21,7 %| 10 st
ja 23,1 %| 3st |39,3%]| 11st |40,0%| 2st |34,8%]| 16 st
ej tagit stéllning|53,8 %| 7 st |35,7%| 10st |60,0%| 3st [43,5%]| 20 st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st
Tabell 10.1 — Ger baken rekommendationer?
Tabell 10.2 mikro sma medel totalt
nej 154%| 2st |{143%| 4st [40,0%]| 2st |17,4%| 8st
ja 23,1 %| 3st |46,4%| 13 st |40,0%| 2st |39,1%| 18 st
ej tagit stallining|61,5 %| 8st [39,3%| 11st |20,0%| 1st |43,5%]| 20 st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st
Tabell 10.2 — Tar banken fram alternativ?
Tabell 10.3 mikro sma medel totalt
nej 30,8%| 4st |10,7%| 3st 15,2 %| 7 st
ja 154%| 2st |250%]| 7st |60,0%| 3st [26,1%]| 12st
endast arsbokslut 15,4 %| 2st [39,3%| 11st [20,0%| 1st [30,4%| 14 st
moten 154%| 2st |17,9%]| 5st 15,2 %| 7 st
ej tagit stéllning (23,1 %| 3st | 7,1% | 2st |20,0%| 1st [13,0%]| 6 st
Totalt 13 st 28 st 5 st 46 st
10.3 — Skickas regelbunden information till banken?
Tabell 10.4 mikro sma medel totalt
God/bra 76,9%| 10 [714%| 20 [400%| 2 [696%| 32
Dalig
Sisadar 7,1 % 2 120,0%| 1 6,5 % 3
ej tagit stéllning 231%| 3 |21,4%| 6 |40,0%| 2 |239%| 11
totalt 13 28 5 46

Tabell 10.4 — Hur beskriver féretagarna sin bankrelation?
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Tabell 10.5 mikro sma medel totalt
nej 76,9 %| 10 st |50,0%| 14 st |40,0%]| 2st |56,5%]| 26 st
ja 25,0%| 7st |20,0%]| 1st |17,4%]| 8st
bade och 77%| 1st [143%| 4st |40,0%| 2st |152%]| 7 st
ej tagit stéllning|15,4 %| 2 st |10,7 %| 3 st 10,9 %| 5st
totalt 13 st 28 st 5 st 46 st
Tabell 10.5 — Upplever ni att banken har andra intressen an foretagets basta?
Tabell 10.6 mikro sma medel totalt
nej 36% | 1st 22% | 1st
ja 100,0 %| 13 st |78,6 %| 22st |80,0%| 4st |84,8%] 39 st
ej tagit stéllning 179%| 5st |20,0%| 1st |[13,0%]| 6st
Totalt 13 st 28 st 2 st 46 st
Tabell 10.6 — Upplever foretagarna att banken litar painformationen?
Tabell 10.7 mikro smé medel totalt
nej 38,5%| 5st |17,9%]| 5st 21,7 %| 10 st
ja 53,8 %| 7 st |82,1%]| 23 st |100,0%| 5st [76,1%]| 35st
ej tagit stallning| 7,7 % | 1 st 22% | 1st
Totalt 13 st 28 st 5 st 46 st

Tabell 10.7 — Gor foretagarna upp budget 6ver den kommande perioden?
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