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Titel: Finansiering av tillvaxt - Hur sma- och medelstora tillvaxtféretag inom bemannings-
och rekryteringsbranschen har finansierat sin tillvaxt

Bakgrund och problem: Sma- och medelstora foretag utgor i dagslaget 99,9 procent av den
totala méngden foretag i Sverige. Gemensamt for alla foretag, oavsett storlek, &r att de kréver
finansiering, vilken bestar av eget kapital och/eller skulder. Manga foretag besitter ambitioner
om att vaxa och aven denna tillvaxt kraver finansiering. Genomférda undersokningar, vilka
involverar och fokuserar pa svenska foretag, indikerar att tillvéxt i manga fall kan innebéra
komplikationer och problem fér sma- och medelstora foretag.

Syfte: Syftet med denna uppsats &r att undersoka finansieringen i sma- och medelstora
tillvaxtbolag i Sverige. Vidare syftar uppsatsen aven till att forklara varfor finansieringen har
en specifik utformning.

Avgransningar: Studien kommer att undersoka tillvaxtforetag inom bemannings- och
rekryteringsbranschen da denna historiskt sett har praglats av snabb tillvaxt. Definitionen av
tillvaxtbolag ar en omséttningsokning om 20 procent varje ar sedan 2015.

Metod: Studiens tillvagagangssatt for insamling av data har bedrivits genom den kvalitativa
metoden intervju. Metoden mojliggjorde en undersékning av @mnet ur ett fokuserat
perspektiv och genererade pa sa satt relevant empiri.

Resultat och slutsatser: Resultatet av studien faststaller att foretagen har finansierat sin
tillvaxt med checkkrediter, factoring och kassaflode fran den I6pande verksamheten. De
flesta foretagen foredrar finansiering med internt kapital framfor externt kapital, och detta i
syfte att inte forlora sin handlingsfrihet. Andra faktorer som har paverkat utformningen ar
agarnas riskattityd, tillgang till kapitalmarknaden, tillvaxtambitioner, erfarenhet och
rekommendationer.

Forslag till fortsatt forskning: For att erhalla en storre generaliserbarhet och en applicering
pa en viss bransch i sin helhet skulle fortsatt forskning kunna grunda sig i att efterstrava ett
storre urval. Det finns dven intressanta aspekter angaende att undersoka branschskillnader
samt avgransa sig till att studera endast en av de bakomliggande faktorerna pa ett djupare
plan.

Nyckelord: Finansiering, tillvéaxtbolag, bemanningsforetag, rekryteringsforetag, SMEs,
kapitalstruktur.
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Title: Financing growth - How small and medium-sized growth enterprises in the staffing and
recruitment-business have funded their growth

Background: Small and medium-sized enterprises currently constitute 99,9 percent of the
total amount of companies in Sweden. Common to all companies, regardless of their sizes, is
that they require funding, which consists of equity and/or liabilities. Many companies have
ambitions to grow and this growth also requires financing. Conducted surveys, which involve
and focus on Swedish companies, indicate that in many cases growth entails complications
and problems for small and medium-sized companies.

Purpose: The purpose of this paper is to investigate financing of growth in small and
medium-sized growth companies in Sweden. Furthermore, the paper also aims to explain why
the financing design appears in a certain way in each company.

Delimitations: The study will investigate growth companies in the staffing and recruitment
industry as it historically has been characterized by rapid growth. In order to define growth

companies, the requirement for a sales increase of 20 percent has been set every year since

2015.

Method: The study's approach to data collection has been conducted through the qualitative
method interview. The method allowed for an examination of the subject on a focused
perspective and thus generated relevant data.

Results and conclusions: The result of the study establishes that the companies have
financed their growth with overdraft credits, factoring and cash flow from operating
activities. Most companies prefer financing with internal capital over external capital, in
order not to lose their freedom of action. Other factors that have influenced the design are the
owners' risk attitude, access to the capital market, growth ambitions, experience and
recommendations.

Suggestions for continued research: In order to obtain a greater generalizability and an
application on a certain industry as a whole, continued research could be based on striving for
a larger selection. There are also interesting aspects regarding investigating industry
differences and delimiting themselves to studying only one of the underlying factors at a
deeper level.

Key words: Financing, growth companies, staffing companies, recruitment companies,
SMEs, capital structure.
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1. INLEDNING

Inledningskapitlet kommer till en borjan att redogora for sma- och medelstora foretags
betydelse bade i Sverige och globalt. Vidare behandlas vissa av de hinder som kan satta
stopp for dessa foretags onskade tillvaxt. Bakgrunden avslutas med en beskrivning av
bemannings- och rekryteringsbranschens nutida relevans, da det ar den bransch som denna
uppsats fokuserar pa. Vidare beskrivs uppsatsens syfte, vilket kretsar kring tillvaxtforetag
inom bemannings- och rekryteringsbranschen och de resonemang som fors inom dessa
foretag nar det kommer till finansiering.

1.1. Bakgrund
Av Sveriges totala antal foretag star idag sma- och medelstora foretag (SMEs) for 99,9
procent, vilket innebar att andelen stora foretag med 250 eller fler anstallda endast utgor en
promille (SCB, 2018). Pa grund av sin utbredda dominans har SMEs ldnge ansetts vara en
viktig del av manga landers ekonomi. Den europeiska kommissionen anser att dessa féretag
och entreprenérskapen som ligger till grund fér dem bidrar med arbetsskapande, ekonomisk
tillvaxt och vardefull innovation (Eurostat, 2018). | Sverige bildas det arligen tiotusentals nya
foretag (Bolagsverket, 2019). Enligt Tillvéxtverket (2017) hade 69 procent av de befintliga
smaforetagen i Sverige en 6nskan om att vaxa. Tillvéxt ses ofta som en starkt bidragande
faktor till ett foretags langsiktiga 6verlevnad och maéjligheter till tillvaxt bor saledes
fordelaktigen ses dver redan vid ett foretags uppstart (Maverick, J.B., 2019).

Det finns dock ett flertal hinder for tillvéaxt, sdsom brist pa lamplig och kompetent arbetskraft
samt lagstiftning (Kompetensforetagen, 2018). Tillvaxt leder &ven till ett 6kat
finansieringsbehov (Bertmar & Molin, 1977) vilket kan utgdra ett problem. Enligt Davidsson
et al. (2001) s& kan avsaknad av tillvaxt nar det kommer till sma- och medelstora foretag ofta
bero pa att agaren i forsta hand valjer finansiella lI6sningar som leder till att dennes
handlingsfrihet inte begransas. Agaren stravar efter att behélla sin kontroll dver foretaget och
stéller sig ofta tveksam till att ta in externt kapital. Detta handlingsmdnster sammanfaller med
pecking order-teorin, vilken avspeglar foretagares syn pa olika typer av tillganglig
finansiering. Teorin visar att foretag allra helst valjer kassaflode fran den I6pande
verksamheten for finansiering, foljt av lanat kapital, och slutligen externt eget kapital (Myers
& Majluf, 1984).

Enligt rapporten Finansiering av svenska foretag som publicerades av Tillvéxtverket 2017
ser majoriteten av svenska foretag inte kapitalforsorjning som ett stort hinder for tillvaxt, men
det har dock observerats stora skillnader mellan olika grupper av foretag. Det ar bland annat
foretag som har tillvaxtambitioner och dnskar véxa bade nar det kommer till omséttning och
antal anstallda som uppger att mojligheten att erhalla Ian och krediter kan utgéra ett
betydande hinder for foretagets utveckling. Bhaird och Lucey (2010) kom i sin studie fram
till att langsiktig lanefinansiering ar positivt korrelerad med storleken pa bolaget, och negativt



korrelerad med alder. | deras studie papekas dessutom flertalet premisser angaende
finansiering som sma- och medelstora foretag kan behdva ratta sig efter. En premiss beror att
det kan vara av stor betydelse for mindre foretag att kunna tillhandahalla nagon slags
personlig sakerhet vid belaning, vilket innebar att &garen tvingas inta en position dar denne
tar hogre risk for att erhalla onskad finansiering. Jonsson (2002) studerade sma- och
medelstora bolag och kom fram till att de i stOrre utstrackning sjalvfinansierar sig an storre
foretag. Hon poangterar dock att det &r sma- och medelstora foretag som har svarast att
sjalvfinansiera sig vid en hogre tillvéxttakt. Enligt Jonsson (2002) &r de omgivningsfaktorer
som paverkar ett foretags finansieringsformaga tillvéxttakt och storlek.

Enligt Svenskt Naringsliv (2019) visar en genomford undersdkning att svenska foretag i
dagslaget har anstéllningsplaner som ligger pa en relativt hog niva, vilket innebér att de har
ett behov av och &r positivt instéllda till att anstéalla fler personer. De svarigheter som
foreligger nér det kommer till rekrytering och matchning av personal innebér dock att
arbetskraftsbristen inte har minskat och att rekryteringsprocessen i manga fall ar det storsta
hindret for ett foretags formaga att vaxa. For att inte begransa jobbtillvaxten inom olika
yrkeskategorier argumenterar Svenskt Naringsliv (2019) for att det finns ett stort behov av
bemannings- och rekryteringsféretag som kan bidra med att minska kompetensgapet pa
arbetsmarknaden (Svenskt Néringsliv, 2019).

Bemanningsbranschen har haft en kontroversiell historia, men har erhallit en allt stérre
legitimitet de senaste femton aren. Sedan 1993 har bemanningsbranschen kunnat agera friare
pa arbetsmarknaden till foljd av en ny lag som antogs rérande privat arbetsférmedling och
uthyrning av arbetskraft. Trots att bemanningsbranschen kan bidra med hjélp nar det kommer
till att uppfylla de forfinade och kontinuerligt 6kade kompetenskraven som existerar pa
arbetsmarknaden sa stoter den ofta pa motstand fran olika hall. Det har exempelvis lagts fram
politiska krav pa forbud mot bemanningsforetag och nya krav pa lagar i syfte att reglera nar
bemanningsforetag far anlitas. Faktum kvarstar dock att den svenska ekonomin och
arbetsmarknaden sténdigt forandras till foljd av det 6kande globala konkurrenstrycket. Denna
omstrukturering ses som en bidragande faktor till att bemanningsbranschen standigt véxer.
Aven om branschens totala tillvaxt p& senare &r har reducerats i viss omfattning, sa har
tillvaxten for mindre bemanningsforetag 0kat. Att vara ett tjansteforetag och besitta
tillvaxtambitioner talar for eventuella hinder angaende finansieringsmojligheter under en
tillvéxtresa (Kompetensforetagen, 2018).

1.2.  Problemdiskussion
Mot bakgrund av att sma- och medelstora foretag utgor 99,9 procent av alla svenska foretag
och att nastan 70 procent av dessa har en ambition att véxa finns det potential for en starkt
samhallsekonomi och arbetsmarknad. For att véxa kravs dock finansiering, vilket kan
upplevas som ett hinder for manga foretag, i synnerhet tjansteforetag med tillvaxtambitioner.
Det finns en stor mangd teorier vilka forsoker behandla optimala kapitalstrukturer och hur en
foretagsledning rimligtvis resonerar angaende fragor som berdor foretagets finansiering, men
det kan antas vara mer komplicerat i praktiken. Utformningen av foretags finansiering kan
paverkas av diverse orsaker, vilka kan skilja sig at mellan branscher och mellan foretag inom
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samma bransch. Fragan ar darfor varfor finansieringsutformningen har sett ut som den gjort i
sma- och medelstora tillvaxtforetag.

1.3. Syfte
Syftet med denna uppsats ar att skildra pa vilka sétt sma- och medelstora tillvaxtféretag inom
bemannings- och rekryteringsbranschen finansierar sin tillvéxt. Vidare ska dven de
bakomliggande faktorerna till dessa finansieringssétt i viss man kartlaggas. Malet ar att
uppsatsen ska vara av relevans for smaforetagare vars ambition ar att sitt foretag ska vaxa i
omséttning.

1.4.  Relevans och bidrag
Davidsson et al. (2001) poangterar genom diverse kéllor att majoriteten av arbetstillfallen
skapas i sma foretag, och de ar darmed en viktig komponent for hela samhallet. Foretagarna
(2019) foresprakar att den forskning och utveckling som bedrivs i SMEs kommer hela
samhaéllet tillgodo. Foretagarna (2019) forklarar aven att sma- och medelstora foretag bidrar
till samhallsvinster. Detta kan ta form genom sa kallade serieentreprendrer: entreprenorer
som har startat framgangsrika foretag startar vanligtvis flera stycken. Slutligen menar
Foretagarna (2019) att finansiering ar viktigt da asymmetrisk information mellan foretag och
kreditgivare leder till en hdgre réantekostnad, vilket blir kontraproduktivt for samhaéllet.
Dessutom diskuterar Davidson et al. (2001) snabbvaxande foretags inverkan pa samhallet i
form av skatteintéakter till staten. Darmed menar de att entreprendrskap ar viktigt i dagens
samhalle. Mot denna bakgrund kan det argumenteras for att det kan vara relevant for
samhaéllet att foretag som har tillvaxtambitioner inte ska hindras av finansiering av denna
tillvéxt, forutsatt att ratt riskbedomning gors. Darmed behover en storre forstaelse for
finansiering av tillvaxt i sma- och medelstora foretag skapas.

Det har lange bedrivits forskning inom kapitalstruktur och omfattande studier har genomforts.
Detta har lett fram till ett flertal olika teorier som forsoker forklara uppbyggnaden av
kapitalstruktur och faktorer som paverkar beslutsfattandet inom omradet. En framstaende del
av tidigare forskning har anvént sig av relativt stora urval, utan att kategorisera urvalet efter
en viss storlek (Frank & Goyal, 2003; Leary & Roberts, 2010; Burgstaller & Wagner, 2015).
Jonsson (2002) kom fram till att storlek ar en av de omgivningsfaktorer som faktiskt paverkar
ett foretags finansieringsformaga. Déarav ar forhoppningen i denna uppsats att bidra med ett
mer relevant underlag i syfte att komma fram till mer applicerbara slutsatser pa mindre,
onoterade foretag. Onoterade foretag har dessutom inte tillgang till en offentlig aktiemarknad
och vissa finansieringsmojligheter férsvinner darmed.

Da sma- och medelstora foretag ar en heterogen grupp (Levy & Powell, 2005) bor det finnas
skillnader mellan branscher, och &ven mellan féretag i samma bransch. Den forskning som
har bedrivits pa sma- och medelstora foretag har i flertalet fall fokuserat pa en bred grupp av
SMEs i sitt urval (Cressy & Olofsson, 1997; Bhaird & Lucey, 2010; Burgstaller & Wagner,
2015). Denna uppsats kommer enbart att fokusera pa sma- och medelstora foretag inom en
specifik bransch med syfte att férsdka reducera branschskillnader.



Det &r relevant att underséka bemannings- och rekryteringsbranschen da trenden visar att
manga foretag saknar den kompetens de efterfragar. Darav bor foretag inom branschen, i
synnerhet specialiserade och mindre sadana, besitta en god marknad for sina tjanster.
Fortsattningsvis sa motiveras valet av bransch dven med att manga foretag inom bemannings-
och rekryteringsbranschen passar in pa de krav angaende bland annat omséttningstillvaxt som
initialt stélldes upp vid uppsatsens utformning. Dessutom kan denna bransch anses vara
relevant pa grund av att branschen praglas av ett relativt stort behov av rorelsekapital. Detta
da betalningstider for uthyrning av personal tenderar att vara langa (Kompetensforetagen,
2018).

Dessutom kan bemannings- och rekryteringsbranschen anses vara relevant pa grund av att
branschen kannetecknas av ett relativt stort behov av rorelsekapital. Branschen préaglas av
personalintensitet och foretagens balansrakningar kan darmed antas vara relativt sma till
storleken da de vanligtvis saknar anlaggningstillgangar i storre omfattning. Rorelsekapitalet
utgoérs av bland annat kundfordringar (Berk & DeMarzo, 2016). | bemannings- och
rekryteringsbranschen ar tjansten som erbjuds just personal, och darmed bestar denna post till
stor del av kunders skulder for betalning av inhyrd personal. Da det inte finns nagon
lagstiftning angaende hur langa betaltider foretag har sinsemellan sa ar det avtalet mellan de
olika parterna som styr. Den genomsnittliga avtalade betaltiden i Sverige ar dock 30 dagar
(Péarlhem, 2016). Arbetsgivar- och branschorganisationen Almegas VD menar att
organisationens medlemsforetag inom ett flertal olika tjinstebranscher hamnar i positioner
dar de tvingas acceptera langre betaltider for att vara konkurrenskraftiga, och de driver
darmed fragan att betaltiden ska vara maximalt 30 dagar lang (Hatt, 2017). De langa
betaltiderna kan skapa kassaflodesproblem for foretagen i fraga, och det ar darfor relevant att
skildra dessa foretags situation for en okad forstaelse.

Jonsson (2002) pavisade att sma- och medelstora foretags kassaflode paverkas negativt nar
foretaget vaxer snabbt i omsattning. Rajan och Zingales (1995) studie indikerade att ju storre
andel materiella tillgangar i balansréakningen ett foretag innehar, desto storre andel skulder
har foretaget. Detta kan antas ha en koppling till att féretagen kan anvéanda dessa tillgangar
som sakerhet for banklan, och darmed aven erhalla mer fordelaktiga kreditvillkor. Jonssons
(2002) studie gjorde ingen skillnad pa urvalet baserat pa andel materiella tillgangar. Urvalet i
detta foretag ar bemannings- och rekryteringsforetag. Dessa gar under tjansteforetag och ar
darmed personalintensiva (Anthony, 2014). Detta talar enligt studien for att dessa foretag dels
har svarare att ta 1an och 6vriga skulder pa grund av sin laga andel av materiella
anlaggningstillgangar, och dels besitter en kassaflodesproblematik pa grund av att de ar
tillvéxtbolag (Rajan & Zingales, 1995; Jonsson, 2002). Darmed antas det vara extra
problematiskt for dessa foretag. Uppsatsen bidrar darmed att undersoka dels en bransch som
har en lag andel materiella tillgangar i sin balansrakning, och dels tillvaxtbolag. Det &r
darmed anvéndbart att undersoka den sammantagna effekten av bland annat dessa tva
faktorer, vilka kan antas vara hdmmande.

Fokuset pa sma- och medelstora foretag tar dessutom sin grund i att tillvéxten for dessa ar
storre an i de bemannings- och rekryteringsforetag vilka kategoriseras som stora



(Kompetensforetagen, 2018). Dessutom &r det just mindre foretag som har uttryckt brist pa
finansiering som ett hinder i sin tillvaxtresa (Tillvéxtverket, 2017). Darav finner forfattarna
det relevant att underséka sma- och medelstora tillvaxtforetag i bemannings- och
rekryteringsbranschen.

1.5.  Definitioner
Tillvaxt
Med tillvaxt asyftas tillvaxt i foretagens totala omsattning.

Tillvaxtforetag
Tillvéxtforetag har i denna uppsats identifierats som ett foretag som sedan 2015 6kat sin
omsattning med 20 procent per ar.

Bemannings- och rekryteringsforetag

| denna uppsats definieras bemannings- och rekryteringsforetag som de foretag vilka i
databasen Retriever Business besitter nagon av féljande kategori som bransch:
“Personaluthyrning” eller “Arbetsformedling & rekrytering”.

SME

Med SME asyftas sma- och medelstora foretag. Definitionen av SMEs grundar sig i denna
uppsats pa den europeiska kommissionens rekommendation fran 2003. Enligt denna har sma
foretag “farre &n 50 anstdllda och en arsomsattning eller balansomslutning som inte
Overstiger 10 miljoner euro”. Medelstora foretag har “farre dn 250 anstillda och en
arsomséattning som inte 6verstiger 50 miljoner euro eller en balansomslutning som inte
overstiger 43 miljoner euro” (Europeiska Kommissionen, 2003).



2. TEORETISK REFERENSRAM

Den teoretiska referensramen kommer inledningsvis att behandla de mer grundlaggande
samband och kopplingar som kan goras angaende foretags finansiering och tillvaxt. Avsnittet
redogor bland annat for begrepp sasom skuldsattningsgrad och poangterar aven att
betydelsen av tillvaxt kan spela en avgdrande roll for foretags 6verlevnad. Genom historisk
statistik som belyser skillnader angaende finansieringsutformning évergar avsnittet till att,
med hjalp av tidigare forskning, beskriva de faktorer som dessa skillnader kan grunda sig i.
Avsnittet avslutas med en genomgang av tva av de mest valkénda vetenskapliga teorierna
inom omradet och en kort sammanfattning av referensramen.

2.1.  Foretag, finansiering och tillvaxt
Ett foretags totala tillgangar delas vanligtvis upp i anlaggningstillgangar och
omséttningstillgangar. Dessa grupper av tillgangar bildar tillsammans tillgangssidan i
balansrakningen och for att erhalla balans &r finansieringssidan sjalvfallet lika stor.
Finansieringssidan bestar av skulder och eget kapital (se Figur 1). Relationen mellan dessa
finansieringsformer utg6r sedan underlaget for att berakna foretagets skuldsattningsgrad,
vilket ar ett matt som ar nara beslaktat med soliditet. Soliditeten utgors av relationen mellan
eget kapital och totalt kapital. Ett foretags skuldsattningsgrad, och darmed soliditet, speglar
enligt Johansson och Runsten (2017) foretagsledningens riskbendgenhet och de
Insamhetsmal som finns uppsatta. Vid en hogre skuldséttningsgrad besitter foretaget en
hogre risk, men & andra sidan finns en storre potential till hogre rantabilitet pa eget kapital.

Tillgangar = Eget kapital + Skulder

Figur 1: Egenkomponerad figur éver en balansraknings utformning. Kalla: Johansson & Runsten
(2017).

Tillvéxt kan for ett enskilt foretag vara ett villkor for éverlevnad, vilket innebar att ett
foretags formaga att finansiera sin tillvéaxt ar av stor betydelse for dess framtid. Tillvaxt kan
dven grunda sig i uppsatta mal, sasom att bibehalla eller 6ka sina marknadsandelar. Finns det
ingen tillgang till lamplig finansiering &r det saledes ytterst komplicerat for ett foretag att
vaxa och kunna konkurrera pa marknaden (Johansson & Runsten, 2017).



Det finns olika tillvagagangssatt for foretag att finansiera sina tillgangar. Det kan exempelvis
ske genom att verksamheten genererar kapital, genom externa investeringar som kommer
foretaget tillhanda eller genom lan. De framsta alternativen for tillvaxtbolag, vilka denna
uppsats fokuserar pa, ar enligt Connect Sverige (2005) eget kapital, banklan, riskkapital och
offentlig finansiering. Tillvaxtverket (2018) grundar sin rapport Finansiering i svenska
foretag pa foljande alternativ for finansiering av tillvaxtbolag: lan och krediter, externt
agarkapital, offentligt stod samt finansiering fran familj, slakt eller vanner. Vilken slags
finansieringsform som i slutandan tillampas beror pa ett flertal olika faktorer, sésom
foretagets nuvarande ekonomi, foretagets mal, agarnas riskexponering och sjalva syftet med
den Okade finansieringen (Connect Sverige, 2005). Ulrich och Arlow (1980) diskuterar
dessutom att sma- och medelstora foretag i storre utstrackning finansierar sig med kortsiktiga
Ian, sasom factoring och leverantdrsskulder.

| Sverige &r det enligt Tillvéxtverket (2018) vanligare bland storre foretag att soka
lanefinansiering an bland mindre. Enligt tidigare ndmnd undersokning Finansiering i svenska
foretag sa hade 54 procent av de medelstora foretagen ansokt om lan vid nagot tillfalle under
de senaste tre aren, i jamforelse med 22 procent av de mindre foretagen. Enligt
undersokningen sa var det &ven en nagot lagre andel av de mindre foretagen som blev
beviljade efterfragade 1an och krediter. Aven finansiering via offentligt stod eller externt
agarkapital verkar ha ett samband med foretagets storlek. Enligt undersokningen sa &r det
betydligt vanligare att storre smaforetag (10-49 anstallda) och medelstora foretag (50-249
anstéllda) ansoker om nagot slags offentligt stod eller externt &dgarkapital. Angaende
ekonomiskt stod fran familj, slakt och vanner sa géller istéllet det omvanda forhallandet. Dar
ar det fjorton procent av de mindre foretagen som anvant sig av detta tillvagagangssatt, i
jamforelse med sju procent av de storre foretagen (Tillvaxtverket, 2018).

2.1.1. Kassaflode
Jonsson (2002) gor gallande i sin studie att tillvéaxttakt, storlek, alder och sektor korrelerar
med kassaflodet fran driften i sma- och medelstora foretag. Detta innebar enligt henne att
kassaflodet paverkas negativt nar foretaget vaxer snabbt. Aldre foretag som véxer har
daremot ett storre kassaflode fran driften sedan tidigare. Jonsson (2002) poéngterar dven
genom andra kallor att sma- och medelstora foretag till storre utstrackning sjalvfinansierar
sig, men det ar dven de foretagen som har svarast att sjalvfinansiera vid en hogre tillvaxttakt.

2.1.2.  Sambandet mellan tillvaxt och kapitalbehov
Ett foretags majlighet att véxa ar delvis beroende av dess finansieringsférmaga. Vid tillvéaxt
ar den procentuella 6kningen av tillgangar lika stor som den procentuella 6kningen av eget
kapital och skulder (Johansson & Runsten, 2017). Bertmar och Molin (1977) belyste detta
samband nar de i sin doktorsavhandling undersokte svenska industriféretag och kom fram till
att det finns ett starkt samband mellan tillvéxt i omséattning och tillvaxt i totala tillgangar. Om
skuldsattningsgraden, och darmed kapitalstrukturen, ska bibehallas maste dessutom den
procentuella 6kningen vara lika stor i eget kapital som i skulder (Johansson & Runsten,
2017). Det 6kade finansieringsbehovet &r alltsa en konsekvens av dkade tillgangar, sasom
okade kundfordringar eller 6kade anlaggningstillgangar.



2.2.  Faktorer som paverkar kapitalstruktur
Titman och Wessels (1988) har undersokt faktorer som visat sig paverka foretags
kapitalstruktur. De presenterar foljande faktorer: tillgangsstruktur, icke-skuldrelaterade
skatteskolder, tillvéxt, unikhet, bransch, storlek, volatilitet pa intakter samt lonsamhet. Aven
Hall et al. (2000) forklarar att lonsamhet, tillvaxt, tillgangarnas struktur, storlek och alder
samt bransch, utifran tidigare forskning, ska ha inverkan pa kapitalstrukturen. Studien
indikerar dven att effekten av diverse variabler varierar mellan branscher. Rajan och Zingales
(1995) studie visade aven pa att andelen materiella tillgangar i balansrakningen har en positiv
korrelation med skulds&ttningsgraden. Scott och Martins (1975) studie visar dessutom att
man inte kan forkasta hypotesen att bransch skulle kunna ha inverkan pa kapitalstruktur, da
resultatet i studien pekar pa att kapitalstrukturen inte &r identisk mellan branscher. Aven Ferri
och Jones (1979) fastslar ett existerande samband mellan ett foretags storlek och
utformningen av dess finansiering. Chittenden et al. (1996) studie syftar till att redogéra for
vilka faktorer som paverkar kapitalstrukturen i sma féretag. De kommer fram till att manga
sma foretag i praktiken inte anvander nagon lanefinansiering alls.

2.2.1.  Tillvaxtambitioner
Levy och Powell (2005) forklarar i sin bok att flertalet féretagsgrundare startar féretag med
en intention om tillvéxt. Det har pavisats ett relativt starkt samband mellan dgarens attityd
och foretagets framtida tillvaxt. De forklarar dven att majoriteten av foretag inte har initiala
planer angaende tillvaxt, men att de som anser att tillvaxt ar viktigt brukar grunda detta i
féljande orsaker: de som planerar att sédlja sin verksamhet nar vinsten har maximerats och de
som planerar att utveckla ett imperium. Manga av &garna ar entreprenorer, vilka vanligtvis
besitter en hog risktolerans. Entreprendrer anses dven vara innovativa och ar darmed mer
benagna att anpassa sig efter forandringar, i jamforelse med storre foretag. Aven om SMEs
behover lana pengar for att 6verleva har de ofta inte mojlighet att paverka rantan, vilket kan
leda till kapitalbrist da dessa foretag kan vara restriktiva mot att finansiera sig med hjalp av
banker. Aven Davidsson et al. (2001) framhéaver att mindre foretag ofta behover betala hogre
réanta och lamna fler sékerheter &n vad storre foretag behover.

2.2.2.  Agarstruktur
Enligt Levy och Powell (2005) &r det troligt att dgaren i ett SME &r involverad i alla delar av
foretaget. Agarens personlighet har darfor paverkan pa foretaget och dess utveckling.
Pindado och De la Torre studerade 2011 kapitalstruktur utifran ett dgarperspektiv. De kom
fram till att agarstruktur har en komplementéar forklaring till Gvriga teorier pa
kapitalstrukturen. De menar att kapitalstrukturen inte paverkas av agarstrukturen nar agaren
och ledningens intressen dr sammansvarvade. Dadremot menar de att nar dgaren ar val
integrerad med verksamheten tenderar skuldséttningsgraden att vara lagre.

Enligt Berggren et al. (2001) ar handlingsfrihet en av de viktigaste drivkrafterna for
entreprendrer och de staller sig darmed negativa till att behdva ta in kapital som innebar
minskad kontroll, &ven om behov av kapital finns. Enligt forfattarna kommer ddrmed den
finansieringsmojlighet som maximerar handlingsfriheten att valjas. Denna kontrollaversion



innebar enligt Davidsson et al. (2001) att tillvaxten h&mmas. De argumenterar for att detta
resulterar i att mindre foretag hellre forlitar sig pa internt genererade medel, snarare an att ta
in externt dgarkapital, vilket stimmer Gverens med pecking order-teorin.

2.2.2.1.  Agent-principal-teorin
Agent-principal-relationen uppstar vid ett kontrakt mellan agent och principal. Agaren
betecknas som principalen och foretagsledaren som agenten. Agenten handlar for
principalens rakning. Om bade agenten och principalen vill maximera sin nytta kan det
uppsta problem om den maximala nyttan inte har samma utfall for de bada parterna (Jensen
& Meckling, 1976). Som en konsekvens av dessa intressekonflikter uppkommer da
agentkostnader. Agenten vill maximera sin nytta, men det ar principalen som bar storst risk
om verksamheten gar daligt. En énskan att minska denna asymmetri uppkommer for att pa sa
sétt sdnka agentkostnaderna (Berk & DeMarzo, 2016). Asymmetrin kan bland annat
reduceras genom att géra agenten mer bunden till féretaget i syfte att sammanféra agentens
och principalens intressen (Jensen & Meckling, 1976).

Jensen och Meckling (1976) definierar agentkostnader som:

1) Principalens utgifter for vervakning.

2) Kostnader for att knyta agenten till foretaget. Detta syftar till att sammanfora agentens
intressen med principalens eftersom det minimerar risken att agenten skulle skada
foretaget.

3) Residualférlusten. Denna utgdr foretagets minskning av marknadsvérdet hanforligt till
agentforhallandet.

Sun et al. (2015) undersOker med avstamp i Jensen och Mecklings (1976) tidigare ndmnda
forskning om och till vilken grad agent-principal-relationer i ett foretags agarstruktur
paverkar dess skuldsattningsgrad samt beslut som berdr extern finansiering. Genom sin studie
av brittiska foretag kom de fram till att det finns ett viktigt forhallande mellan &garskap och
skuldsattningsgrad. Studien indikerar att chefer som ager en stor andel aktier i ett foretag har
en béttre position nar det kommer till att skydda sig sjalva och sina personliga intressen mot
risken for konkurs, vilken &r associerad med en hdg skuldsattningsgrad. De menar att lagre
kostnader for skulder &r sammanlankat med chefer som &ger en storre andel av foretaget da
aktieagarnas och chefens intressen i ett sadant lage vanligtvis ar sammansvéarvade.

2.2.3.  Storlek
Bhaird och Lucey (2010) har gjort en studie av finansieringen i 299 irlandska sma- och
medelstora foretag. De fann sambandet att langfristiga skulder ar positivt korrelerade med
storleken pa foretaget. Storleken har saledes enligt denna studie inverkan pa
kapitalstrukturen.

Burgstaller och Wagners (2015) studie undersdker familjedgda SMEs i bankorienterade
finansiella system. Onoterade SMEs &r i regel mindre transparenta &n noterade bolag, vilket
medfor en informationsasymmetri. Dessutom &r de generellt sett diversifierade till en lagre
grad, vilket medfor en 6kad operationell risk samt kreditrisk. Dessa grundlaggande faktorer



kan begransa tillgangen pa externt kapital. SMEs karaktériseras dven ofta av att de saknar
tillgang till kapitalmarknader, vilket innebar att internt kapital, samt diverse skulder till
banken, utgor de framsta kallorna till finansiering. Burgstaller och Wagner (2015) kom &ven
fram till att familjeforetag generellt sett har en hogre skuldsattningsgrad &n 6vriga SMEs,
vilket ar forenligt med dgarnas stravan efter kontroll. Detta forklaras genom att finansiering
med eget kapital fran externa &gare ger dessa inflytande och kontroll 6ver foretaget.
Lanefinansiering ger daremot ett kontraktuellt avtal om ranta och amortering, men inget
direkt inflytande. Den hdgre skuldsattningsgraden kan aven vara forenlig med begransade
finansieringsmajligheter. Studien bekraftade dessutom att sma foretag betalar av sina skulder
om vinsten 6kar, men att de soker banklan for att finansiera sin tillvaxt. Da familjeforetag
ofta har en mindre separation mellan ledarskap och dgande &r darmed aven agentkostnaderna
relativt laga.

Cressy och Olofsson (1997) menar att sma foretag ar valdigt beroende av dess balanserade
vinstmedel for att finansiera investeringsfloden samt att de, som ndmnts ovan, har en hégre
rorelserisk da de ofta ar mindre diversifierade an storre foretag. Detta kan leda till att banker
ar mer restriktiva med att lana ut kapital till SMEs. Hughes, som enligt Cressy och Olofsson
studerat ett stort antal mindre foretag i Storbritannien, har &ven kommit fram till att de mindre
foretagen forlitar sig betydligt mycket mer pa kortsiktiga banklan an vad storre foretag gor.
Hughes menar &ven att mindre foretag finansiellt sett & mer riskabla, vilket avspeglas i deras
vanligtvis hdgre skuldsattningsgrad och hogre frekvens av misslyckande. Ett litet foretag kan
pa grund av sin storlek inte heller ta del av skalfordelar pa samma sétt som ett storre foretag
kan.

2.3.  Finansiella teorier om kapitalstruktur
Modigliani och Miller (1958) lade grunden inom den moderna forskningen om
kapitalstruktur i sin artikel The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. Kortfattat inneb&r den slutliga propositionen att ett foretag rent teoretiskt sett bor
lanefinansiera sig till hundra procent i syfte att 6ka foretagsvardet. Detta da foretag
fordelaktigen kan oka sin belaning da det innebér att vinsten efter finansiella poster minskar i
och med 6kade rantekostnader, vilket i sin tur leder till ett minskat belopp att betala skatt pa.
Férutom Modigliani och Millers teori har den moderna forskningen inom kapitalstruktur till
storsta del praglats av tva ytterligare, valkanda teorier. Dessa kallas pecking order-teorin,
samt trade off-teorin. Den ursprungliga versionen av trade off-teorin uppkom ur debatten som
foljde efter att Modigliani och Miller publicerade sin forsta artikel 1958, och dven efter deras
uppfoljning pa denna 1963. Pecking order-teorin harstammar fran Myers (1984). Bada dessa
teorier kommer att redogdras for nedan.

2.3.1.  Trade off-teorin
Trade off-teorin demonstrerar att foretag drar nytta av att 6ka skuldséttningen till en viss
optimal niva som maximerar foretagets varde. En 6kad skuldséttning kan saledes vara
fordelaktig, men det innebdr aven en 6kad risk for foretaget 6verlag. Trade off-teorin véager
nackdelarna som ar associerade med lanefinansiering mot de fordelar som uppkommer nér ett
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foretag finansieras med lan. Nackdelarna bestar av konkurskostnader och férdelarna handlar
om att en del av vinsten skyddas fran skattekostnader (Berk & DeMarzo, 2016).

Ett foretag som foljer trade off-teorin satter enligt Myers (1984) ett mal angaende
skuldsattningsgraden som de énskar uppna och ror sig sedan gradvis mot det malet. Malet
bestdms genom att balansera konkurskostnader mot skatteskdlden. De skatteférdelar som
forekommer vid skuldsattning ses som ett incitament att 6ka skuldsattningsgraden, medan
sannolikheten for att inte kunna betala sina skulder och pa sa sétt riskera att ga i konkurs
samtidigt 0kar vid en for hdg skuldsattningsgrad.

2.3.2.  Pecking order-teorin
Pecking order-teorin utvecklades initialt av Myers och Majluf 1984 och denna teori
strukturerar mojligheterna till finansiering i foljande grupper: intern finansiering, extern
finansiering bestaende av skulder samt extern finansiering bestaende av emittering av aktier.
Teorin menar att foretag i forsta hand dnskar finansiera sig med internt kapital, vilket
exempelvis kan besta av kvarhallna vinstmedel. Om tillgangen till kvarhallna vinstmedel ar
begransad eller inte existerar véljer foretag, enligt pecking order-teorin, att i andra hand
anvanda sig av finansiering i form av lan. Det minst foredragna alternativet enligt teorin &r
nyemission av aktier, vilket bland annat innebér att &garstrukturen foréandras. Att i forsta hand
vilja anvéanda sig av internt kapital beror pa att kapitalkostnaden blir hogre ju storre
informationsasymmetri och risk som foreligger. Den interna finansieringen har lagst
asymmetri och nyemissioner hogst.

Risken okar

Intern Sa

finansiering

Kapitalkostnaden okar
Extern

finansiering:

Skulder/Lan

Extern

finansiering:

Eget kapital V

Figur 2: Egenkomponerad figur 6ver pecking order-teorin.

Kritik mot pecking order-teorin har bland annat framforts av Frank och Goyal (2003). De
anser till exempel att teorin huvudsakligen forklarar ett beteende inom stora bolag och att den
saledes inte representerar den storre majoriteten av mindre foretag. De menar att mindre
foretag tenderar att finansiera en storre del av tillgangarna med eget kapital. Leary och
Roberts (2010) kom daven fram till att foretag som foljer pecking order-teorin inte behdver
gora det som en direkt orsak av informationsasymmetrin.

11



Asymmetrisk information innebéar enligt Myers och Majluf (1984) att tva parter har tillgang
till olika mycket information, i detta fall ledningen och investerare. De menar att det
egentligen inte bor vara ett problem da ledningen ska genomfora alla projekt med ett positivt
NPV (Net Present Value). Kan en investering, som enligt NPV-berdkningar anses vara
I6nsam, endast genomféras genom att ta in riskfyllt externt kapital ar det manga foretag som
avstar investeringen. Enligt pecking order-teorin vill foretaget helst undvika att emittera nya
aktier da det kan misstolkas av investerare och ge sken av att den finansiella stallningen
skulle vara undermalig. Ledningen kan agera pa detta sétt pa grund av
informationsasymmetrin och det faktum att investerarna inte har tillgang till lika detaljerad
information som ledningen angéaende de lonsamma projekten (Myers & Majluf, 1984).

2.4. Sammanfattning av referensramen
Da en stor méangd forskning bedrivits inom omradet under lang tid har det redovisats
varierande resultat, vilket innebar att det inte finns nagot givet svar angaende vad som
paverkar foretags kapitalstruktur och finansieringsutformning. Sammanfattningsvis indikerar
tidigare forskning att det finns ett flertal olika faktorer som paverkar ett foretags
kapitalstruktur och finansieringsformaga. Den presenterade forskningen i denna uppsats &r av
relevans for att finna mojliga orsaker till urvalets finansieringsutformning. De presenterade
faktorerna strécker sig over ett brett spektrum och innefattar bland annat féretagets storlek,
agarstruktur samt vilken bransch det bedriver sin verksamhet inom. Tva av de mest valkanda
teorierna inom omradet, trade off-teorin och pecking order-teorin, behandlar till vilken grad
det ar fordelaktigt att anvanda sig av lanefinansiering respektive vilken slags finansiering som
foredras av foretagare i den man olika méjligheter till finansiering finns tillganglig. Hur
referensramen appliceras och anvands i analysavsnittet beskrivs vidare i avsnitt 3.5
Analysmetod.
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3. METOD OCH DATAINSAMLING

Metodavsnittet tar sin borjan i olika typer av forskningsansatser och konstaterar att denna
uppsats praglas av en deduktiv ansats. Vidare kommer kvalitativ och kvantitativ forskning att
diskuteras och i linje med att komma fram till uppsatsens syfte tillampas datainsamlingen av
en kvalitativ forskningsmetod i form av semistrukturerade intervjuer, vilka genomforts bade
via telefon och genom personliga intervjuer. Déarefter redogors for uppsatsens urvalsstrategi,
hur datan analyserats och &ven de etiska aspekter som har tagits hansyn till. Avsnittet
avslutas med den kritik som kan riktas mot valet av metod och eventuella tillkortakommanden
som detta val bidragit till.

3.1.  Deduktiv eller induktiv forskningsansats
Enligt Patel och Davidson (2011) sa r ett av de avgorande centrala problemen inom all slags
vetenskap hur man ska relatera teori och verklighet. Tva begrepp som kan forklara hur teori
och verklighet kan lankas samman &r deduktion och induktion. Ett deduktivt arbetssatt
karaktariseras av att slutsatser dras om enskilda foreteelser utifran befintliga teorier och
allménna principer. Den induktiva forskningsansatsen kannetecknas istéllet av att ett objekt
studeras utan att forskningen har nagot stod i en tidigare etablerad teori.

Denna uppsats praglas huvudsakligen av en deduktiv ansats. Redan existerande teorier
anvands som grund och prévas sedan empiriskt. Den valda befintliga teorin bestdammer vilken
typ av information som samlas in, hur denna information ska tolkas samt hur erhallna resultat
ska relateras till den befintliga teorin. En positiv aspekt med den deduktiva
forskningsansatsen &r att den vanligtvis brukar innebéra att forskningsprocessen blir mindre
fargad av den enskilde forskarens personliga uppfattningar och perspektiv. A andra sidan
innebar detta att den befintliga teorin riskerar att styra in ny forskning pa redan utforskade
spar, vilket kan leda till att nya fenomen forblir oupptéckta (Patel & Davidson, 2011).
Uppsatsen har dessutom en positivistisk utgangspunkt, vilket ar ett objektivt angreppssétt
som innebér att orsaker till fenomen forsoker forklaras och likheter forsoker finnas inom
empirin (Lantz, 1993).

3.2.  Kvalitativ eller kvantitativ forskning
For att besvara en forskningsfraga finns det huvudsakligen tva évergripande indelningar
angaende vilken forskningsmetod som anvénds, kvalitativ eller kvantitativ forskning. En
distinkt skillnad mellan dessa indelningar ar att den kvalitativa forskningen évergripande
tenderar att fokusera pa ord nar det kommer till insamlande av data. Den kvantitativa
forskningen inriktar sig istallet huvudsakligen pa siffror och saledes pa efterfoljande
statistiska bearbetningsmetoder (Bryman, 2016). Da syftet med denna uppsats var att fa en
forstaelse 6ver anledningar till och bakomliggande faktorer vid utformningen av foretagets
finansiering ansags kvalitativ metod vara av storst relevans. Detta till stor del pa grund av att
uppgifterna som behdvde samlas in for att kunna uppna syftet inte fanns att tillga i
kvantifierbar form via exempelvis offentliga rapporter. Genom den kvalitativa
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forskningsmetoden kunde 6nskad typ av information samlas in, vilket var information i
verbal form. Kvalitativ forskning anvénder ofta ett mindre urval &n kvantitativa studier gor,
men leder & andra sidan vanligtvis till en djupare undersokning (Patel & Davidson, 2011).
Aven detta karaktarsdrag ans&gs lampligt att applicera p& denna uppsats.

3.3.  Datainsamling
3.3.1.  Forskningsmetod

Den metod som valdes for att samla in data ar den kvalitativa forskningsmetoden intervju. Att
genomfora just intervjuer motiveras genom att detta tillvagagangssatt bidrog med den mest
relevanta informationen i syfte att upptécka och identifiera eventuella strukturer, monster
samt likheter och skillnader inom det undersokta &mnet. Informationen som eftersoktes for att
uppna uppsatsens syfte fanns inte tillganglig offentligt och det ansags darfor mest effektivt att
erhalla denna information via samtal med de personer pa utvalda foretag som hade en stor
inblick i fragorna.

Kvalitativa intervjuer brukar vanligtvis delas in i tva huvudsakliga grupper, ostrukturerade
eller semistrukturerade intervjuer. En ostrukturerad intervju praglas oftast av att det ar fa
fragor som stélls, vilka vanligtvis inte foljer nagot planerat upplagg. Respondenten ges
nastintill total frihet och intervjun liknar till stor del ett vanligt samtal. Den semistrukturerade
intervjun brukar daremot bygga pa fragor som tagits fram pa forhand. Dessa fragor stalls
sedan under intervjun, men exempelvis ordningsfoljd och foljdfragor kan justeras utefter vad
respondenten berattar och vad den som genomfor intervjun anser relevant att folja upp
(Bryman, 2016).

Med hansyn till uppsatsens tydliga syfte och mal bedomdes det semistrukturerade upplagget
pa intervjuerna som mest lampligt. Omradet som undersoktes var redan vid studiens uppstart
avgransat och specifika fragor kunde pa sa satt utvecklas pa forhand. Tydliga fragor ansags
aven viktiga i syfte att kunna jamfora respondenternas svar for att upptacka eventuella
likheter och skillnader. Alla respondenterna fick under intervjuerna svara pa identiska fragor,
men passande foljdfragor har stéllts utifran det respondenten berattade. Denna metod har,
som tidigare namnts, valts for att erhalla en gemensam grund for jamforelse mellan
respondenterna, men for att samtidigt inbjuda till en flexibel diskussion utifran vad varje
enskild respondent ville ta upp. Fragorna som stéllts har varit 6ppna, i syfte att
respondenterna ska fa stor frihet att utforma svaren och att intervjun inte ska ledas av de som
intervjuar. Detta arbetssatt mojliggor dessutom ovantade upptéckter (Patel & Davidsson,
2011). Intervjuerna har &ven blivit inspelade med respondenternas godkannande och har
darefter transkriberats.

3.3.2. Intervjufragor
Enligt Patel och Davidson (2011) &r det vanligt att inleda en intervju med neutrala fragor.
Dessa bestod av fragor om foretaget generellt samt dess tillvaxtresa. Detta mojliggjorde att
respondenterna kunde besvara fragorna utan att ledas in pa specifika svar. Darefter foljde
intervjufragor med koppling till uppsatsens syfte. Da en semistrukturerad intervju anvandes
som metod var standardisering och strukturering av dessa fragor relativt 1ag. Det
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formulerades mestadels 6ppna fragor, vilka tackte foljande delomraden: foretagets
tillvaxtresa, eget kapital samt skulder. Med hjalp av dessa 6ppna fragor anvandes en tratt-
teknik, vilket innebdr att beroende pa svaren som erholls sa stélldes foljdfragor inom de olika
omradena. Utifran svaren formulerades foljdfragor som kopplades samman med de
finansieringsformer som identifierats och finansiella hinder for tillvéxt. Precis som Patel och
Davidson (2011) rekommenderar sa undveks ledande fragor och negationer.

3.4.  Urvalsstrategi
Foretag och respondenter i denna uppsats har valts ut genom ett strategiskt urval. Bryman
(2016) definierar detta tillvdgagangssatt genom att urvalet véljs ut pa ett strategiskt satt, vilket
leder till att de utvalda respondenterna besitter relevant kunskap och innehar den typ av
information som kravs for att kunna besvara de stallda intervjufragorna. Denna metod ansags
mest lamplig for att pa ett effektivt satt na upp till uppsatsens syfte. For att reducera
skillnader som kan férekomma inom bemannings- och rekryteringsbranschen forsokte
forfattarna aven vélja ut foretag som inte var helt lika nér det kommer till olika inriktningar
inom branschen och vilken malgrupp de valda foretagen riktar sig mot. Populationen som
undersoktes var sma- och medelstora tillvaxtforetag inom bemannings- och
rekryteringsbranschen. For att bestdmma urvalet av foretag stalldes foljande krav upp:

e Foretaget ska vara registrerat 1 foljande bransch: “Personaluthyrning” eller
“Arbetsformedling & rekrytering”.

Foretaget ska ha mellan 10-250 anstéllda.

Foretagets totala tillgangar ska understiga 430 miljoner euro.

Foretaget ska under ar 2017 ha en omsattning som understiger 500 miljoner euro.
Foretaget ska vara ett svenskt, onoterat aktiebolag.

Foretagets omsattning ska ha 6kat med minst 20 procent varije ar sedan 2015.

De fyra 6versta kraven stalldes med hansyn till att foretagen ska vara verksamma i
bemannings- och rekryteringsbranschen samt storleksmassigt vara sma- och medelstora enligt
EU:s definition. Valutaomrékning har gjorts per 2019-04-01 da 1 EUR = 10,41 SEK
(Avanza, 2019). Kravet att foretagen ska vara aktiebolag grundar sig i att det &r den mest
transparenta bolagsformen, vilket ar vasentligt for att fa fram 6vrig information.
Omsattningsokningen om minst 20 procent per ar sedan 2015 grundar sig i uppsatsens
definition av tillvaxtbolag. Det finns dock ingen enhetlig definition om hur stor
omsattningsokningen ska vara for att ett foretag ska bendmnas som ett tillvéxtbolag. Denna
uppsats tar sin grund i Eurostats (2014) definition av tillvaxtbolag, vilken innebdr att ett
foretag arligen ska ha vuxit med minst 20 procent i omsattning under en period av tre ar for
att falla in under kategorin tillvaxtbolag.

Processen med att bestdmma vilket urval av foretag som skulle kontaktas inleddes med att
kraven pa urvalet lades in i databasen Retriever Business. Samtliga foretag med geografisk
narhet kontaktades mailledes och sedan kompletterades detta med ett strategiskt urval av
andra foretag i 6vriga Sverige som uppnadde kraven. | mailet forklarades syftet med
uppsatsen da detta enligt Patel och Davidson (2011) kan motivera intervjupersonen att delta
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da denne rimligen forstar att bidraget ar viktigt. Foretagen blev inledningsvis erbjudna att
traffas personligen, alternativt genomfora intervjun via telefon eller som ett videosamtal via
programmet Skype. For- och nackdelar med olika typer av intervjuer diskuteras vidare i
avsnitt 3.7 Metodkritik.

Denna urvalsprocess valdes for att pa ett effektivt satt uppna ett underlag for sé manga
intervjuer som majligt. Totalt kontaktades 25 foretag mailledes. | mailen efterfragades en
intervju med en person pa foretaget som arbetar med finansiering. Respondenterna blev
enbart informerade om att uppsatsen behandlar fragor kring finansiering under foretagets
tillvaxtresa. Av de kontaktade foretagen aterkopplade atta stycken representanter, varav fem
var villiga att stilla upp pa en intervju. En intervju genomfordes personligen pa foretagets
kontor i Goteborg och resterande fyra intervjuer via telefon. Intervjuerna varade i cirka tjugo
minuter vardera.

3.5.  Analysmetod
Analysen i denna uppsats inleddes med att insamlad data fran intervjuerna transkriberades.
Detta gjordes i syfte att generera en tydlig 6verblick och for att inte ga miste om viktiga
detaljer. For att sedan bearbeta datan tillampades kodning med hjalp av analysverktyget
Nvivo.

3.5.1.  For- och nackdelar med analysmetoden
Kvalitativ forskning brukar vanligtvis innebéra att en stor méngd data som kan vara relativt
osammanhangande genereras, ofta pa kort tid. Detta kan ses som en fordel da datan snabbt
kan praglas av en slags mattnad. Att samtidigt hitta lampliga tillvagagangssatt for att
strukturera och analysera datan &r dock en av de kvalitativa metodernas svarigheter. Till
skillnad fran en kvantitativ metod, som oftast praglas av tydliga riktlinjer angaende hur
insamlad data ska behandlas och analyseras, ar sa inte fallet nar det kommer till kvalitativa
metoder. Det finns dock vissa utarbetade tillvagagangssatt aven vid tillampning av kvalitativa
metoder och en av de vanligast forekommande metoderna for att organisera kvalitativ data
och pa sa satt kunna dra slutsatser fran den ar kodning (Bryman, 2016). Kodning innebaér i det
stora hela att radata, alltsa rent empirisk data, ska omvandlas till en mer konkret bild av det
studerade fenomenet. En 6nskan att fanga sjéalva substansen i materialet uppfylls genom att
bryta ned det i mindre segment och forsoka identifiera begrepp och olika monster (Olsson &
Sorensen, 2011). Detta underlattar kategoriseringen av materialet och darmed &ven den
efterféljande analysen (Hastbacka, 2018). Enligt Bryman (2016) &r en av de storsta
forbattringarna och framstegen som gjorts inom den kvalitativa forskningen de datorprogram
som pa senare tid uppkommit, vilka mojliggor en mer effektiv kodning an den manuella. Med
hjélp av program som exempelvis Nvivo kan kodning av datan genomforas utan att fysiskt
behdva klippa och Klistra i materialet, vilket gor det mer lattoverskadligt och tidseffektivt.
Kodning mojliggor aven i denna uppsats att empirin pa ett systematiskt och effektivt satt kan
kopplas samman med analysen.

3.5.2.  Nvivo och efterféljande analys
Inledningsvis fordes de transkriberade intervjuerna in i analysverktyget Nvivo. Varje
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transkribering skapade en egen trdd. Darefter anvindes metoden “Word frequency”, vilket ar
en kvantitativ metod som innebdr att man soker information i det inlamnade materialet
(Hastbacka, 2018). Risken att en intervju skulle paverka utfallet mer an andra minskades
genom att intervjuerna var ungefar lika langa. Sedan exkluderades ord under fem bokstaver
for att undvika bindeord. Bindeord fran fem bokstiver sdsom “sedan”, “eller” och “alltsg”
exkluderades manuellt. Med hjélp av detta kan man saledes finna de mest frekvent anvanda
orden och skapa ett moln av nyckelord. Detta gav en forsta 6verblick 6ver det insamlade

materialet.

Denna uppsats anvénder en induktiv metod i Nvivo, vilket innebér att de olika kategorierna,
det vill sdga nodes, skapas allt eftersom materialet gas igenom (Héastbacka, 2018). Dessa
nodes skapades genom att fortlépande sdka efter nyckelorden samt identifiera de kontexter de
befinner sig i. Féljande kategorier identifierades: agarstruktur, tillgang till kapitalmarknaden,
kassaflode, skulder samt attityd till risk och kontroll. Tabell 1 redogor for vilka nyckelord
som skapade en kategori. De olika intervjusvaren delades sedan in utefter respondenternas
erfarenheter och attityder gentemot de identifierade kategorierna i ytterligare underkategorier.
Anledningen till att tillgang till kapitalmarknaden och skulder har vissa nyckelord
gemensamma, men dnda ar tva olika kategorier, ar saledes att kontexten skiljdes at i
intervjusvaren.

Kategori Nyckelord
Agarstruktur Agare, investerare, majoritetsagare, grundare

Tillgang till kapitalmarknaden Personlig, sakerhet, banklan, miljoner, checkkredit

Kassaflode Loner, konsulterna, betaltider, manad, problem, anstallda
Skulder Banklan, checkkredit, factoring, kundfordringar
Attityd till risk och kontroll Hammas, tillvaxt, riskkapitalister, anpassa, risken

Tabell 1: Egenkomponerad illustration 6ver nyckelorden som formade kategorier till analysavsnittet.

Som ett femte steg i analysen jamfordes den teoretiska referensramen och tidigare
presenterad forskning med det empiriska materialet i de olika kategorierna. Detta gjordes i
syfte att upptacka monster, likheter, kontraster och skillnader. De teorier och den tidigare
forskning som huvudsakligen togs i ansprak under analysen var pecking order-teorin och
trade off-teorin, samt de tidigare presenterade studier som undersokt féljande: finansiering av
tillgangar i svenska foretag, tillvaxtens paverkan pa kassaflode, storlekens paverkan pa
kapitalstruktur, tillvaxtambitioner, studier kring &garstruktur, agent-principal-teorin samt
informationsasymmetri.

3.6.  Etiska dvervaganden
Enligt Patel och Davidson (2011) &r det av stor betydelse att ta hansyn till etiska aspekter néar
forskningsprojekt genomfors. Detta géller inte bara storre, mer grundliga projekt, utan dven
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mindre undersékningar. Vetenskapsradet ar den myndighet i Sverige som har ett
overgripande ansvar for de fragor som ror dessa etiska aspekter och de har stéllt upp fyra
stycken huvudkrav som forskare bor ta hansyn till. Informationskravet handlar om att
information angaende forskningens syfte ska lamnas av forskarna till berdrda parter. | denna
uppsats klargjordes syftet vid den forsta kontakten med respondenterna. Enligt
samtyckeskravet ska deltagande parter ha rétt att sjalva bestimma éver sin medverkan. Aven
detta krav har infriats da alla respondenter medverkat av fri vilja och av eget intresse.
Konfidentialitetskravet behandlar det faktum att alla medverkande respondenter ska ges
mojlighet att behandlas konfidentiellt. Aven detta erbjods alla medverkande respondenter.
Auvslutningsvis behandlar det sista kravet, nyttjandekravet, att all information som samlas in
endast ska behandlas och anvandas for forskningsandamal, vilket ar vad informationen
kommer nyttjas till i denna uppsats.

3.7.  Metodkritik
Kritik gentemot den kvalitativa metoden som arbetsmetod Gverlag har genom aren byggts
upp. Enligt Bryman (2016) hor den vanligast forekommande kritiken till fyra olika omraden.
Inledningsvis sa kan den kvalitativa metoden ses som for subjektiv, i den mening att den
person som utfor undersokningen kan ha ett relativt osystematiskt sétt att beddma vad som &r
av signifikans och viktigt att belysa i studien. Denna kritik ar &ven viktig att belysa i analys
och diskussion, da det ar forfattarna som tolkar empirin och den manskliga faktorn kan spela
in. Subjektiviteten beror dven det personliga forhallande som majligtvis kan byggas upp
mellan forskaren och de personer den studerar. | denna studie &r intervjusvaren inte att
betrakta som objektiva sanningar, utan de utgors av respondenternas personligt praglade
uppfattning om mojligheter till finansiering.

En annan aspekt som vanligtvis kritiseras angaende kvalitativ metod ar att det oftast ar
komplicerat att replikera en studie som genomforts via denna metod. Detta beror pa att det i
huvudsak ar forskaren sjalv som &r instrumentet for att samla in data, vilket innebér att datan
kommer att fargas av denna personens preferenser. Forskaren bearbetar och tolkar datan som
samlas in utifran sin egen erfarenhet och sina egna perspektiv. En replikation av studien
skulle alltsa inte med sakerhet generera ett likvardigt resultat. Respondenterna i denna
uppsats fick enbart information om studien mailledes, vilket kan ha bidragit till att anvandbar
empiri fallit bort. De sjutton foretag som inte svarade vid forsta tillfallet kontaktades inte
heller igen, vilket ar viktigt att papeka eftersom deras svar inte gar att ersatta av andra foretag
(Bryman, 2016). Pa grund av den begransade tidsplanen hanterades detta bortfall inte vidare,
utan fokus lades pa de foretagare som tidigt visade intresse for uppsatsen. Detta kan ha
paverkat resultatet da de representanter som kontaktades och inte aterkopplade kan ha
befunnit sig i en mer ekonomiskt trangd situation och inte kande sig bekvama med att
intervjuas inom omradet. Finansiering kan till viss del tankas uppfattas som relativt kansligt,
speciellt vid mindre framgangsrika perioder.
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Det tredje omradet handlar om generaliseringsproblem och det faktum att ett fatal
respondenter och deras svar nastintill omojligt kan appliceras pa andra miljoer. Kritiker
staller sig fragande till hur exempelvis ett eller tva undersokta fall skulle kunna representera
alla andra liknande fall. Urvalet ar relativt litet och risken finns att erhallen information inte
ar representativ for populationen. De till antalet fa intervjuerna skulle kunna innebéra att
empirin inte lyckas uppna en 6nskad niva av mattnad. Ett storre urval och saledes fler
intervjuer hade darfor varit till férdel i denna undersokning (Patel & Davidsson, 2011).

Det sista omradet som hor till vanligt forekommande kritik angaende den kvalitativa metoden
ar bristen pa transparens. | kvalitativa rapporter utelamnas exempelvis manga ganger
redogorelser och grunder for hur urvalet av respondenter bestamts (Bryman, 2016). | denna
uppsats finns en utforlig redogorelse 6ver detta i avsnitt 3.4 Urvalsstrategi.

Kritik kan &ven riktas mot att urvalet enbart behandlar aktiebolag. Majoriteten av nystartade
foretag innehar foretagsformen enskild firma (Tillvaxtanalys, 2019) och anvandbar empiri
kan darfor antas exkluderas fran urvalet. Daremot har detta val tagits med hansyn till att
aktiebolag besitter en hdgre transparens, vilket ar vasentligt da tillgangen till data ar
avgorande for datainsamling.

Ytterligare kritik som kan riktas mot undersokningen dar att majoriteten av respondenter
intervjuades telefonledes. Enligt Bryman (2016) sa finns det vissa komplikationer som kan
uppsta vid utforandet av intervjuer via telefon. En viktig aspekt som intervjuaren gar miste
om &r mojligheten att kunna observera respondentens kroppssprak, vilket vid personliga
intervjuer kan ge signaler om eventuell obekvamlighet eller radvillhet. Forskaren forsitter
aven mojligheten att ta in externa miljémassiga upplevelser i samband med intervjun som
hade kunnat vara av upplysande karaktér. VValet att genomfora telefonintervjuer som ett
alternativ till personliga intervjuer togs for att kunna generera ett stérre urval genom att
minimera bade geografiska och tidsmassiga begransningar. Om telefonintervjuer valts bort
hade flera foretag varit tvungna att exkluderas ur studien da en personlig intervju inte varit
mojlig att genomfora. Detta var inte dnskvart da fler intervjuer ar till fordel i syfte att uppna
empirisk méattnad. FOr att minimera osékerheter och begransningar kring telefonintervjuer
gavs mojligheten att i forsta hand halla distansintervjuerna via Skype, vilket innebar att
respondenterna dven syns visuellt. Eventuell obekvamlighet minimerades dessutom genom
att alla respondenter redan vid forsta kontakttillfallet erbjods mojligheten att behandlas
konfidentiellt.
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4. EMPIRI

Empirikapitlet kommer inledningsvis forevisa data och information om de intervjuade
foretagen. Darefter presenteras respondenternas svar pa intervjufragorna i ett separat
avsnitt for varje enskilt foretag.

4.1.  Tabell 6ver foretagen

Foretag Antal Netto- Netto- Netto- Soliditet
anstillda  omsittning omsdttning  omsittning (2017)
(2017) 2017 2016 2015
Foretag A ~ 35 ~ 25000 ~ 18000’ ~ 14000’ ~ 6%
Bemannings- 86 29 244 20 625’ 11 768’ 16,3%
kontoret
Clockwork 20 13327 8833’ 936’ 23,6%
Foretag D ~ 200 ~ 41000 ~ 24000 ~ 7000 ~11%
Finance 30 93 358 57 167 23813’ 50,3%
Recruitment

Tabell 2: Data hamtad fran databasen Retriever Business 6ver urvalet.

4.2.  Intervjuer
4.2.1. Foretag A
Foretag A ar verksamma inom IT-branschen. Deras konsulter blir inledningsvis anstéllda av
Foretag A och hyrs sedan ut till kunderna. Efter en viss tid rekryteras konsulterna dock till
kundens foretag. Enligt onskemal hanteras detta foretag konfidentiellt.

Respondenten &r VD och en av de tre grundarna av foretaget. Han har jobbat inom
konsultbranschen i 23 ar och innehaft diverse positioner i olika sektorer. Av de tre delagarna
ar tva av dem involverade i alla finansiella beslut som ror Foretag A. Den deldgare som inte
ar direkt involverad driver istéllet foretagets systerbolag.

Foretagets omsattning har 6kat varje ar och bolaget har dven arligen genererat vinst.
Respondenten menar att det dr ett resultat av att de har gjort “mer av samma hela tiden”
(Respondent for Foretag A, 2019). Han beskriver att de har prévat sig fram och testat olika
saker, men att man dver tiden har lart sig att driva foretaget i storre skala.
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Respondenten menar att kapital inte varit ett hinder for dess tillvéxtresa rent resultatmaéssigt,
de har trots allt astadkommit positiva resultat varje ar. Daremot har kassaflodet skapat
problem. Han framhéver att foretaget ar ett personalintensivt bolag, vilket har inneburit att
nar de anstéller manga konsulter sa ska aven hoga loner betalas ut. Detta har skapat problem
da vissa leverantorer har 90 dagars betaltid. Respondenten menar att foretaget inte far in lika
stort kassaflode som tillvaxten kraver. Ett ar kanske tio personer jobbar, och aret efter jobbar
30 personer. Det foretaget har tjanat in pa de tio personerna racker inte for 30 personer till.
Om det &r 90 dagars betaltid behdver foretaget betala ut tre manadsloner till 30 personer
innan de far betalt. Aret efter det kanske det &r 60 personer som blir nyanstillda. For att
Overkomma dessa problem har foretaget anvant sig av olika metoder.

“Hade vi haft mer kassa hade vi vagat mer och sdkert varit fler. Det kan vara hdmmande att
vi inte har den friheten. Att kénna att vi vaxer pa lanade pengar tills man liksom kommer
ikapp. Sedan vet man att nasta host ar det samma situation. Vagar vi anstélla tva till? Dar
har vi varit lite forsiktiga. Pa det sattet ar tillvaxt hammande. Man vagar inte ta lika mycket
risker.” (Respondent for Foretag A, 2019)

Respondenten belyser bland annat dess goda relation med sin bank, vilken har beviljat dem
checkkredit. “Man kan sdga att vi vixer med hjdlp av var checkkredit.” (Respondent for
Foretag A, 2019). Respondenten upplevde att det var enkelt att inledningsvis bli beviljad
checkkrediten. Det har dock varit perioder da behovet av kapital varit stérre och de har
darmed behovt 6ka checkkrediten under korta perioder. Respondenten beskriver vid denna
situation banken som “kinkig” eftersom de da efterfragade sdkerheter. Detta har inneburit att
deldgarna fatt pantsatta sin privata villa vid nagra tillfallen. Nu gar foretaget dock in med
fakturorna som sékerhet, vilket inte har varit nagra problem. Férutom checkkrediten har
foretaget inte tagit nagot annat lan. | dagslaget overvager foretaget factoring pa fakturor som
har minst 60 dagars betaltid, vilket dock &r en dyrare 16sning.

Foretaget har inte behtvt tacka nej till uppdrag med hénsyn till finansieringssituationen. Det
externa dr inga problem da det ar intaktsbringande. Respondenten menar dock att situationen
indirekt hdmmar tillvaxten. Hade foretaget haft mer fritt kapital hade de kunnat véxa
snabbare internt, da intern rekrytering inte ar direkt intaktsbringande.

“Det dr ganska ointressant med en extern dgare ur kontrollperspektivet. Att slippa
aktiedigandet till nagon man liksom egentligen inte behéver.” (Respondent for Foretag A,
2019)

Vidare forklarar respondenten att de inte haft behov av att ta in externa agare da de alltid
gjort miljonvinster och &ven kunnat kapitalisera tillvaxten. For att ta in en extern dgare
behovs enligt respondenten en annan drivkraft én kapital. Det maste vara nagon som bidrar
pa nagot annat satt som &gare, vilket foretaget inte stott pa annu.
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4.2.2.  Bemanningskontoret
Bemanningskontoret bedriver sin verksamhet inom bade bemanning och rekrytering. Deras
malgrupp ar framst tjansteforetag inom flera olika sektorer. De har varit verksamma sedan
2014.

Catrine Ramsten &r grundare, enda dgare och VD pa Bemanningskontoret. Hon har arbetat
som VD sedan start for snart fem ar sedan, men i bemanningsbranschen i totalt tretton ar.
Hon har ingen eftergymnasial utbildning, men har haft diverse chefspositioner i branschen.
Ramsten &r involverad i samtliga finansieringsbeslut Bemanningskontoret tar (Ramsten,
2019).

Sedan bolaget startade for snart fem ar sedan har omséttning, savél som vinst, vuxit varje ar.
Nar tillvaxten blev mer omfattande blev dven finansieringssituationen problematisk i och
med att de har kunder med 60 och 75 dagars betalningstid. Det innebér att foretaget behdver
vanta minst tva manader for att fa in pengar, men 16n ska betalas ut till konsulterna manaden
efter de har jobbat. Ramsten forklarar att det blev en jobbig situation, da de inte vill sdga nej
till uppdrag.

“Det var ganska jobbigt i och med tillviixten. Man vill ju inte sdga nej till uppdrag. Men
nagonstans fick jag bromsa in. Att inte anstalla s& manga for att det har glappet inte skulle
bli sd stort. Det blir otroligt hdmmande i tillvéixtforetag ndr man vill vixa och har kapacitet.”
(Ramsten, 2019)

Losningen blev att Ramsten kontaktade sin bank, vilken foreslog factoring. Idag anvénder sig
darfor Bemanningskontoret av factoring for majoriteten av fakturor med 60 och 75 dagars
betaltid. | dagslaget har det dock gatt sa pass manga ar att de &r i fas, men det var mer
problematiskt med kassaflodet i borjan.

Vidare berattar Ramsten att Bemanningskontoret dven har blivit beviljade ett banklan vilket
de anvéander som buffert. De upplevde inte att det var problematiskt att erhalla detta i och
med att de kunde bevisa att pengarna skulle komma in ett specifikt datum. Ramsten forklarar
aven att foretaget ofta blir kontaktade av diverse bolag som arbetar med factoring. Men da
hon dr n6jd med sitt banksamarbete och framforallt uppskattar flexibiliteten ar det inte
aktuellt.

4.2.3. Clockwork
Clockwork har varit verksamma inom bade bemannings- och rekryteringsbranschen sedan
2015. Det ar ett foretag som har valt att specialisera sig pa flera olika lokala marknader for
att kunna mota specifika marknadsbehov och har i dagsléaget sexton kontor runt om i Sverige.

Respondenten i denna intervju, Petter Lundgren, dar en av grundarna av Clockwork och har
saledes varit med sen foretagets start. Under hela sin tid i verksamheten har han haft
positionen som verkstéllande direktor. Respondentens tidigare erfarenhet bestar bland annat
av att han varit regions- och rekryteringschef pa ett stort nordiskt bemanningsforetag, arbetat
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pa bank samt drivit bolag inom IT-branschen. Respondenten har ingen eftergymnasial
utbildning.

Clockworks agarstruktur bestar i dagslaget av fyra olika agare. Da en tidigare dgare 6nskade
salja sin andel forra aret beslutade ledningen att ta in en extern agare i form av ett
investmentholag som specialiserar sig pa just bemanningsbranschen. Investmentbolaget &ger
51 procent, respondenten nitton procent och tva andra agare innehar resterande andelar.
Huvudskalet till att ta in en extern &gare grundade sig framst i, som tidigare namnts, att en av
de forra agarna ville sélja sin andel, men &ven i att foretaget besitter en ambition om att
tillskansa sig en storre nationell position for att pa sa satt kunna samverka mer pa nationell
basis och mojliggora tillgang till fler nordiska kontrakt. Pa fragan om agarna ar involverade i
beslutsfattandet om finansiering svarar respondenten att sa ar fallet. Foretaget har, enligt
respondenten, en ganska traditionell dgarstyrning med ett dgardirektiv i grunden som
innefattar vissa ramar och riktlinjer for finansiering och finansiella risker. Det ar utifran detta
agardirektiv som styrelsen, inom vilken &garna finns representerade, agerar. Efter att ett
beslut fattats av styrelsen genomfors sedan detta av respondenten i samverkan med foretagets
CFO.

Nar respondenten beskriver foretagets tillvéxtresa belyser han att Clockwork danda sedan start
har haft en stark tillvaxt. Han papekar ocksa att foretaget vuxit organiskt och finansierat
tillvaxten genom de vinstmedel som genererats.

“Vi har en stark tillvéixt och det dr ocksd en ambition.” (Lundgren, 2019)

Angaende om foretaget tagit nagot banklan forklarar respondenten att de har valt att anvanda
sig av en checkkredit for att kunna finansiera perioder av lagt kassaflode. Detta laga
kassaflode uppstar nar foretaget behdver ligga ute med loner till sina anstéllda i kombination
med att deras kunder ofta har en betydligt langre kredittid. Respondenten anser att det varit en
enkel process for foretaget att bli beviljade den checkkredit som de anvander sig av idag och
han bedomer ocksa att det skulle vara relativt enkelt for dem att 6ka krediten om behov for
detta skulle uppsta.

“Vi har en jattegod relation med de banker som vi jobbar med och vi ar ocksa uppvaktade av
andra bankaktorer, sa jag bedomer att de krediter vi har tagit har varit valdigt latta. Det har
gdtt snabbt och enkelt och varit en enkel process.” (Lundgren, 2019)

Respondenten berdattar vidare att foretagets mal angaende dess omséttningstillvaxt ar att vaxa
dubbelt s mycket som marknaden. Foretaget gor saledes en egen prognos éver hur de
formodar att marknaden kommer véxa och agerar utifran den. I dagslaget bedomer
respondenten prognoserna for framtiden som relativt goda och han ndmner &ven att de har ett
mal som innebér att de &mnar 6ppna tva nya kontor per ar. Angaende mal som beror
foretagets skuldsattningsgrad och soliditet berattar respondenten att sadana finns uppsatta i
agardirektiven. Han namner aven att foretaget har ganska hoga mal vad galler utdelning,
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vilket paverkar soliditeten i den man att den ligger pa en relativt lag niva. Respondenten
menar att den hdga graden av utdelning ar en del av foretagets dgarstrategi.

Avslutningsvis anser respondenten att foretaget inte upplevt brist pa finansiering som ett
hinder i deras tillvéxt. Detta kopplar han till viss del till att foretaget &r ett tjansteforetag och
stOrre investeringar brukar oftast innefatta etableringar av nya kontor, vilket de kan planera
for relativt noggrant. | framtiden tror respondenten att foretaget kommer att fortsétta pa
samma spar och finansiera tillvaxten med redan befintliga medel.

4.2.4. Foretag D
Foretag D bedriver bemanning och rekrytering sedan 2014, men har i dagslaget storst fokus
pa bemanning. Den intervjuade respondenten &r en av tva grundare i féretaget och innehar
positionen som verkstéallande direktor. Enligt dnskemal hanteras detta foretag konfidentiellt.

Pa fragan om hur respondenten skulle beskriva foretaget svarar han att dem utvecklar en
digital marknadsplats for ambitiésa personer inom faltet déar de ar verksamma. Detta falt
behdver, likt manga andra sektorer, snabba l6sningar nar det kommer till att hantera flexibel
arbetskraft som kan ersétta ordinarie personal vid exempelvis sjukdom. | dagslaget &r cirka
700 externa kunder, vilka anvander sig av foretagets tjanster, anslutna till plattformen och
ungeféar 2000 konsulter arbetar for foretaget.

Arbetsstyrkan ar enligt respondenten inte uppdelad pa ett specifikt satt. Sjalva upplagget gar
ut pa att man som anstalld till storsta delen kan styra helt sjalv éver hur mycket man vill
arbeta genom foretagets app, forutsatt att man genomgatt den kvalitetssakring som kravs for
att etablera en profil i appen. Dérefter kan de anstallda praktiskt taget valja sjalva om de vill
arbeta heltid eller endast nagra timmar i manaden. Respondenten anser att det inte ar nagra
problem att arbeta heltid om sa énskas, den anstallde behdver dock vara beredd att ta de
erbjudanden som dyker upp och inte vara alltfor specifik i sina krav och 6nskemal.

Nar det kommer till foretagets agarstruktur finns det tva grundare. Den ena, respondenten,
arbetar som VD och den andra arbetar som produktchef. Dessa tva personer ar fortfarande
majoritetsédgare, men det finns &ven ett venture capital-bolag som har investerat i foretaget
och saledes ar minoritetsagare.

Angaende foretagets tillvéxtresa menar respondenten att den storsta anledningen till deras
framgang &r att de identifierade ett vaxande problem hos deras framtida kunder som dessa
kunder hade svart att 16sa pa egen hand. Med hjalp av foretagets erhallande av flexibel
arbetskraft och den stora efterfragan denna karaktariseras av har foretaget sedan start kunnat
fokusera pa en bransch och pa sa satt bygga upp en gedigen erfarenhet inom det omradet.

“Man ska forsoka vara ganska fixerade och hitta en sak som ar tillrackligt stor att fokusera

pa, att det ar det som har hjalpt oss ganska mycket, att vi inte har spretat och gjort flera
branscher och liknande.” (Respondent for foretag D, 2019)
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Respondenten anser att det finns ett flertal faktorer som pa olika sétt har begréansat foretagets
tillvaxtresa. Inledningsvis beskrivs den dvervagande anledningen till detta vara grundarnas
brist pa erfarenhet och okunskap inom branschen. Darefter tillkom dven begransningar
rérande mangden kapital som kravdes for att vaxa i den takt som 6nskades. Lésningen pa
problemen med kapital var att ta in den externa &gare som namnts tidigare.

“Senaste tiden hdr har det varit kapital och det dr ddrfor vi har tagit in det hdr
riskkapitalbolaget ocksa som en extern agare for att det var det som var en begransande
faktor.” (Respondent for foretag D, 2019)

Respondenten menar att banklan inte var aktuellt pa grund av att bankerna ansag att
verksamheten hade for hog risk. Foretaget har dock anvant sig av en checkrakningskredit,
vilken hade goda forutsattningar att erhallas, bland annat till foljd av att foretaget kunde visa
upp stabila kundfordringar med Iag risk. Respondenten hade inte 6nskat att lanefinansiera sig
till en hogre grad med motiveringen att det ar “ritt skont att fa in eget kapital i bolaget”
(Respondent for Foretag D, 2019).

Nar det kommer till framtiden har foretaget mal om att véaxa med 50 procent per ar i minst tre
till fyra ar framat i tiden. Eventuella vinster kommer att aterinvesteras i bolaget for att
finansiera tillvaxten och storst investeringar kommer att laggas pa foretagets teknik och
digitala plattform.

4.2.5. Finance Recruitment
Finance Recruitment grundades 2014 och ar baserat i Stockholm. Foretaget specialiserar sig
pa rekryterings- och interimtillséttningar inom ekonomi, bank och finans.

Fredrik Swedin, som &r respondent i denna intervju, har varit delaktig sedan foretaget
grundades och har sedan dess varit inriktad pa foretagets styrelsearbete, kapitalstruktur,
redovisning samt juridik da han &r styrelseordférande. Respondenten hjalpte inledningsuvis till
med att starta upp bolaget, halla koll pa redovisningen, budgetera samt faststélla
kassaflodesanalyser. Respondentens tidigare erfarenhet bestar bland annat av anstéllningar pa
PwC och Investor. Han har &ven varit CFO pa Magnolia Bostad och var da delaktig i
processen nar foretaget skulle borsnoteras.

Respondenten beskriver foretagets initiala kapitalstruktur med orden “lean and mean”. Han
menar att de var valdigt sparsamma med utgifterna i borjan och att den initiala strukturen
byggdes upp av eget kapital som bestod av ovillkorade aktiedgartillskott. Grundarna var &ven
beredda att som privatpersoner ga in med mer kapital vid behov. Det visade sig finnas stora
mojligheter till utveckling av verksamheten och foretaget har uteslutande vuxit organiskt. Det
har varit ett medvetet val att enbart vdxa med grundarnas initiala tillskott och foretagets
vinstmedel. Planen initialt var &ven att grundarna skulle ga in med mer eget kapital om
verksamheten inte skulle ga runt. Respondenten beréattar vidare att foretaget inte har tagit eller
vill ta nagra banklan eller kortsiktiga krediter, men att han tror att mojligheterna till detta ar
relativt goda.
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“Vi forsoker dga vart kassaflode. Och om vi laser upp oss i olika lanestruktur sd gér vi inte
det. Och samtidigt &r det inte sa svart. Vi ager inga fastigheter eller fabriker, och har inga
dyra forskning- och utvecklingskostnader. Det vi investerar i &r manniskor. Det jag varderar
syns inte pa balansréakningen. Det ar kunskap och everyday-grind fiin de anstillda vi har.”
(Swedin, 2019)

Angaende eventuella likviditetsproblem menar respondenten att detta hitintills helt har kunnat
undvikas, till viss del pa grund av att de valt att placera pengar i likvida papper som de latt
kan komma at, istallet for att ha dessa pa ett vanligt sparkonto utan majlighet till avkastning.
Pa fragan om foretaget inte skulle uppna de kassafldden som de prognostiserat for och om de
i sa fall skulle avsta fran att investera svarar respondenten att det i sa fall ligger nagot storre
bakom det sviktande kassaflodet. En sadan situation skulle da analyseras pa ett djupare plan
for att forsdka hitta karnan bakom problemet.

Pa fragan om alla foretagets agare ar lika delaktiga i de finansiella beslut som tas svarar
respondenten att han stdmmer av storre beslut med de andra dgarna. Det finns dven ett
upprattat kreditbeslut fran styrelsen dar det har bestamts vad respondenten har tillatelse att
gora pa egen hand. Respondenten anser dock att det i grunden bygger pa tillit nar det kommer
till finansiella beslut.

“Sen dr det ocksa tillit. De vet att jag hdller koll pa dem. Det dr darfor jag ar dar, det ligger i
mitt intresse.” (Swedin, 2019)

Angaende foretagets mal sa forklarar respondenten att det finns uppsatta mal som
kontinuerligt arbetas med under en femarsperiod. De har bland annat en budget som géller i
fem ar och arbetar dven med prognoser av marknaden. Rorande framtida investeringar
kommer foretaget dven fortsattningsvis att finansiera sin tillvaxt genom bolagets egna
kassaflode.
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5. ANALYS OCH DISKUSSION

| analysavsnittet har de teman som ar mest forekommande i empirin utifran analysmetoden
kodning genererats och blivit rubriker. De faststallda rubrikerna som presenteras ar
agarstruktur, tillgang till kapitalmarknaden, kassaflode, skulder samt attityd till risk och
kontroll. Dessa teman analyseras sedan utifran tidigare presenterad teori. Detta kapitel
avslutas med ett diskussionsavsnitt i vilket uppsatsen pa en mer generell niva sammanfattas
och dér forfattarna aven blickar framat.
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Figur 3: Illustration av de mest frekvent anvanda orden fran undersokningens intervjumaterial
framstéllt med analysverktyget Nvivo.

5.1.  Agarstruktur
Da samtliga foretags verkstallande direktorer dven ar dgare stammer det val 6verens med
Levy och Powells (2005) diskussion om att dgare i sma- och medelstora foretag tenderar att
vara involverade i alla delar av foretaget. Tva av foretagen har valt att ta in nytt eget kapital i
form av investerare, vilket inte sammanfaller med pecking order-teorin. Ett av féretagen som
tagit in externt kapital fran ett investmentbolag har i och med detta forandrat sin agarstruktur,
da grundarna inte langre ar majoritetsagare. Detta kan, enligt agent- principal-teorin, tankas
paverka agentkostnaderna och dven i framtiden influera informationsasymmetrin negativt.
Grundarna av det andra foretaget som tagit in externt kapital fran ett investmentbolag behdll
dock fortfarande sina positioner som majoritetségare.

De resterande tre foretagen har daremot varit negativa gentemot extern finansiering med eget
kapital da dess ledning inte vill forlora sin handlingsfrihet, vilket kan forklaras av pecking
order-teorin. For dessa tre foretag kan dven informationsasymmetrin antas vara minimal da
respektive grundare av foretagen dven innehar befattningen som verkstallande direktér och
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agare. Enligt Jensen och Meckling (1976) existerar det saledes inga agentkostnader da agent
och principal & samma person, vilket bland annat innebér att principalen inte har nagra
utgifter for Gvervakning av agenten. Principalen har inte heller nagra kostnader for att knyta
agenten till foretaget da det inte existerar nagon risk att agenten skulle skada foretaget till
foljd av agentens starka, personliga koppling till foretaget. I linje med Sun et al. (2015) skulle
det dven kunna antas att dessa foretagare inte 6nskar skuldséatta sig till en for hog grad da de
pa grund av den starka koppling de har till foretaget vill skydda sig sjélva och sina personliga
intressen mot risken for konkurs. Risken for konkurs &r vanligtvis associerad med en hdg
skuldsattningsgrad och saledes med mer riskbenagna foretagsledare som kan antas sakna en
stark koppling till foretaget de &r verksamma inom.

5.2.  Tillgang till kapitalmarknaden
Enligt tidigare presenterad teori sa karaktariseras sma- och medelstora foretag av att till stor
del vilja finansiera sin verksamhet och sina investeringar med banklan. Da bemannings- och
rekryteringsbranschen pa grund av dess kunskapsintensiva utformning till viss del skiljer sig
fran exempelvis tillverkande foretag, vilka kan behéva genomfora stora investeringar i
maskiner och liknande, ser inte behovet av och anledningar till investeringar speciellt
likartade ut. Det kan antas att detta ar en av anledningarna till att endast ett av de intervjuade
foretagen tagit ett banklan, vilket dessutom anvands som en likviditetsbuffert vid kritiska
perioder och inte for att genomfora investeringar.

Tidigare presenterad teori pavisar att sma- och medelstora foretag helst valjer att finansiera
sin verksamhet och investeringar genom banklan for att inte forlora kontrollen 6ver foretaget,
men att de dven kan motas av svarigheter och restriktion nar det kommer till att faktiskt
lyckas erhalla dessa lan. Bada dessa aspekter stammer val 6verens med foretagen i denna
uppsats. Ett foretag menar att banken éverhuvudtaget inte lanar ut till dem pa grund av att
verksamheten besitter for hog risk. Detta talar for likheter med Rajan och Zingales (1995)
studie om att foretag med en mindre andel materiella anlaggningstillgangar tenderar att fa
samre kreditvillkor. Ett annat foretag beskriver att dgarna fatt ga in med personliga sékerheter
for att kunna 6ka den befintliga checkkrediten till 6nskat belopp under perioder nér detta
behovdes. Kravet pa den personliga sakerheten stammer val 6verens med Davidsson et al.
(2001) studie som framhéver att mindre foretag ofta behdver lamna annorlunda sékerheter &n
storre foretag behover. Det foretag som tagit ett banklan ansag att detta gick smidigt och inte
innebar nagra problem eller svarigheter och ett annat foretag som anvander sig av
checkkrediter bedomer mojligheterna att fa lan som valdigt goda.

De tva foretag som valt att finansiera sin tillvéaxt med externt eget kapital gjorde detta med
hansyn till de begransade vinstmedlen och att banken inte lanar ut pengar da de anser att
foretagen praglas av en hdg risk. Detta &r forenat med tidigare presenterad teori om att
mindre foretag har en hogre rorelserisk an storre foretag, vilket innebdr att banken tenderar
att vara mer restriktiva i sin utlaning (Burgstaller & Wagner, 2015). Detta tyder dven pa
svarigheter for sma- och medelstora foretag att bestamma Gver sin kapitalstruktur.
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Utifran det studerade urvalet verkar denna bransch skilja sig i viss omfattning fran
Burgstaller och Wagners (2015) genomforda studie, vilken indikerar att SMES primara, mest
foredragna kalla till finansiering av tillvéxt bestar av banklan. Foretagen har inte uttryckt en
vilja att ta langsiktiga lan, bortsett fran ett foretag som har ett banklan som buffert. Denna
skillnad mellan tidigare forskning och studerat urval skulle mgjligtvis kunna forklaras genom
att de flesta foretag inom bemannings- och rekryteringsbranschen vanligtvis inte besitter
speciellt stora tillgangar som kan anvandas som sakerheter for sina banklan. Detta kan antas
forsvara processen och hdja den personliga risken for dgarna, vilket da kan leda till att andra
alternativ till finansiering underséks och anvands. A andra sidan belyser bland annat Cressy
och Olofsson (1997) problematiken som SMEs kan méta nar det kommer till att erhalla
banklan, vilket ofta grundar sig i bankernas krav pa sakerheter.

5.3. Kassaflode
Majoriteten av foretagen har pa olika satt stott pa likviditetsproblem som begransat deras
tillvéaxtresor. Detta gar i linje med Jonssons (2002) slutsats om att sma- och medelstora
foretag har svart att sjalvfinansiera sig vid hogre tillvéaxttakt, samt att kassaflodet har en
negativ korrelation med tillvaxttakten nar foretaget véxer snabbt.

De likviditetsproblem som respondenterna patalat har att géra med att foretagen ar
personalintensiva, vilket ocksa belyser dess storsta kostnad. Problematiken uppstar nar
foretagen ska betala ut Ioner till de anstallda konsulterna varje manad i kombination med att
kunderna har en betydligt langre betaltid. Darmed maste foretagen sjélva ligga ute med
kapital till dess att pengarna har betalats in fran kunderna. Problemen har séaledes inte varit
resultatorienterade, utan snarare att foretagen maste betala sina anstallda innan de sjélva fatt
betalt, vilket kan vara extra komplicerat nar foretagen 6nskat anstalla nya konsulter. Samtliga
foretag har dock 6verkommit denna problematik med hjélp av diverse finansieringsalternativ.
Vissa foretag har dock avstatt fran att anstalla fler konsulter med hansyn till detta.

5.4.  Skulder
Vissa respondenter har framhévt deras goda relation med sin bank, vilken har haft betydelse
for mojligheten att erhalla kortsiktiga krediter. Factoring och checkkrediter har varit de
fradmsta alternativen nar det kommer till kortsiktiga krediter och lésningar. Dessutom belyser
flertalet respondenter att de har blivit uppvaktade av alternativa aktérer som &r intresserade
av att kopa deras fakturor.

Gallande tidigare presenterad kassaflodesproblematik har samtliga foretag funnit olika
I6sningar pa sina problem. Tva av foretagen har anvant sig av factoring och fyra av fem
foretag har valt att nyttja checkkredit hos respektive bank for att komma tillratta med
kassaflodesproblemen. Detta indikerar att sma- och medelstora foretag inom bemannings-
och rekryteringsbranschen kan anses vara positiva till att anvanda sig av kortsiktiga krediter
under kortare perioder, vilket gar i linje med tidigare presenterad teori. Det faktum att endast
ett foretag valt att anvanda sig av ett traditionellt banklan stammer val 6verens med
Chittendens et al. (1996) studie och dess slutsats att manga sma foretag inte anvander
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lanefinansiering alls i praktiken. Daremot gar det emot Burgstaller och Wagners (2015)
studie som pavisade att sma foretag soker banklan for att finansiera sin tillvaxt.

ANVANDNING AV ANVANDNING AV
FACTORING CHECKKREDIT

20%

40% 60%

M Factoring  Ejfactoring M Checkkredit Ej checkkredit
Figur 4: Illustration 6ver fordelningen av anvandning av kortsiktiga krediter bland urvalet.

Flera foretag uttryckte att mojligheten till krediter 6verlag formodligen hade varit stérre om
de hade lagt in en personlig sakerhet, men enbart ett av foretagen har faktiskt gjort detta.
Respondenterna belyser dock att de &r tjansteforetag och att balansrakningen darmed inte ar
sarskilt stor, vilket kan vara en anledning till stérre mojlighet vid personliga sékerheter. De
som val lagt in nagon form av personlig sakerhet var dock sakra pa det framtida inflodet av
kapital, i och med att de hade kundfordringar som inte hade betalats. Ddrmed kan risken antas
vara relativt lag for den personliga egendomen. Dock kan kravet pa personlig siakerhet spegla
informationsasymmetri mellan foretaget och langivarna (Bhaird & Lucey, 2010).

5.5.  Attityd till risk och kontroll
Att samtliga foretag uttrycker att de helst finansierar framtida operativa investeringar med
kassaflode fran den lI6pande verksamheten gar i linje med pecking order-teorin. Detta star inte
i enlighet med Frank och Goyal (2003) som kom fram till att pecking order-teorin inte
representerar den storre majoriteten av mindre foretag. Detta val av finansieringsform kan
tyda pa att foretagen vill undvika att ta hoga risker. Vissa foretag avstod fran att anstalla nya
konsulter, trots att kunder efterfragade detta. Detta var troligtvis en konsekvens av att
foretagen inte ville exponeras for en hog risk, utan hellre tona ut sin tillvéxt for 6ka
kassaflodet. Att avsta fran dessa investeringar i personal kan i sin tur innebéra en lagre
rantabilitet pa eget kapital och att tillvaxten hammas.

Tre av foretagen anpassar sig hellre till sitt kassaflode an att finansiera med externt kapital,
vilket sammanfaller med Davidssons et al. (2001) studie som forklarar att mindre foretag
hellre forlitar sig pa internt genererade medel da de inte vill forlora sin handlingsfrihet. Dock
har tva av foretagen finansierat sig med externt emitterat kapital i form av riskkapitalister,
vilket gar emot pecking order-teorin, samt 6vrig tidigare presenterad forskning. Det var andra
faktorer an handlingsfrihet som spelade in i detta val, sdsom tryggheten som kommer med
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Okat eget kapital. Ovanstaende kan innebdra att handlingsfrihet kan vara en forklaring till
utformningen av kapitalstruktur, men det behdver inte vara avgdérande.

5.6. Diskussion
Den framsta likheten mellan bolagens situation &r att de inte har haft resultatméssiga problem
gallande finansiering av tillvaxten, utan det ar enbart kassaflodet som skapar hinder for dessa
sma- och medelstora tillvaxtbolag i bemannings- och rekryteringsbranschen. Detta stammer
val 6verens med tidigare presenterad forskning som belyser liknande fenomen. | dagslaget
har dock flera av de undersokta foretagen vuxit sa pass mycket att de har betydligt starkare,
stabilare kassafléden &n vad de hade initialt och behover saledes inte ta kortsiktiga krediter i
samma utstrackning som tidigare. Flera valjer dessutom att satta tillvaxtmal som planar ut
tillvéxten sa att de inte véxer sa pass mycket att de blir beroende av externa aktorer for
finansiering.

Forfattarna har inte funnit stod for trade off-teorin i empirin. Inget av foretagen har direkt
eller indirekt uttryckt en vilja att lanefinansiera sig till en hogre grad for att ta del av
skattefordelar, vilket inte heller har kunnat tolkats utifran analysen. Detta kan ha koppling till
att foretagen inte kan bestdmma fritt dver sin kapitalstruktur. De behdver snarare anpassa sig
till andra faktorer, sasom tillgang till kapitalmarknaden och oférutsedda handelser. | vissa fall
har foretagets bankradgivare bidragit med idéer till finansieringsform, och ibland har agarens
egna kompetens och erfarenheter spelat in i finansieringsutformningen. Inte heller har det
funnits stod for agent-principal-teorin. Detta kan antas vara en konsekvens av att agenten och
principalen i respektive foretag har varit samma person i majoriteten av fallen. Forfattarna har
daremot funnit stod for pecking order-teorin i viss utstrackning, men inte fér hela urvalet. Det
finns saledes olika faktorer som paverkar finansieringen, av vilka nagra har kunnat betonas i
denna uppsats.

Forfattarnas uppfattning efter genomforda intervjuer &r att det finns stor potential for annu
hogre och snabbare tillvéxt i manga av foretagen, men att den till viss del hammas av
finansieringen. Som ndmnts tidigare kan det antas att en blandning av féretagarnas ovilja att
reducera sin kontroll och ett visst motstand fran bankerna att lana ut kapital utan sakerhet
forklarar situationen. Denna atervandsgrand ar problematisk ur foretagarnas perspektiv och
kan &ven indirekt antas ha inverkan p& samhallet. A andra sidan &r det dock inte bankernas
roll att agera riskkapitalister och darmed ta onddiga risker. Vill foretagarna ha hégre potential
for tillvaxt och det ar finansieringen som ar den begransande faktorn sa bor de darmed vara
mer oppna for att ta hdgre risk genom exempelvis externt eget kapital och andra alternativa
l6sningar &n traditionella banklan.
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6. SLUTSATS

| detta avsnitt kommer de slutsatser som framkommit efter genomférd analys presenteras.
Inledningsvis kommer finanssieringssatten redogoras for, vilka tar form i factoring,
checkkredit och kassaflode fran den I6pande verksamheten. Darefter kommer de
bakomliggande faktorerna till dessa finansieringssatt beskrivas. Dessa faktorer ar
erfarenhet, rekommendationer, riskbenagenhet, handlingsfrihet, kredithinder samt
tillvaxtambitioner. Forutom slutsatserna tillkommer aven en redogdrelse for uppsatsens
bidrag. Avslutningsvis presenteras forslag till framtida forskning.

6.1.  Slutsats
Foretagen har anvant sig av olika metoder for att finansiera sin tillvaxt. De fyra foretag som
har upplevt finansiella hinder under sina tillvéxtresor har alla anvant sig av kortsiktiga
krediter i form av factoring och/eller checkkrediter, i
kombination med kassaflode fran den lopande
verksamheten, for att pa sa satt kunna finansiera deras
tillvaxt. Ett av foretagen innehar dessutom ett banklan
som ibland anvands under kritiska perioder, vilket
amorteras av nar foretaget har fatt betalt fran sina
kunder. Det foretag som inte upplevt nagra CHECKKREDIT
begransningar har finansierat sig med grundarnas
initiala insats, samt kassaflode fran den l6pande
verksamheten. Dessa grundare har dessutom varit
beredda att emittera nytt kapital vid behov, vilket kan
liknas vid en slags buffert.

FACTORING

KASSAFLODE
FRAN LOPANDE
VERKSAMHET

Figur 5: lllustration 6ver
finansieringsvalen vid tillvéxt.

Inom bemannings- och rekryteringsbranschen forekommer &ven finansiering genom externt
kapital, vilket i denna uppsats bestar av investmentbolag eller riskkapitalister. Tva av
foretagen har valt detta angreppssatt som en del av deras tillvagagangssatt angaende sin
finansiering.

Det foretag som inte upplevt en storre svarighet att finansiera sin tillvéaxt har en betydligt
hogre soliditet an dvriga foretag, vilket formodligen grundar sig i ledningens tidigare
erfarenhet och kunskap inom finansieringsomradet, samt dess initiala finansieringsmetod
“lean and mean”. Denna kan antas grunda sig 1 en viss riskaversion, vilket innebér att
ledningen kanner en viss motvilja mot att ta finansiella risker. Detta foretag har redan fran
start haft en tydlig, strategisk planering for framtiden och &ven varit beredda med en buffert
dar grundarna varit villiga att bidra med mer kapital om kritiska perioder skulle uppsta.
Varfor foretaget valt att agera pa detta sétt kan som tidigare namnts grunda sig i
respondentens erfarenheter nér det kommer till att starta upp féretag. Han har genom sina
tidigare uppdrag tillskansat sig erfarenhet och har pa sa satt kunnat utveckla ett
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tillvagagangssatt som inneburit att foretaget inte behovt ta nagra langfristiga banklan over
huvud taget.

| stark kontrast till detta foretag sa har ett annat foretag i urvalet valt att vanda sig till sin bank
for radgivning inom det som beror foretagets finansiering. Varfor hon valt att forlita sig pa
bankens rad kan kopplas till hennes (enligt sig sjalv) bristande kunskaper inom finansiering
och saledes fungerar banken som en tillgang till finansiell information och ekonomiska
I6sningar. Detta foretags nara relation till sin bank och mangariga samarbete paverkar
formodligen graden av fortroende och foretagarens benagenhet att forlita sig pa bankens
radgivning.

En faktor som har paverkat finansieringen i flertalet 6vriga foretag ar ledningens
riskaversion. Skuldsattningsgraden speglar som tidigare ndmnts foretagsledningens
riskbenagenhet i kombination med lonsamhetsmal. Flertalet respondenter har uttryckt att de
inte vill ta for hoga risker. Risker som foretagen vill undvika handlar till stor del om just
finansiella situationer som uppstar vid snabb tillvaxt och for ett flertal foretag hammar dessa
problem foretagens potentiella tillvaxt.

En annan faktor som har identifierats ar stravan efter handlingsfrihet. Flera foretag stéllde sig
negativa till att ta in externt eget kapital da de forlorar viss kontroll dver foretaget, vilket inte
ar onskvart. Ett av foretagen papekade att om externt kapital skulle tas in maste den externa
parten i sa fall bidra med nagot mer &n endast kapital, som exempelvis stor kompetens inom
omradet. Detta foretag anvander sig darfor i forsta hand av andra finansiella alternativ, &n att
ta in externt kapital som innebar att ledningen riskerar att forlora en viss del av sin
handlingsfrihet. Ett annat foretag som vid en av grundarnas avgang tog in externt kapital
valde da att anvanda sig av en extern part som var specifikt inriktade pa just bemannings- och
rekryteringsbranschen. Detta for att kunna utnyttja tillfallet genom att fa in ytterligare
kompetens och kunskap in i foretaget.

Att finansiera tillvaxten med riskkapital valdes av ett av foretagen till stor del pa grund av att
de inte kunde erhalla den storlek pa banklan som 6nskades utan att ge personlig sékerhet.
Detta innebar att de var tvungna att utforska andra alternativ till finansiering och externt
kapital sags da som ett bra alternativ. Grundarna utav detta foretag behdll dock sin position
som majoritetsagare dven efter att den externa parten tillkommit.

Gemensamt for foretagen i urvalet ar att alla har upplevt en stor potential for tillvaxt. En del
av foretagen har haft uppsatta mal angaende tillvéxt och har inte velat kompromissa med sina
tillvaxtambitioner nar de har stétt pa finansiella problem. De har da valt att 6verkomma
eventuella hinder genom att vara flexibla med sin finansiering och 6vervédga de flesta
alternativ som funnits tillhands. Andra foretag har exempelvis varit negativa till att ta in
externt kapital och saledes satt sina tillvaxtambitioner till viss grad at sidan for att inte
forandra agarstrukturen. Dessa foretag innehar tillvaxtambitioner och ser att efterfragan finns
for deras tjanster, men vaxer langsammare pa grund av svarigheter nar det kommer till
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finansiering. De flesta respondenterna har darmed uttryckt att finansiering h&mmar den
potentiella tillvaxten.

ERFARENHET

Figur 6: Illustration 6ver de faktorer som paverkat finansieringen.

RISKBENAGENHET

KREDITHINDER

6.2.  Uppsatsens bidrag
Uppsatsen har bidragit till en vidareutveckling av Jonssons (2002) studie kring finansiering
av tillvaxtbolag. Denna uppsats visar att Jonssons (2002) slutsats kring att sma- och
medelstora foretag med hog tillvéxt besitter en kassaflodesproblematik dven stammer in pa
det undersokta urvalet i bemannings- och rekryteringsbranschen. Aven Rajan och Zingales
(1995) slutsats kring att féretag med en mindre andel anlaggningstillgangar i balansrakningen
tenderar att ha storre svarigheter att erhalla banklan stammer till viss del in pa denna uppsats
da en stor del av urvalet belyser svarigheterna att erhalla banklan med, enligt dem, rimliga
kreditvillkor. A andra sidan har denna uppsats inte gjort en jamférelse med andra branscher.
Darmed kan inte slutsatsen att det skiljer sig at mellan branscher som tenderar att ha en hogre
andel materiella anlaggningstillgangar i balansrakningen dras.

Uppsatsen har dven, likt Jénssons (2002) studie, indikerat att pecking order-teorin inte
generellt visar finansiering i tillvaxtbolag da det har skiljt sig at inom urvalet. Vissa foretags
beteende foljer pecking order-teorin, medan andra foretags agerande inte gor det. Men som
tidigare namnts ar generaliserbarheten i uppsatsen lag och 6vergripande slutsatser kan inte
dras.

Aven Tillvaxtverkets (2017) analys kring att mindre foretag tenderar att se finansiering som
ett hinder i sin tillvaxtresa stammer till storsta del in pa urvalet, da 80 procent finner
finansieringen hammande for att nd sin yttersta potential. A andra sidan ar urvalet litet, och
det ar darmed svart att dra generella slutsatser kring populationen sma- och medelstora
tillvaxtforetag i bemannings- och rekryteringsbranschen.

6.3.  Forslag till framtida forskning
De monster och likheter mellan féretagen som uppfattats i denna uppsats och lett fram till
dragna slutsatser baseras pa ett relativt litet urval, vilket innebér att dessa slutsatser praglas av
en lag generaliserbarhet da den slumpmaéssiga faktorn inte kan elimineras fran erhallet
resultat. Framtida forskning hade darfor gynnats av ett storre urval, vilket hade tillatit ett mer
brett och djupgaende angreppssatt och detta hade pa sa satt kunnat medféra en hogre
relevans. Framtida forskning hade &ven kunnat utvecklas genom att, i kombination med ett
storre urval, tillampa nagon annan metod. En storre generaliserbarhet skulle exempelvis antas
kunna uppnas genom en kvantitativ metod i form av forslagsvis enkater.
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Ytterligare forslag pa framtida forskning &r att skifta fokus och bredda perspektivet i den
mening att undersoka en bransch som ar mindre personalintensiv. Forslaget baseras pa att
finansieringsbehovet i urvalet framst grundar sig i fOretagens finansiering av sina konsulter.
Detta skulle vara sarskilt intressant i kombination med jamforelser mellan olika branscher
vilka innehar olika personalintensitet for att underséka om resonemang och finansiering
skiljer sig at beroende pa bransch.

Da forfattarna under arbetet med denna studie dven stotte pa en serieentreprenor (se 1.4
Relevans och bidrag for definition), vars finansieringsutformning skiljde sig at fran de 6vriga
respondenterna, kan det vara intressant att undersdka hur serieentreprenérer resonerar
gallande finansiering samt hur tidigare erfarenhet spelar in nar det kommer till
finansieringens uppbyggnad och struktur.
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8. BILAGOR

8.1. Bilaga 1: Intervjufragor

Nedan féljer de temafragor som stélldes under intervjuerna. | och med att intervjuerna var

semistrukturerade formulerades det pa forhand enbart 6ppna fragor utifran tre delomraden.

Foljdfragor stalldes sedan beroende pa respondentens svar. Med hansyn till uppsatsens
deduktiva metod formulerades foljdfragorna med koppling till referensramen.

Foretaget och dess tillvaxtresa
Hur skulle du beskriva féretaget?

Vad har du for position i foretaget?
Hur ser din bakgrund ut?

Hur ser er agarstruktur ut?

Beratta om er tillvéxtresa.

Gar ni igenom er finansieringssituation kontinuerligt?

Eget kapital
Hur ser ni pa att ta in kapital fran en extern dgare?

Vad gor ni med eventuell vinst?

Skulder
Har ni tagit lan de senaste fem aren?

Hur upplever ni méjligheten till att ta lan och kortsiktiga krediter?

Hade ni dnskat lanefinansiera er till storre grad?
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