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Sammanfattning

Det ar vanligt forekommande att foretag later sig leverantdrsfinansieras med handelskrediter.
Den internationella forskningen 4r omfattande rorande vilka egenskaper och forhdllanden som
motiverar leverantorsfinansiering. Syftet med denna studie ar att visa vilka faktorer som &r
bestimmande for anvidndandet av handelskrediter i svenska sma och medelstora foretag.
Undersokningen inriktas pé att studera vilket samband 16nsamhet och skuldséttning har till
handelskrediter. Foretags alder och storlek studeras ocksa i forhallande till handelskrediter.
Studien genomfors med en multipel regressionsanalys dér den beroende variabeln
handelskrediter representeras av leverantdrsskulder. Vad giller de obereonde variablerna
representeras l0nsamhet av avkastning pa totalt kapital, skuldsittning av Kkortfristiga
respektive langfristiga skulder, dlder &r en logaritm av foretagets alder och storleken &r en
logaritm av fOretagets omséittning. Resultatet visar att det finns ett samband mellan
handelskrediter och 16nsamhet samt skuldséttning. I bada fallen 4r detta samband negativt.
Det innebir att om ett foretag dr 16nsamt har foretaget en mindre andel handelskrediter och
om ett foretag har stor andel skuldséttning minskar andelen handelskrediter. Forklaringen till
det negativa sambandet vad giller 16nsamhet dr pecking order - teorin. Skuldséttningens

negativa samband forklaras av utbytesteorin.

Nyckelord: Handelskrediter, leverantorsskulder, lonsamhet, skuldsittning, trade credit,

accounts payable, pecking order



Abstract

It is common for corporations to be financed by their suppliers through trade credits. There
are also a lot of international studies regarding the determinants of finance through trade
credit. The aim of this study is to investigate the determinant factors for the use of trade credit
in swedish small and medium enterprises (SME). The study aims to investigate the
relationship that profit and debt has to trade credits. I also intend to investigate how factors
such as age and sizes of the company affect the use of trade credit. The study is made with a
multiple linear regression analysis and the dependent variable trade credit is represented by
accounts payable. Regarding the independent variables, profit is represented by return on
assets, debt is represented by short term and long term debt, age is a logaritm of the
companies age and size is a logaritm of the companies turnover. The result shows that there is
a relationship between trade credit, profit and debt. In both cases the relationship is significant
and negative. This means that if a company is profitable it will receive less trade credit and if
a company has a big share of debt the share of received trade credits will be less. The
explanation to the negative relationship regarding profit is the theory of pecking order.

Regarding debt the negative relationship can be explanied with the substitution theory.

Keywords: Trade credit, accounts payable, profit, debt, pecking order
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1 Inledning

Finansiering av foretag kan ske pd olika sétt. Det som troligen forknippas med
foretagsfinansiering &r banklén, checkkrediter eller inhdmtat kapital frdn kapitalmarknaden.
Négot som dock &r en vanlig foreteelse dr att foretag viander sig till varandra for att finansiera
verksamheten genom handelskrediter. Forhallandet mellan leverantor och kdpare kan alltsa

vara mycket mer @n bara ett utbyte av varor och pengar.

I detta kapitel ges inledningsvis en kort beskrivning av bakgrunden till uppsatsens inriktning
och vad handelskrediter anses fylla for syfte. Darefter vidtar en problemdiskussion for att
ringa in forskningsomrédet som styr studien. Denna utmynnar i en forskningsfraga fran vilken
fyra hypoteser har formulerats. Dérefter gors en kort genomgang av studiens avgrinsning,

begreppsforklaring och disposition.

1.1 Bakgrund

Foretagande fyller en viktig samhéllelig funktion. Det skapar arbetstillfdllen, produktion och
bidrar till att finansiera den statliga verksamheten. Varje ar startas en médngd nya foretag i
Sverige. Fran den 1 januari till den 17 november 2013 startade 67 670 nya foretag

(www.nyabolag.se). For att bedriva och expandera en verksamhet behdvs medel. I de allra

flesta fall dr det inte tillrackligt att verksamheten endast finansieras med interna medel utan

dven extern hjilp behovs.

Det finns olika former av extern finansiering. Till exempel kan riskkapitalister satsa pengar i
foretag. Det gér dven att vinda sig till kapitalmarknaden for att erhdlla medel. Dock &r nog

bankfinansiering det vanligaste alternativet for att forse verksamheten med medel.

For att erhélla finansiering fran traditionella institut stélls vissa krav pa gidldendren. Den maste
vara kreditvdrdig och ibland kridvs egendom som kan anvidndas som sédkerhet for krediten.
Alla nystartade foretag kan inte leva upp till de krav som stills av kreditgivarna vilket leder
till problem for foretagen att anskaffa medel for att utveckla verksamheten. Méanga foretag
menar att det saknas alternativa finansieringsvigar och att detta skulle vara ett sdrskilt

problem for sma foretag (SOU 2007:71 En starkare foretagsinteckning).



Foretag som stings ute fran den traditionella kreditmarknaden star dock inte helt utan
finansieringsalternativ. Som ett alternativ for smd och medelstora foretag finns
handelskrediter (Metzler, 1960; Schwartz, 1974). Faktum é&r att internationell forskning har
visat att andelen kundfordringar och leverantdrsskulder, i forhdllande till totala tillgdngar,

utgor en stor post 1 foretagens balansridkningar (Rajan & Zingales, 1995).

En handelskredit 4r den betalningsperiod som en kdpare erbjuds av leverantoren genom att
erhalla varan nu och betala senare (Vaidya, 2011). Detta anses vara ett viktigt instrument for
smi och medelstora foretag som behover anskaffa medel for att finansiera verksamheten.
Dock har manga fragor stillts om varfor handelskrediter anvinds trots att det finns
traditionella finansieringsinstitut som arbetar med kreditgivning. En ytterligare fraga &r varfor
handelskrediter anvinds ndr det dr en dyrare finansieringsform &n t.ex. vanliga banklan

(Guargila & Mateut, 2006).

1.2 Problemdiskussion

Existensen av handelskrediter har forklarats utifrdn manga teorier. En leverantor kan t.ex. ha
ndrmare kontakt med kdparen och béttre insyn i dennes foretag &n en bank, vilket skapar
bittre mojlighet for leverantdren att géra en kreditbedomning. Vidare kan en leverantor
anvinda den levererade varan som sékerhet for betalningen. Om betalning inte erldggs kan
leverantoren hota med att den fortsatta fOorsorjningen av varor uteblir alternativt att den
levererade varan tas tillbaka. Detta leder till att séljaren far ett finansieringsdvertag gentemot
t.ex. banker (Vaidya, 2011). Dock har handelskrediter som finansieringsalternativ ansetts vara

ett dyrare alternativ 4n att anvinda bankkrediter (Petersen & Rajan, 1997; Jain, 2001).

Det finns &ven teorier som beskriver att foretag som &dr avskérmade fran traditionella
finansieringsformer dr mer benéigna att anvinda handelskrediter (Biais & Gollier, 1997). Pa
motsvarande sitt menar Biais & Gollier (1997) att anvdandandet av handelskrediter ar lagre nér
banker och andra finansieringsinstitut har littare att nd ut till foretag. Detta &r forenligt med
resultat om att ndr penningpolitiken stramas at och det blir svarare att erhalla krediter fran
finansieringsinstitut 6kar anvidndandet av handelskrediter som finansieringsmetod mellan

foretagen (Meltzer, 1960; Schwartz, 1974; Mateut et al. 2006). Det finns dven studier som



framstéller handelskrediter som substitut eller komplement till bankfinansiering (Blasio,

2005; Gama et al. 2010).

Forskningen har dven forsokt identifiera olika motiv som ligger bakom anvindandet av
handelskrediter. Schwartz (1974) menar att det finns ett transaktionellt och ett finansiellt
motiv bakom anvindandet av handelskrediter. Studier som har forsokt visa vilka de
bestimmande faktorerna dr for handelskrediter utgdr ménga ginger fran de motiv Schwartz
utvecklade. Idag ar det darfor vanligt att ett finansiellt-, operationellt- och kommersiellt motiv
anvinds 1 forskningen (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010; Martinez-Sola et al. 2013;
Vaidya, 2011).

Handelskrediter &r saledes en viktig del av foretagens finansiering (Rajan & Zingales, 1995).
Det finns forskning som studerar vilka bestimmande faktorer som finns for handelskrediter
(Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010; Martinez-Sola et al. 2013; Vaidya, 2011). Vilket
forhdllande olika faktorer har till handelskrediter adr dock inte givet. Samtidigt &r
forskningsomradet rorande svenska foretag begrdnsat. I denna uppsats ska sambandet mellan

handelskrediter och bestimmande faktorer for svenska sma och medelstora foretag studeras.

1.3 Forskningsfraga

Vilket samband med handelskrediter har fo6ljande faktorer i svenska SME-foretag i

byggbranschen som far emot handelskrediter:

- ldnsamhet
- skuldsittning
- storlek

- alder

10



1.3.1 Hypoteser

For att besvara forskningsfragan utformas fyra hypoteser. Dessa grundas pa de variabler som

anvands 1 studien.

H1: Lonsambhet har en signifikant negativ inverkan pa handelskrediter
H2: Skuldsittning har en signifikant negativ inverkan pa handelskrediter
H3: Alder har en signifikant negativ inverkan p& handelskrediter

H4: Storlek har en signifikant negativ inverkan pa handelskrediter

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att genom en empirisk studie studera vilket samband lonsamhet,
skuldséttning, storlek och dlder har till handelskrediter i svenska smé och medelstora foretag.
Manga studier har gjorts internationellt som har visat olika resultat, men forskningen rorande
svenska fOretag dr knapp. Denna studie ska bidra med material till vilka bestimmande
faktorer som finns for anvéindandet av handelskrediter i svenska sma och medelstora foretag.
Sarskilt onskas ge ett fortydligande kring sambandet mellan 16nsamhet och handelskrediter
samt skuldsittning och handelskrediter.

1.5 Avgransning och begreppsforklaring

1.5.1 Avgrinsning

I uppsatsen har en avgransning gjorts av den population som ska studeras. Som framgétt ovan
riktas studien mot svenska sma och medelstora foretag, si kallade SME-foretag. I denna
uppsats kommer fortsittningsvis forkortningen SME att anvidndas. Definitionen av vad ett
SME-foretag dr finns i EU:s rekommendation 2003/361/EC déar det foreskrivs att de kriterier
bedomningen sker utifran dr antalet anstdllda, foretagets omséttning samt totala tillgangar.
Antalet anstillda ska vara mellan 1-250, omséittningen far inte overstiga 50 miljoner EURO
och de totala tillgangarna fér inte overstiga 43 miljoner EURO. Antalet SME-foretag dr stort
varfor ytterligare avgransningar dr nodvéndigt. Vidare motivering av avgransningen sker i

metodkapitlet.

11



1.5.2 Begreppsforklaring

Begreppet handelskrediter dr en dversittning av engelskans trade credit. Handelskrediter ar
ett begrepp som finansiellt kan utldsas ur ett foretags balansrdakning. Hos det foretag som tar
emot handelskrediter utgér handelskrediterna de leverantorsskulder som finns upptagna i
balansrikningen. For det foretag som ger ut handelskrediter motsvaras dessa av
kundfordringar. Det matt som studeras i denna uppsats ér leverantorsskulder. Saledes avses

med begreppet handelskrediter leverantdrsskulder om inte annat ndmns.

1.6 Disposition

Uppsatsens disposition ser ut som foljer: kapitel 2 behandlar den tidigare forskningen pé
omrédet och syftar till att skapa en teoretisk referensram for studien, i kapitel 3 presenteras
den metod som studien ska genomforas med, kapitel 4 presenterar resultatet av den empiriska
studien, i kapitel 5 gors en analys av det empiriska resultatet. Slutligen i kapitel 6 gors en kort

sammanfattning av studien.
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2 Tidigare forskning och teori

I detta kapitel ska forskningsmaterial rorande handelskrediter och dess bestimmande faktorer
behandlas och analyseras. Detta stills sedan i relation till forskningsfragan i denna uppsats for
att skapa ett relevant teoretiskt ramverk for den empiriska analysen. Teorierna bakom
handelskrediter kategoriseras ofta utifran ett finansiellt-, operationellt- och kommersiellt
perspektiv (Martinez-Sola, Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2013; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2010). I denna uppsats gors inte denna kategorisering. Endast det finansiella

perspektivet analyseras da det har storst betydelse for uppsatsens fragestéllning.

Inledningsvis behandlas det finansiella motivet for anvindandet av handelskrediter. Darefter
behandlas forhallandet mellan bankkrediter och handelskrediter utifrdn den s& kallade
utbytesteorin. Vidare beskrivs kort vilka som tenderar anvénda handelskrediter och slutligen

beskrivs mer ingdende teorier rorande de variabler studien bygger pa.

For ytterligare information om de anvénda artiklarna hénvisas till bilaga 1.
2.1 Det finansiella motivet

En vanligt forekommande fraga nir det giller anvindandet av handelskrediter adr varfor
foretag véljer att finansiera varandra nir det finns traditionella finansieringsinstitut som &r
professionella kreditgivare. Fragan &r dven intressant eftersom rintan for handelskrediter ar
vésentligt hogre dn for krediter fran traditionella institut (Cunat, 2007; Jain, 2001). Déaremot
menar Marotta (2005) att finansiering genom handelskrediter inte nodvéndigtvis ar dyrare.
Detta till f6ljd av att de rabatter som erbjuds vid kreditgivningen reducerar risken for sen
betalning. Det vanligaste forskningsresultatet tyder dock pa att handelskrediter &r dyrare pé
grund av tillkommande kostnader for premier och dylikt (Cunat, 2007).

Det finns ménga teorier som beskriver varfor anvidndandet av handelskrediter premieras
framfor bankkrediter. Foretag som har sdmre tillgdng till banker och kapitalmarknader forlitar
sig 1 storre grad pa finansiering genom handelskrediter fran andra foretag. P4 motsvarande sétt
ar anvindandet ldgre i lander didr bankrelationerna ar bittre (Biais & Gollier, 1997).

Forekomsten av handelskrediter &r dock nodvéndig eftersom foretag med begrinsad tillgang

13



till kapital- och kreditmarknaden annars skulle std utan finansieringsalternativ. Genom att
erbjuda en utdokad kredittid finansierar leverantéren mojligheten for koparen att anskaffa

likvida medel (Cunat, 2007).

2.1.1 Informationsasymmetri

Anledningen till att handelskrediter anvénds framfor bankkrediter kan dven beskrivas utifran
situationen att en leverantor som erbjuder kredit har ett informationsdvertag gentemot banken
(Jain, 2001). Att erbjuda en kredit medfor alltid kostnader oavsett vem som ger den.
Leverantoren kan dock ha ldgre kostnader for kreditgivningen d& kdparens betalningsformaga
kan beddmas genom att studera hur ofta varor, och vilka varuvolymer som, inhandlas
(Petersen & Rajan, 1997). Foretag med bittre tillgdng till kapital- och kreditmarknaden har
ansetts mer villiga att ge handelskrediter till sina kunder (Schwartz, 1974). Nér dessa foretag
erbjuder krediter till kopare av varor utgor detta ett incitament for att &ven bankerna ska ge
krediter till koparen (Biais & Gollier, 1997). Banken fOrlitar sig da pa att den information

leverantdren besitter ar tillracklig, avseende koparens kreditvardighet, for att bevilja kredit.

Handelskrediter har dven framstillts som ett kontraktuellt verktyg for att handskas med
informationsasymmetrin som rdder pd marknaden (Smith, 1987). Smith (1987) menar att de
villkor for kreditavtalen som tas fram speglar koparens betalningsforméga. Detta dr forenligt
med teorin om att en leverantdrs initiativ att erbjuda handelskrediter motiverar en bank att ge
kredit till kdparen eftersom banken dd kan avldsa kreditvirdigheten genom avtalet mellan

leverantoren och koparen.

Vidare visar forskningen att &ven om det finns fungerande banksystem hindrar inte det att
foretag med stor marknadsandel finansierar andra foretag genom handelskrediter (Brennan,
Maksimovic & Zeckner, 1988). Foretag kommer da 1dna pengar som de sedan anvinder for
att ge handelskrediter till kunderna, precis som Schwartz (1974) visat. Visserligen forutsitter
argumentet att ett foretag dr stort och har en stor marknadsandel vilket stimmer dverens med

teorin om att stora foretag skulle finansiera mindre foretag som dr finansiellt begrinsade.
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2.1.2 Leverantorer som intermediira finansiirer

Relationen mellan banken och leverantéren underbygger dven teorin om att séljaren dr en
intermedidr aktdr pd finansmarknaden (Jain, 2001). I och med att sdljaren besitter mer
information om kunden, jimfort med banken, dr det mer l6nsamt for banken att 1ana ut pengar
till sédljaren som 1 sin tur kan finansiera koOparens verksamhet genom att erbjuda
handelskrediter (Jain, 2001). Saledes utjdmnar denna typ av kreditgivning de effekter som
uppstar nér ett foretag utesluts frén finansiering pa den traditionella finansmarknaden. Pa sa
vis menar Cheng & Pike (2003) att foretag som séljer produkter till konsumenter, genom att
erbjuda handelskrediter, fyller en funktion genom att 16sa problemet med

informationsasymmetrin.

2.1.3 Pecking order-teorin

En teori som i detta sammanhang &r viktig att ta upp ar pecking order. Den &r av sérskilt
intresse 1 denna uppsats dir SMEs studeras, eftersom SMEs ofta har en begransad tillgéng till
extern finansiering (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). Teorin har framfor allt
utvecklats av Myers och Majluf (1984). De menar att pecking order uppstir pd grund av
forekomsten av informationsasymmetri. Detta leder till att kostnader uppstar for att erhélla

information om investeringsobjekt vilket skapar kostnader utdver transaktionskostnader.

Resonemanget har lett till att det utifran teorin uppstills en rangordning rérande vilka sétt som
ar lampligast for att anskaffa nytt kapital. Rangordningen visar att det &r ldmpligast att
anvinda balanserade vinstmedel, skulder eller dgarkapital (Myers och Majluf, 1984). Foretag
kommer att vélja den investeringskdlla som har ldgst informationskostnader samt lagst risk.
Detta leder till att det billigaste finansieringsalternativet dr ldmpligast enligt pecking order—
teorin. Sédledes dr rangordningen, enligt Myers och Majluf (1984), den som ndmndes ovan,

interna vinstmedel, skulder och dgarkapital.

2.2 Handelskrediter och kreditmarknaden

Utover det finansiella motivet &r det nddvindigt att studera forhallandet mellan
handelskrediter och den traditionella kreditmarknaden. Detta forhédllande forklaras i

litteraturen som utbytesteorin och kompletteringsteorin.
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2.2.1 Utbytesteorin

Att anvindandet av handelskrediter tenderar att ©ka under tider med en stramare
penningpolitik &r visat sedan ldnge och togs upp av Metzler (1960). Metzler visade att under
perioder med en sniv penningpolitik utdkade foretag med mycket likvida medel kredittiden
till sina kunder. Sdledes vinder sig foretagen till varandra for att finansiera verksamheten
under monetdra atstramningar istéllet for till traditionella kreditinstitut (Guariglia & Mateut,
2006). Handelskrediter innebér siledes inte endast en nddvéndig finansieringsform utan dven
en billigare metod for foretagen att bibehdlla sin kundbas och mojligen dka eller bibehélla

forsdljningen under perioder med en stram finansieringspolitik.

Aven Schwartz (1974) menar att mindre foretag, under monetira Atstramningar, byter
finansieringsmetod fran bankkredit till handelskredit. Schwartz (1974) menar vidare att storre
foretag som trots atstramningen har en storre ldneforméga, utnyttjar denna for att generera
finansiering genom handelskrediter till mindre foretag. P4 si vis kan handelskrediter lindra
effekten av en stramare penningpolitik. Han menade att det finns tvd motiv bakom
anvandandet av handelskrediter, dels ett finansiellt motiv, dels ett transaktionskostnadsmotiv.
Det forsta motivet kan forklaras utifrdn att vissa fOretag har bittre tillgdng till
kreditmarknader, vilket ger dem béttre mojligheter att anskaffa medel. Dessa medel véljer de
att utnyttja for att utvidga handelskrediterna till kunderna. Transaktionskostnadsmotivet
forklaras av att det alltid uppstar en kostnad nér overlimnandet av varan maste matchas med
betalningen (Schwartz, 1974). Genom att separera dessa tvd moment skapas storre sédkerhet
for bada parter da de kan forutse varu- och betalningsstrommar (Ferris, 1981). Vidare menar

Ferris (1981) att bada parter efterstravar att séinka de gemensamma kostnaderna for handeln.

Forskning har visat att i foretag didr bankkrediterna har minskats har anvindningen av
handelskrediter okat (Rodriguez-Rodriguez, 2006). Vidare har Rodriguez-Rodriguez (2006)
visat att foretag som dr exkluderade fran bankfinansiering anvédnder sig av handelskrediter for
att finansiera verksamheten. Detta skulle indikera att handelskrediter och bankkrediter ar

utbytbara.
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2.2.2 Kompletteringsteorin

Alla &r inte 6verens om att utbyteseffekten av handelskrediter och bankkrediter ar sjélvklar.
Blasio (2005) uttrycker att den péastddda utbyteseffekten inte &r mérkbar. Gama, Mateus &
Teixeira (2010) har visat att nir foretagen analyseras utifrdn dess alder dr relationen mellan
bankkrediter och handelskrediter identiskt. Detta innebér i sa fall att finansieringsformerna

inte dr substitut till varandra.

Det finns forskning som visar att finansieringsformerna kan vara komplement till varandra
(Burkart & Ellingsen, 2004). Detta synsétt har utvecklats ytterligare i forskning av Alphonse,
Ducret och Séverin (2006). De genomforde en studie pa 654 foretag i USA dér de testade
hypotesen om att handelskrediter och bankkrediter kompletterar varandra istdllet for att de ar
utbytbara. Studien visar att andelen bankskulder tenderar att 6ka i takt med handelskrediter.
Resultatet stimmer Overens med teorier om att anvdndandet av handelskrediter indikerar
kreditviardigheten hos ett foretag och minskar informationasymmetrin, vilket d& motiverar

banken att lana ut pengar.

2.2.3 Forsvagande av den traditionella kreditgivningen

I litteraturen har argument framforts om att handelskrediter forsvagar de traditionella
kreditvidgarna (Guariglia & Mateut, 2006; Mateut, Bougheas & Mizen, 2006). Det har visats
att en kedja av handelskrediter skapas nér foretag véander sig till varandra for finansiering. Nar
sdljaren har erbjudit kredit till koparen kommer dven denne att erbjuda en utokad kredittid i
nista led. P4 sda vis forsvagar anvdndandet av handelskrediter den traditionella
kreditmarknaden (Guariglia & Mateut, 2006). Detta trots att det dr en dyrare
finansieringsform 4n de existerande traditionella finansieringsalternativen (Mateut et al.

2006).

2.3 Vem anvinder handelskrediter?

Efter att ha belyst handelskrediters stillning jamfort med traditionella finansieringsformer ar
det intressant att belysa vem som ger och tar emot handelskrediter. Ett synsétt dr att
leverantorer tenderar att 1dna ut pengar genom handelskrediter till foretag som dr véxande

men saknar likvida medel (Petersen & Rajan, 1997). Detta resultat &r visat i ytterligare
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forskning dér tillvaxtforetag tog emot en stor del finansiering fran sina leverantorer. (Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2010). Anledningen till att leverantoren vagar ta denna risk och
lana ut till foretag med begrénsad likviditet anses vara mdjligheten att aterkrdva varan vid
utebliven betalning och fa4 den omsatt genom egna kanaler (Petersen & Rajan, 1997; Cunat,

2007).

Aven hir kan nimnas att foretag som har ett informationsovertag, och dirmed ett
kostnadsovertag, dver finansiella institutioner ger krediter till sina kunder (Deloof & Jagers,
1999). Vidare dr en alternativ forklaring till att foretag vinder sig till finansiering genom
handelskrediter den att anvdndandet dr nodvéndigt for fortsatt produktion da foretaget ar
nodstéllt och har forsokt anskaffa medel genom alla investeringsalternativ (Guariglia &
Mateut, 2006). I nidsta avsnitt beskrivs tydligare vilka faktorer som &r bestimmande for

forekomsten av handelskrediter.

2.4 Bestammande faktorer for anviandandet av handelskrediter

Det star klart fran tidigare forskning pa omrddet att handelskrediter utgor en stor del av
foretagens balansrdkningar. Har ska ndrmare beskrivas hur de existerande teorierna och
forskningen visat olika faktorers samband med handelskrediter. Utifran forskningsfragan for
denna uppsats har tidigare forskningsresultat rérande 16nsamhet, skuldséttningsgrad, alder och
storlek premierats for att skapa en teoretisk referensram for hur dessa faktorer paverkar

mottagandet av handelskrediter.

2.4.1 Lonsamhet

Betrdffande 16nsamhet har Petersen & Rajan (1997) visat att foretag som dr hogkvalitativa,
definierat utifrdn storlek och vinst, tar emot mer handelskrediter 4n andra foretag. I deras
rapport visar de ett positivt samband mellan bruttovinst och kundfordringar medan sambandet
mellan nettovinst och kundfordringar &r negativt. Dessutom rapporterar de ett negativt
samband mellan nettovinst och leverantorsskulder. Samma resultat har Deloof & Jeegers
(1999) funnit. Bougheas, Mateut & Mizen (2009) har dock visat att l6nsamhet &r positivt

relaterat till kundfordringar och leverantorsskulder.
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Forskning fran Indien visar ett resultat i linje med tidigare studier. I indiska foretag har
lonsamheten ett negativt samband med handelskrediter (Vaidya, 2011). Detta resultat menar
Vaidya (2011) stimmer Overens med Bukart & Ellingsens (2004) argument om att foretag
som ir finansiellt begrinsade, men I6nsamma, viljer att inte anviinda handelskrediter. Aven
Delannay och Weill (2004) har funnit ett signifikant och negativt samband mellan 16nsamhet
och handelskrediter. De har alltsa visat att 16nsamma foretag tar emot férre handelskrediter,
precis som Ive & Murray (2013). Det negativa sambandet har dven visats av Niskanen och
Niskanen (2006). De hivdade att pecking order-teorin kan appliceras pa finska foretag, alltsa
att om mgjligheten till finansiering genom interna medel &r mdjlig premieras den. Pecking
order-teorin har dven bevisats tillimplig i Garcia-Teruel & Martinez-Solanos studie fran
2010, 4 dynamic approach to accounts receivable: A study of Spanish SMEs. Hér fann de ett

negativt samband mellan 16nsamhet och handelskrediter.

Vidare har det framhallits att foretags vinster kan utdkas genom att erbjuda mer
handelskrediter (Martinez-Sola et al. 2013). Detta argument stimmer dverens med den teori
som Nadiri (1969) uttryckt, att anvindandet av handelskrediter kan 6ka forséljningen, dé fler
betalningsalternativ attraherar fler kunder och pd s& vis okar lonsamheten. Utifrdn detta
argument har Martinez-Sola et al. (2013) visat ett positivt forhallande mellan investeringar 1
kundfordringar och foretagens lonsamhet. Resultatet motiveras av att handelskrediter kan
16sa finansiella friktioner genom att minska informationsasymmetri rérande den forsalda

produktens kvalitet.

2.4.2 Skuldséttning

Petersen & Rajan (1997) m fl har visat att foretag som kan sikra finansiering frén finansiella
institutioner och bankkrediter har ett ligre matt av handelskrediter. Det stimmer dverens med
de teorier som presenterats rorande det finansiella perspektivet vid anvdndandet av
handelskrediter. Aven Deelof & Jegers (1999) teori om att foretag som har ett
kostnadsovertag over finansiella institutioner anvdnder mer handelskrediter till sina kunder
stimmer Overens med de teorier som finns om det finansiella perspektivet och

informationsasymmetri.
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2.4.2.1 Utbytesteori

Bougheas et al. (2009) har visat att foretags banklan kommer att minska andelen
leverantorsskulder men Oka andelen kundfordringar. Foretag med tillgang till
finansmarknaden erbjuder sdledes mer handelskrediter och foretag med banklén tar emot
mindre handelskrediter. Detta stodjer teorin om att banklanen ar billigare dn handelskrediter
och att de skulle vara substitut for varandra. Det finns resultat redovisat i ytterligare forskning
som har visat att existensen av alternativ finansiering kommer att minska
leverantorsfinansiering (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). Detta resultat har dven
visats av Rodriguez-Rodriguez (2006) dir minskningar av foretags banklidn ledde till en
okning av handelskrediter. Denna forskning stimmer 6verens med de teorier som visar att
anvindandet av handelskrediter Okar nédr penningpolitiken é&tstramas (Meltzer, 1960;

Schwartz, 1974; Guariglia & Mateut, 2006; Mateut et al. 2006).

2.4.2.2 Kompletteringsteori

Pa detta omrdde har indisk forskning gétt i en annan riktning. Vaidya (2011) har visat att
foretag som har bittre tillgdng till bankfinansiering ger mindre handelskrediter. Detta gar
emot de teorier som utvecklats om att foretag som har bittre tillgdng till kapital- och
kreditmarknaden erbjuder mer handelskrediter. Vidare har Vaidya visat att foretag som har
mycket bankkrediter skulle ta emot mycket handelskrediter. Resultatet stimmer dverens med
det argument som Bukart & Ellingsen (2004) utvecklat, dir de menar att handelskrediter och
banklan kan vara komplement till varandra. Vaidyas resultat gar dock emot de teorier som
visar att handelskrediter och banklan skulle vara substitut for varandra (Petersen & Rajan,
1997; Metzler, 1960; Schwartz, 1974). Resultatet gar d&ven emot det som Bougheas et al.
(2009) presenterade om att banklan skulle ha ett negativt forhallande till leverantdrsskulder.
Deloof & Jegers (1999) har visat att substitutet snarare skulle bestd i att kortfristiga skulder &r
utbytbara mot handelskrediter. Forskning pa amerikanska SME-foretag har visat stod for
teorin om att krediterna skulle vara komplement for varandra. Dér fann Alphonse et al. (2006)

att bankskulderna tenderade att 6ka i takt med handelskrediterna.

2.4.3 Storlek
Foretags storlek sétter granser for vilka finansieringsformer som ir tillgdngliga. Sma foretag

har t.ex. sdmre mojlighet att paverka finansieringsalternativen. Vidare ar forhandlingsléget

gentemot leverantorer sdmre (Wilson & Summers, 2002). Detta stimmer Overens med
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resultatet som Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010) presenterat om att stora foretag
tenderar att fa mycket finansiering genom handelskrediter frdn leverantdren. Detta var ett
annat resultat dn vad som vintades. Dock forklarades resultatet utifrdn att andelen
handelskrediter dr beroende dels av den efterfragan av finansiering, dels av de handelskrediter
som foretagen erbjuds. Aven det som sagts om att stora foretag har bittre tillgang till andra

finansieringsalternativ stodjer detta (Schwartz, 1974).

Men det har, som ovan ndmnts, dven visats att fOretag som har tillgang till flera
finansieringsalternativ agerar som en intermedidr pd finansmarknaden och finansierar mindre
foretag som ir finansiellt begrdnsade (Schwartz, 1974). Bougheas et al. (2009) kom fram till
ett liknande resultat som visade att storre foretag tar emot och ger handelskrediter i stor
utstrdckning. Séledes dr handelskrediter som finansieringsform viktig for SMEs. (Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2010). Det dr dock visat att smé foretag inte tar emot lika mycket

handelskrediter som de ger ut till kunder (Ive & Murray, 2013).

Resultat fran tidigare forskning visar ett signifikant negativt samband mellan storlek och
handelskredit (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010; Delannay & Weill, 2004). Detta visar
sdledes att stora foretag tenderar att i mindre utstrickning anvinda finansiering frin
leverantdrer och pd motsvarande sitt ir sma fOretag i storre behov av denna finansiering.
Resultatet stimmer Gverens med teorin om informationsasymmetri och faktumet att storre
foretag har ett béttre rykte 4n SMEs. Till f6ljd av detta kan de erhélla finanser frdn andra
institut &n sina leverantdrer, vilket &r att foredra d& handelskrediter 4r en dyr
finansieringsform. Aven Alphonse et al. (2006) har funnit ett negativt samband mellan storlek
och handelskrediter. Vidare menar Alphonse et al. (2006) att storleken bor paverka pecking
order-teorin. Stora fOretag bor vara mer lonsamma och didrmed kunna finansiera

verksamheten genom interna medel vilket dr att foredra framfor andra former av finansiering.

2.4.4 Alder

Vad giller foretags alder dr det visat att den, for yngre foretag, &r positivt relaterad till
handelskrediter (Gama et al. 2010). Resultatet stodjer da teorin om att yngre foretag skulle
vara begriansade pd den finansiella marknaden vilket i sé fall bor géra dem mer beroende av

handelskrediter (Petersen & Rajan, 1997). Detta stodjs av resultatet Alphonse et al. (2006)
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presenterade om att alder dr positivt relaterad till handelskrediter i féretag som &r under 10 &r.

Saledes ses foretag som yngre och finansiellt begransade om de dr yngre 4n tio ar.

Vidare menar Gama et al. (2010) att &dldre foretag skulle ha mindre behov av extern
finansiering, d& vinstbalanserna for é&ldre fOretag tenderar att vara hogre och de
sjdlvfinansieras med interna medel. Samma resultat har d&ven Niskanen och Niskanen (2006)

visat. Detta stodjer i sa fall pecking order-teorin.
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3 Metod

I detta kapitel motiveras metodvalet for uppsatsen. For att skapa en kdrnfull motivering
fokuseras i huvudsak pa det valda tillvigagangsséttet for denna studie. Dock kan jamforelser
goras med andra metoder for att motivera valet. Vidare beskrivs och motiveras den statistiska

analys som genomforts.

3.1 Metodvalet

Det finns en mingd olika metoder att anvdnda inom forskningen. For denna studie har det
deduktiva studiesattet valts. Det innebér att studien utgar fran redan existerande teorier och att
det utifrdn dessa skapas hypoteser som ska testas i en empirisk undersokning (Bryman & Bell,
2003). Som framgétt tidigare dr syftet med denna uppsats att studera relationen mellan
handelskrediter och I6nsamhet samt skuldséttning. Da forskningsomradet rorande
handelskrediter ar stort och de existerande teorierna &r manga och vélbeprovade anvénds i
denna uppsats en hypotesprovning. Detta tillvigagangssitt dr ldmpligt for ett &mne dér det
finns manga utvecklade teorier. Med hjdlp av dessa kan det skapas antaganden om verkliga

forhédllanden (Patel & Davidson, 2003).

Da mingden sekundérdata for det valda uppsatsomradet dr stor, samt att det som ska testas &r
relationen mellan olika variabler, ldmpar sig denna form av deduktiv hypotesprovning for
uppsatsen. I de utvecklade teorierna och den tidigare forskning som existerar finns uppstéllda
hypoteser som har testats. Sdledes finns det en utgdngspunkt for den forevarande provningen.
Da det inom de utvecklade teorierna forekommer deduktion och inslag av naturvetenskapliga
principer och metoder anvinds en positivistisk kunskapsteori for denna uppsats (Bryman &

Bell, 2003).

3.1.1 Val av forskningsstrategi
Det finns tvé olika forskningsstrategier att anvinda, den kvalitativa och den kvantitativa. Den
senare grundas i ett deduktivt synsitt ddr tyngdpunkten ligger i provandet av existerande

teoribildningar. Denna strategi stimmer Overens med den positivistiska synen om

tillimpningen av naturréttens normer och principer (Bryman & Bell, 2003).
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Det praktiska arbetet inom den kvantitativa forskningsstrategin gér ut pd att métningar och
insamlingar gors av ndgon form av data (Patel & Davidson, 2003). Direfter vidtas en
statistisk bearbetning och analys av det insamlade materialet. Avgorande for lampligheten att
anvinda den kvantitativa forskningsmetoden dr hur den valda problematiseringen har
formulerats. Indikationer pa den kvantitativa strategins ldmplighet dr att nadgon form av

relation eller samband ska studeras (Patel & Davidson, 2003).

Denna uppsats ska studera relationen mellan olika variabler som tas fram utifran finansiell
information om foretag. For att gora detta behdvs insamlad data som behandlas statistiskt
genom en regressionsanalys i vilken sambandet som preciserats i forskningsfrigan och
hypoteserna testas. Vidare bygger studien pa teorier som redan har presenterats i tidigare
forskning. Genom att 1ta den aktuella problemformuleringen styra valet av forskningsmetod

forefaller det naturligt att anvdnda den kvantitativa metoden for denna studie.

3.1.2 Sekundirdata

For att samla in data finns tva tillvigagangssétt. Antingen insamlas data egenhédndigt, sa
kallad primérdata, eller s& anviinds data som redan samlats in eller anvénts, sekundérdata. Det
finns fordelar med att anvénda sekundirdata. Tid och resurser kan sparas, samtidigt dr den

sekunddrdata som finns ofta av hog standard (Bryman & Bell, 2003).

I denna studie anvénds endast sekundérdata. Syftet med studien &r att utreda relationen mellan
olika ekonomiska variabler. For att skapa dessa och undersdka sambandet maste information
frdn foretags rdkenskaper inhdmtas och det bdsta sittet att gora det &r att inhdmta
informationen fran sekundira kéllor. En forutsittning dr givetvis att den insamlade datan r
tillforlitlig. Vidare &r denna studie en hypotesprovning som grundas i existerande teorier. For
att utifrin dessa kunna skapa en teoretisk referensram inhdmtas material i form av

forskningsartiklar frén sekundéra killor.
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3.2 Datainsamling

Sekundirdatan har inhdmtats fran den elektroniska databasen Affarsdata. Déarefter har den
sammanstdllts i Excel och overforts till SPSS for bearbetning och genomforande av

korrelations- och regressionsanalysen.

Litteraturen for den teoretiska referensramen har inhdmtats frdn Uppsala universitetsbiblioteks
elektroniska databas. De vetenskapliga artiklar som anvints redovisas i referenslistan samt

bilaga 1.

3.2.1 Affarsdata

Som ndmnts ovan dr Affdrsdata den elektroniska databas som anvints for att inhdmta den
anvinda sekundirdatan. Databasen nas via www.ad.se. Mittuniversitetet har ett samarbete
med Affirsdata vilket gor att studenter och personal kan hidmta foretagsinformation fran

databasen. Informationen som hidmtas fran denna sida forutsitts vara tillforlitlig.

3.2.2 Urval

Som ndamndes i inledningen &r studien avgransad till att utreda handelskrediters samband med
variablerna lonsamhet och skuldséttning, samt kontrollvariablerna alder och storlek, i svenska
SME-foretag. Anledningen till att SME-foretag studeras ar att de ofta saknar mojlighet att ta
del av traditionella finansieringsformer da de ofta ar nystartade och sma vilket gor att de
kanske inte ar lika kreditvirdiga som storre och éldre foretag. Antalet SME-foretag dr stort
varfor en avgrinsning gjorts till foretag inom byggbranschen. Denna bransch dr sérskilt
intressant da det visats att byggbranschen anvénder en stor andel handelskrediter i férhdllande
till andra krediter (Ive & Murray, 2013). Denna studie fran Storbritannien visade att 2/3 av

foretagen saknade langfristiga banklén och hade stora andelar leverantorsskulder.

Aven denna bransch kriver en avgrinsning varfor foretag mellan 1-199 anstillda har anvints i
studien. Ytterligare ett krav som uppstdllts &r att foretagen ska ha mellan 10-50 %
leverantorsskulder i forhdllande till de totala tillgangarna. Detta ledde till en population om
787 foretag som studien utforts pa. Den finansiella datan som inhdmtats fran Affdrsdata

rorande dessa foretags matt &r totala tillgdngar, leverantorsskulder, kortfristiga skulder,

25



langfristiga skulder, omsdttning, alder och antal anstillda. All data avser en fyradrsperiod
(2009-2012). Detta tidsintervall har valts d& det dr vad som erbjuds angdende foretags

rdkenskaper via Affarsdata.

All insamlad data forutsétts vara uppmatt pa ett korrekt sétt varfor ingen sérskild hidnsyn har

tagits till eventuella outliers.

3.4 Statistikanalys

Forutom uppsatsens problemformulering har dven den teoretiska referensramen varit styrande
for valet av metod. Séttet att utfora liknande studier har i1 den tidigare forskningen till en
overviagande del skett genom en regressionsanalys. Denna analysform anvinds dven i den hér
studien. Nedan fOljer en kort beskrivning av den anvinda regressionsanalysen. En

korrelationsanalys har gjorts och den beskrivs efter regressionsanalysen.

3.4.1 Regressionsanalys

En regressionsanalys syftar till att pa bésta mojliga sétt kunna forutsiga ett y-véirde utifran
kunskap om virdet pd x-variabeln (Holme & Solvang, 1991). Syftet dr alltsa att utreda vilken
effekt x-variabeln har pd y-variabeln. Denna form av analys kan anvindas om det finns en
eller flera oberoende variabler. Regressionsanalysen kan goras som enkel linjir regression.
Forutsittningen dr da att det endast finns en oberoende variabel. Om fler oberoende variabler

ska anvéndas kallas analysen istéllet for multipel linjér regression.

Formel 3.1 Multipel linjiir regressionsanalys

F=a+ Gyl + Bly2 + B33+ fpd + Fays

I denna studie anvédnds en beroende variabel tillsammans med fem oberoende variabler varav
tvd utgdr kontrollvariabler. Dessa redovisas i formel 3.1 ddr ekvationen presenteras. Den

beroende variabeln ar leverantorsskulder. De oberoende variabler som anvinds dr 16nsambhet,

kortfristiga skulder, langfristiga skulder, alder och storlek.
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3.4.2 Val av variabler

3.4.2.1 Beroende

Den beroende variabeln som anvénds i studien dr handelskrediter i foretag som tar emot
dessa. Valet att definiera variabeln pa detta sitt &r motiverat utifrdn den tidigare forskningen
pa omradet (Petersen & Rajan, 1997; Vaidya, 2011; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010).
Det dr av intresse dé det finns olika resultat kring vilket samband oberoende variabler har till
den beroende variabeln handelskrediter. Det fOljer dven av problemformuleringen till
uppsatsen att den beroende variabeln ska vara handelskrediter. Variabeln definieras pé

foljande sétt:

Leverantdvsshulder
Toralt kapital

Den bendmns 1 studien som HK efter ordet handelskrediter.

3.4.2.2 Oberoende

Som oberoende variabel anvdnds 16nsamhet och skuldsittning, skuldsdttningen utgérs av
kortfristiga och langfristiga skulder. De benimns i studien LONSMH och Kortf skuld
respektive Langf skuld. Dessa oberoende variabler har forekommit tidigare 1 forskningen
(Vaidya, 2011; Petersen & Rajan, 1997; Martinez-Sola et. al 2013). Lonsamheten definieras
som avkastningen pé totalt kapital. Det Overvdgande resultatet i tidigare forskning har varit att
lonsamheten har ett negativt samband med handelskrediter (Niskanen & Niskanen, 2006;

Vaidya, 2011).

Sambandet mellan handelskrediter och skuldsdttning kan vara antingen positivt eller negativt.
Skuldséttningen testas utifran kortfristiga skulder och langfristiga skulder. Skuldséttning

definieras pa foljande sétt:

Kortfristiga shulder
Totalt kapital

Lingfristiga siulder
Tatalt frapital
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3.4.2.3 Kontrollvariabler

Som kontrollvariabler anvinds i ekvationen alder, i studien Alder, och storlek, i studien
Storlek. Variabeln élder utgér en logaritm av foretagets alder. Variabeln storlek utgdr en
logaritm av foretagets omsittning. Anledningen till att logaritmer av omséttning och élder
anvinds dr att det tillvigagangssattet anvénts i all den tidigare forskning som studerats.

Genom att anvénda dessa kan eventuella felaktigheter i huvudsambanden undvikas.

3.4.3 Korrelationsanalys

Nér en multipel linjir regressionsanalys genomfors ar det av vikt att gora en
korrelationsanalys for att visa styrkan i sambandet mellan variablerna som anvinds. Genom
att gora denna analys kan multikollinearitet undvikas. Multikollinearitet visar om

regressionskoefficienten &r ostabil. Detta problem leder till att resultatet &r olika i olika urval.

Det som ér intressant i studien av korrelation dr om det foreligger en positiv eller negativ
korrelation mellan variablerna. Om korrelationen dr positiv innebér det att viardet dr hogt pa
en variabel och forvintas da vara hogt pa dven den andra. Om korrelationen istéllet &r negativ
kommer virdet vara hogt pd en variabel och forvéintas da vara lagt pa den andra. Pa sa vis
skapas bittre forstdelse for sambandet mellan de olika variablerna. Vérdet pa
korrelationskoefficienten ligger mellan -1 och 1. Dessa vérden &r ytterligheterna av negativ

respektive positiv korrelation.

Den typ av korrelation som testas dr Pearson. Det som dr viktigt enligt denna analys &r att

Pearsons r-vérde inte far dverstiga 0,80 eftersom det da finns en risk for multikollinearitet.

3.5 Kritik kring metodvalet

Trots att de valda metoderna framstar som de mest ldmpliga innehdller alla metoder olika
former av brister. Darfor presenteras hir nigra problem som finns med de valda metoderna.
Genom att vara medveten om dessa kan felaktigheter undvikas och forskningsmaterialet bli

mer tillforlitligt.
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3.5.1 Validitet och reliabilitet

Kvalitén pd en studie har mycket att gora med sékerheten i den data som anvinds. Nagra
begrepp som dr viktiga att reflektera 6ver nér det géller studien &r validitet och reliabilitet.
Validitet har att géra med hur vél det som faktiskt undersoks stimmer Gverens med det som
formulerats 1 problematiseringen (Patel & Davidson, 2003). En studie som inte har nagon
validitet kan sdgas innehélla systematiska fel. For att forsékra sig om validiteten ar det viktigt
att de instrument som anvénds, i form av variabler, har forankring i tidigare teoretisk
forskning. Vidare kan det utfall som erhéllits jimforas med négot annat kriterium pa det som

studien avser att mata (Patel & Davidson, 2003).

Reliabilitet handlar om hur de anvénda instrumenten &r foljdriktiga och stimmer 6verens med
de anvinda madtten. Det handlar sdledes om hur vil det anvinda instrumentet kan motsta
slumpinflytande (Patel & Davidson, 2003). For att kontrollera om en undersdkning dr reliabel
kan tva observationer goras vid samma tillfdlle. Dock &r det inte alltid att foredra pa grund av
tidsatgdng och kostnad. Ett tecken pa reliabilitet dr att samma resultat uppnds vid en ny

undersokning.

Vad giller validiteten for denna uppsats dr det av storsta vikt att hela arbetet genomsyras av
den valda frigestdllningen. Genom att ha valt litteratur och metod for studien utifrdn
forskningsfrigan sikras validiteten. Aven den modell och de variabler som anvinds har
definierats utifran tidigare forskning vilket ger studien validitet. Eftersom den modell och de
variabler som anvinds beskrivits tydligt ges studien realibilitet eftersom det dé skapas
forutséttningar att anvdnda dem i en ny studie. Vidare bygger variablerna pa data som &r

hédmtad frén en tillforlitlig databas.

3.5.2 Den statistiska metoden

Den statistiska metoden som anvédnds &r som sagt en multipel linjir regressionsanalys. Att
anvidnda denna, med fler variabler &n en enkel linjir regressionsanalys, leder till en hog

forklaringsgrad av forhéllandet till den beroende variabeln. Forutom att forklaringsgraden

oOkar blir det dven enklare att sirskilja effekterna av forhallandet.
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Problemet med att anvdnda sig av manga variabler dr att det kan uppsta multikollinearitet.
Detta innebdr att det dr for hog korrelation mellan de oberoende variablerna vilket gor det
svart att urskilja specifika effekter i forhallandet till den beroende variabeln. For att undvika
risken for detta gdrs en noggrann korrelationsanalys. Vidare testas d&ven Durbin Watson-

vardet och VIF-vérdet.

For att avgora vilka variabler som dr ’nddvindiga” for studien &r det av vikt att se till vilka
som dr sakligt motiverade att anvidnda for att forklara vilka variationer som uppstir i
forhéllande till den beroende variabeln. Variablerna i detta fall fr anses sakligt motiverade da
de forekommit i tidigare forskning. For att avgora sakligheten testas dven R-square vérdet 1

regressionsanalysen.
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4 Empiri

I detta kapitel ska resultatet av den bearbetade empiriska datan for studien presenteras. Detta
for att skapa ett underlag for att i nésta kapitel analysera materialet. Inledningsvis presenteras
beskrivande statistik rorande de anvénda variablerna. Dérefter presenteras resultatet av
korrelationsanalysen och styrkan av sambandet mellan variablerna. Sist redogors for resultatet

av den multipla linjdra regressionsanalysen.
4.1 Deskriptiv statistik

Det resultat som presenteras i detta avsnitt har ingen relevans for det huvudsakliga syftet med
studien. Diremot dr det av vikt for att skapa en helhetssyn 6ver de variabler som anvénds.
Resultatet bidrar dven till forstaelse om effekterna i resultatet dr stora eller smé samt vad som
anses vara korrekta viarden av de anvédnda variablerna. Den statistik som presenteras dr minsta

och hogsta virde, medelvérde och standardavvikelse.

Nedan presenteras den deskriptiva statistiken for studiens variabler:

Tabell 4.1 Deskriptiv statistik

Variabel Observationer Minimum Maximum Medelvirde Std. Avvikelse
HK 3144 ,0998 ,5023 ,229764 ,0847365
Kortf skuld 3144 ,0304 11,7143 ,340832 ,2399470
LONSMH 3144 -23,0714 ,9343 , 108755 ,4436616
Langf skuld 3144 ,0000 1,5591 ,048692 ,0947025
Storlek 3144 2,2480 5,9686 4,095164 ,5935121
Alder 3144 ,0124 2,0004 1,116123 ,3339983
Valida Obs 3144

Av det minsta och hogsta vérdet for variabeln HK kan utlédsas att all data befinner sig inom
den valda avgriansningen som presenterades 1 metodkapitlet och att medelvirdet av variabeln
ar ca 23 %. Att doma av standardavvikelsen har de flesta foretagen i undersokningen en andel

leverantorsskulder ndra medelvirdet.
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Det framgér av tabellen att det 14gsta virdet for variabeln Kortf skuld ar pa 3 % medan det
hogsta & andra sidan dr pa ca 1171 %. Medelvéardet ligger pd 34 % vilket tyder pa en relativt
hog andel kortfristiga skulder hos foretagen. Standardavvikelsen &r hogre rorande denna

variabel vilket tyder pa en storre spridning fran medelvirdet.

Det ligsta virdet for variabeln LONSMH #r — 2307 % medan det hogsta ér 93 %. Medelvirdet
ligger kring 10 % vilket innebér att avkastningen pa totalt kapital som medel &r 10 %. Aven

hir ar standardavvikelsen hog vilket tyder pa en stor spridning ifran medelvérdet.

Det ldgsta vidrdet for variabeln Ldngf skuld 0 % och medelviardet ar ca 5 %.
Standardavvikelsen dr ocksa lag. Den valda populationen har siledes en lag andel langfristiga

skulder och tenderar att ligga kring medelvirdet.

Betriffande variablerna Storlek och Alder kan konstateras att standardavvikelserna ir hoga
och att medelvérdet for storlek ligger kring 4 och att aldern ligger kring 1. Dock ska ndmnas

att dessa vérden ar logaritmer som anvénds for att skapa en funktionell regressionsanalys.

4.2 Korrelation

I detta avsnitt presenteras resultatet av korrelationsanalysen. P4 si vis kan styrkan av
sambandet mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna studeras samt
relationen mellan de oberoende variablerna. Genom analysen gar det att avgora hur de

paverkar varandra vilket har betydelse for slutresultatet.

Nedan testas saledes styrkan av sambandet mellan variablerna HK, LONSMH, Kortf skuld,
Langf skuld, Storlek och Alder. Det som #r intressant att studera 4r huruvida korrelationen #r
positiv eller negativ samt om vérdet ligger nira -1, O eller 1. Dessa vérden indikerar styrkan i
sambandet. -1 innebér total negativ korrelation. Det innebér att ett hogt virde pd en variabel
hor samman med laga vdarden pad en annan samt att laga virden pa den ena hér samman med
hoga virden pa den andra. 0 innebér att det inte finns ndgon linjér korrelation. 1 innebér total
positiv korrelation. Det innebér att hga varden pa en variabel hor samman med hoga véirden

pa den andra, samt att laga vdrden péverkas av ldga véirden pa den andra. Vidare &r
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signifikansnivdn intressant for att avgoéra med hur stark sdkerhet korrelationen kan

konstateras. En ldgre signifikansnivd innebdr att det med sdkerhet gér att konstatera

korrelationen mellan variablerna.

4.2.1 Korrelationen mellan variablerna

Av tabellen nedan framgar resultatet av korrelationsanalysen.

Tabell 4.2

Korrelation AP, Profit, Short_Debt, Long_debt, Size, Age

HK Loénsmh Kortf skuld Langf skuld Storlek Alder
HK Pearson 1
Korrelation
Sig. (2-sidig)
Obs 3144
LONSMH Pearson -,034 1
Korrelation
Sig. (2-sidig) ,060
Obs 3144 3144
Kortf Pearson -,058"" -,824™ 1
skuld Korrelation
Sig. (2-sidig) ,001 ,000
Obs 3144 3144 3144
Langf Pearson ,1107 -,043" 112" 1
skuld Korrelation
Sig. (2-sidig) ,000 ,015 ,000
Obs 3144 3144 3144 3144
Storlek Pearson ,107” ,090" -,057" -,064" 1
Korrelation
Sig. (2-sidig) ,000 ,000 ,001 ,000
Obs 3144 3144 3144 3144 3144
Alder Pearson -0717 -,029 -,081" -,003 265" 1
Korrelation
Sig. (2-sidig) ,000 ,110 ,000 ,850 ,000
Obs 3144 3144 3144 3144 3144 3144

*#*. Korrelationens signifikansniva ér 0.01 (2-sidig).

*. Korrelationens signiﬁkansnivé ar 0.05 (2-sidi§2.
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4.2.1.1 Korrelationen mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna

Inledningsvis redogérs for den beroende variabelns forhallande till de oberoende. Vad géller
HK variabelns korrelation till LONSMH ir den -0,034. Séledes #r korrelationen negativ vilket
innebér, som nidmnts ovan, att hdga vdrden pd den ena variabeln hinger ihop med ldga varden
pa den andra och ldga virden pad den ena hidnger thop med hoga véirden pa den andra.
Korrelationen dem emellan framstar som relativt svag eftersom ett virde pa 0,000 innebér att
det inte finns ndagon korrelation alls och hir &r resultatet ndra 0,000. Vidare ar
signifikansnivén 0,060 vilket innebér att den ar utanfor 95 % nivan. Pa grund av detta dr det

svart att med sakerhet konstatera korrelationen mellan variablerna.

Mellan variablerna HK och Kortf skuld ér korrelationen negativ pd -0,058. Signifikansnivan

ar 0,001 vilket gor att resultatet med tillforlit visar ett samband.

Vad giller variabeln HK och Langf skuld ér korrelationen negativ med ett virde pa -0,110.
Korrelationen dr dven hir relativt svag eftersom den ligger ndra 0,000. Signifikansnivin ar

0,000 vilket innebar att sambandet med stor tillforlit kan bekréiftas.

Vad giller HK och Storlek ar korrelationen positiv pd 0,107. Signifikansnivan édr 0,000 vilket

innebdr att det med sikerhet gar att bekréfta sambandet mellan variablerna.

Korrelationen mellan HK och Alder #r negativ pa -0,071. Aven hir #r korrelationen svag da
den ligger néra 0,000. Signifikansnivan ar 0,000 vilket innebér att det med sdkerhet gar att

konstatera korrelation mellan variablerna.

4.2.1.2 Korrelationen mellan de oberoende variablerna

Vad giller forhillandet mellan de oberoende variablerna har LONSMH och Storlek en positiv
men svag korrelation till varandra och utifrdn signifikansnivn tyder mycket pé att de
korrelerar. LONSMH och Alder har en negativ och svag korrelation och en lig

signifikansniva. Storlek och Alder ir starkt positivt korrelerade.

Variabeln Ldngf skuld har en negativ korrelation till Storlek och korrelationskoefficienten &r
-0,064. Sambandet &dr saledes svagt. Signifikansnivan dr 0,000 och det gér siledes att
konstatera sambandet med siikerhet. Korrelationen mellan Lédngf skuld och Alder ir negativ

och koefficienten dr -0,003 vilket i princip tyder pd avsaknad av linjdrt samband mellan
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variablerna. Signifikansnivén &ar 0,850 vilket leder till att det dr svart att med sékerhet

konstatera korrelationen mellan variablerna.

Korrelationen mellan variablerna Kortf skuld och Storlek ar negativ pd -0,057 vilket ar en
svag korrelation. Signifikansnivan dr 0,001 varfor det med tillforlit gér att bekrafta sambandet
mellan variablerna. Mellan Kortf skuld och Alder #r korrelationen negativ pa -0,081.
Korrelationen ar séledes svag. Signifikansnivan dr 0,000 varfor det med sdkerhet gar att

konstatera korrelation mellan variablerna.

Korrelationen mellan LONSMH och Kortf skuld ir negativ med ett virde pa -0,824. Detta
tyder pd en stark korrelation som é&r signifikant eftersom signifikansnivan &r 0,000.
Korrelationen mellan LONSMH och Léngf skuld ir dven den negativ med ett virde pa -0,043
vilket indikerar en svag korrelation. Signifikansnivan dr 0,015 vilket tyder pa att sambandet ar

tillforlitlig.

4.2.1.3 Multikollinearitet

Ur korrelationsanalysen kan eventuella fall av multikollinearitet utldsas. Dessa &r viktiga att
uppticka eftersom det tyder pa att de oberoende variablerna korrelerar med varandra i for stor
utstrickning (Andersson, Jorner & Agren, 2007). Detta leder till att det inte gar att sérskilja
effekterna av de oberoende variablernas effekt pa den beroende. Om korrelationsvirdet
overstiger t.ex. 0,8 dr risken for multikollinearitet stor. I tabellen ovan kan utldsas att
korrelationen mellan Profit och Short debt ar -0,824, vilket dr ett hogt virde. Dock tyder detta

pa ett existerande samband. Ytterligare analys av multikollinearitet foljer i nésta avsnitt.

4.3 Regression

I detta avsnitt presenteras resultatet av den multipla linjdra regressionsanalysen. Den beroende
variabeln ir i detta fall HK och de oberoende ir LONSMH, Kortf skuld, Lingf skuld samt
kontrollvariablerna Alder och Storlek.

4.3.1 Multipel regression

Nedan foljer tabellen 6ver regressionsanalysen samt en genomgang av resultatet. Vad som har

beaktats i analysen dr andelen forklarad varians mellan variablerna, det sa kallade R square-

35



vérdet. Detta for att kunna forsta forklaringskraften mellan variablerna. Virdet som erhalls
indikerar att variationen i den beroende variabeln kan forklaras till x % av de oberoende
variablerna. Ett hogt virde tyder pa en bra forklaringskraft. Vidare studeras den oberoende
variabelns koefficient for att visa effekten mellan variablerna. Resultatet visar d4 hur en
fordndring péd den oberoende variabeln paverkar den beroende. Slutligen &r koefficientens
signifikans av vikt for att kunna sdkerstdlla tillforlitligheten av resultatet. Ett lagt vérde

indikerar att effekten mellan variablerna &r tillforlitlig.

Tabell 4.3 Regressionstabell

Regressionstabell B Sig. VIF R-square Adjusted | Durbin -
R-square Watson
1 (Konstant) 0,249 | ,000 ,080 ,081 1,855
LONSMH -,074 | ,000 3,460
Kortf skuld -,141 | ,000 3,491
Léngf skuld ,146 ,000 1,080
Storlek ,021 ,000 1,096
Alder -,039 | ,000 1,126

Beroende variabel: HK

Virdet i R-square kolumnen visar de oberoende variablernas forklaringsvérde. Vardet som
anges dr den fOrklarade variansen mellan 0 och 1. Ett hogt virde tyder pd en bra
forklaringskraft. I det hér fallet ar vardet 0,081 vilket &r ett lagt forklaringsvarde. Det innebér
att 0,081 av fordndringen i den beroende variabeln kan forklaras av de oberoende variablerna.
Det justerade R-square-virdet anvidnds for att justera ner mattet pA R square-vérdet nér fler
oberoende variabler anvdnds da variansen annars kan verskattas. Har stimmer dock vérdena
1 princip Overens da det justerade vardet uppgér till 0,080. Detta visar att den ekvation som

anvinds for regressionen dr bra och inte innehaller nagra onddiga variabler.

Den oberoende variabeln LONSMH har en negativ effekt om -0,074 pa HK. Innebdrden av
detta &r att om den oberoende variabeln LONSMH 6kar med en enhet kommer den beroende

variabeln HK att minska med 0,074. Signifikansen visar att det med sdkerhet gar att
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konstatera att koefficienten &r tillforlitlig d& signifikansnivan ar 0,000.

Variabeln Kortf skuld visar ett negativt samband med en effekt pa -0,141 och en signifikans
om 0,000. Okar de kortfristiga skulderna med en enhet minskar HK med 0,141. Variabeln
Ldngf skuld visar ett negativ samband med en effekt pa -0,146 och é&r signifikant om 0,000.
Om de langfristiga skulderna dkar minskar alltsa HK med 0,146.

Betriffande kontrollvariablerna kan konstateras att Storlek har en positiv och signifikant
effekt pd HK om 0,021 och en signifikansniva pd 0,000. Detta visar att en 6kning av storleken
leder till en 6kning med 0,021 av HK samt att denna koefficient ar tillforlitlig pa grund av att
signifikansen visar 0. Alder har en negativ effekt om -0,039 pa HK samt en signifikans pa
0,000. Detta indikerar ett negativt samband som ér tillforlitligt och innebér att om &ldern okar

i ett foretag minskar HK med 0,039.

4.3.1.1 Variance Inflation Factor (VIF)

For att ytterligare identifiera eventuella fall av multikollinearitet studeras VIF-vérdet i
regressionen. Detta vdrde ska vara ndra 1 for att kollineariteten ska vara rimlig. Hogre véirden
tyder pd en risk for multikollinearitet. Det finns ingen exakt grdns som foreskriver ndr
relationen r for stark. Dock har 5 tidigare anvénts som ett gransvéardevérde. I detta fall ar det
endast LONSMH och Kortf skuld som har virden kring 3 vilket &r nigot hogt men inte ett

problem som foranleder att variablerna plockas bort.

4.3.1.2 Durbin Watson

Detta virde testar om residualerna som anvénds i testet autokorrelerar med varandra. Virdet
som erhills i testet #r alltid mellan 0 och 4. Ar virdet kring 2 tyder det p4 att residualerna i
testet inte dr autokorrelerade med varandra. Tabell 4.3 redovisar ett Durbin Watson-virde pé

1,855 vilket dr néra 2. Séledes foreligger inte ndgon autokorrelation i testet for denna studie.
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5 Analys

I detta kapitel bekriftas alternativt forkastas de hypoteser som stéllts upp for studien. Dessa
diskuteras utifran det empiriska resultatet och analyseras utifran den teoretiska referensram

som stillts upp for studien.

5.1 Hypotesresultat och diskussion av resultatet

5.1.1 H1 Lonsamhet har en signifikant negativ inverkan pa handelskrediter

Av resultatet i tabell 4.3 gar att utldsa att lonsamhet har ett samband med handelskrediter.
Detta dr negativt och virdet dr -0,074. Vidare dr det negativa sambandet signifikant eftersom
signifikansnivdn ar 0,000. Siledes har lonsamhet en signifikant negativ inverkan pa
handelskrediter. Korrelationsanalysen visade &ven ett negativt samband mellan l16nsamhet och

handelskrediter (-0,034). Studien bekréftar hypotes H1.

5.1.1.1 Diskussion av resultatet

Resultatet av denna empiriska studie stimmer vdl overens med den tidigare forskningen
rorande 16nsamhetens forhallande till handelskrediter i mottagande foretag. Petersen & Rajan
(1997), Deloof & Jegers (1999) samt Delanny & Weill (2004) konstaterade ett negativt
samband mellan nettovinst och leverantorsskulder, vilket stimmer Overens med resultatet i
denna studie. Saledes tenderar @ven svenska foretag, som é&r finansiellt begrinsade men
lonsamma, att ta emot mindre handelskrediter precis som Burkart & Ellingsen (2004) samt

Vaidya (2011) har visat.

Faktumet att denna studies resultat samt en méngd tidigare studier visar ett negativt samband
mellan 16nsamhet och handelskrediter tyder pa att pecking order—teorin &r tillamplig i svenska
SME-foretag i byggbranschen. Niskanen & Niskanen (2006) samt Garcia-Teruel & Martinez-
Solano (2010) har forklarat 16nsamhetens negativa samband med handelskrediter utifran

pecking order—teorin vilket skapar forstaelse kring sambandet dven i denna studie.
Om foretag dr I16nsamma och genererar interna medel kommer finansieringen, i enlighet med

pecking order—teorin, att ske genom interna medel istillet for genom skulder eller

aktiedgartillskott. I och med att handelskrediter &r ett kostsamt finansieringsalternativ ersitter
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l6nsamhet och intern finansiering detta alternativ di finansiering genom interna medel &r det

billigaste alternativet.

5.1.2 H2 Skuldsiittning har signifikant negativ inverkan pa handelskrediter

I tabell 4.3 gér det att utlésa att kortfristiga skulder har ett samband med handelskrediter.
Detta &r negativt och vidrdet uppgéir till -0,141. Vidare é&r vidrdet signifikant da
signifikansnivan ar 0,000. Studien visar att kortfristiga skulder har en relativt stark effekt pa
handelskrediter. Korrelationsanalysen visade @ven att sambandet mellan kortfristiga skulder

och handelskrediter dr negativt pa -0,058.

Vad giller langfristiga skulder visar tabell 4.3 att dven dessa har ett samband med
handelskrediter. Detta &r ockséd negativt och vérdet dr -0,146 och signifikansnivan uppgér till
0,000. Aven den langfristiga skuldséttningen har en relativt starkt effekt pa handelskrediter.

Har uppvisade dock korrelationen ett positivt samband pa 0,110.

Hypotes H2 bekriftas. Skuldsdttning har en negativ och signifikant inverkan pa
handelskrediter.

5.1.2.1 Diskussion av resultatet

Resultatet av empirin vad géller sambandet mellan variabeln skuldsittning och
handelskrediter kan forklaras utifran tva teorier. Dessa tva dr utbytesteorin och
kompletteringsteorin. Sambandet var i denna studie negativt vilket tyder pd att utbytesteorin
ar den som forklarar resultatet. Den innebér att om ett foretag har en hog andel skulder ar
andelen mottagna handelskrediter 14g samt att om andelen mottagna handelskrediter dr hog ar

den Ovriga skuldsittningen ldgre.

Detta resultat ligger i linje med tidigare forskning dér en rad studier visar att handelskrediter
och bankkrediter dr substitut for varandra (Petersen & Rajan, 1997; Bougheas et al. 2009;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010; Rodriguez — Rodriguez, 2006). Utbytesteorin kan
dven den forklaras utifran pecking order—teorin som séger att ett foretag véaljer det billigaste
finansieringsalternativet. Om bankkrediter dr billigare &n handelskrediter kommer dessa att
anvindas forst. Om det ddremot uppstar dtstramningar i penningpolitiken och mojligheten till

bankldn minskar kommer finansiering genom handelskrediter att 6ka. Detta forfarande kan
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forklaras utifrdn utbytesteorin samt de modeller som Metzler (1960) och Schwartz (1974)
utvecklat och som bekriftats 1 studierna ovan samt i denna studie eftersom sambandet mellan

skuldséttning och handelskrediter ar negativt.

Det positiva resultatet som uppvisades i1 korrelationsanalysen betrdffande langfristiga skulder
visar dock att langfristiga skulder och handelskrediter dven kan vara komplement for varandra
som Burkart & Ellingsen (2004), Alphonse, Ducret & Séverin (2006) och Vaidya (2011)
visat. Att komplementet skulle vara mellan langfristiga skulder och handelskrediter dr dock
mérkligt om en jamforelse gérs med Deloof & Jeegers (1999) resultat. De visade ndmligen att
komplementet skulle vara mellan kortfristiga skulder och handelskrediter. Att
finansieringsformerna &r komplement till varandra kan dédremot forklaras utifran
problematiken med informationsasymmetri. Ett foretag med en stor andel handelskrediter

visar att leverantoren litar pd betalningsformégan vilket motiverar banken att lana ut pengar.

5.1.3 H3 Alder har en signifikant negativ inverkan pi handelskrediter

Variabeln alder har anvints som kontrollvariabel och resultatet av regressionsanalysen visar
att &lder har en negativ effekt pa handelskrediter med ett virde om —0,039. Detta virde &r

dven signifikant dé signifikansnivan dr 0,000. Korrelationen visade hér ett virde pa -0,071.

Resultatet fran den empiriska studien leder till att hypotes H3 kan bekriftas.

5.1.3.1 Diskussion av resultatet

Vad géller den valda kontrollvariabeln &lder har det i tidigare forskning konstaterats att
sambandet mellan &lder och handelskrediter &r positivt i foretag som ar yngre dan 10 ar da

dessa ir finansiellt begriansade hos de traditionella kreditgivarna (Gama et al. 2010).

Resultatet i tabell 4.3 i den fOorevarande studien visar dock ett negativt samband vilket
stimmer Overens med tanken om att dldre foretag har en ldgre andel handelskrediter da dldre
foretag forvédntas vara mer 16nsamma (Gama et al. 2010; Niskanen & Niskanen, 2006). I och
med detta anvdnder de istdllet interna vinstmedel for att finansiera verksamheten i enlighet
med pecking order—teorin (Niskanen & Niskanen, 2006). Vidare har fOretagen storre
mdjlighet att erhalla bankkrediter pd grund av att informationsasymmetrin kan minskas ndr

foretaget ér dldre. Samtidigt okar kreditvardigheten om foretagen ér I16nsamma.
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5.1.4 H4 Storlek har en signifikant negativ inverkan pa handelskrediter

Aven variabeln Storlek har anvints som kontrollvariabel och den har visat sig ha ett positivt
samband till handelskrediter med ett virde om 0,021. Aven hir 4r sambandet signifikant di

signifikansnivan ar 0,000. I korrelationsanalysen erhalls ett viarde péa 0,107.

Saledes leder resultatet av den empiriska studien till att hypotes H4 forkastas.

5.1.4.1 Diskussion av resultatet

Det empiriska resultatet av storlekens effekt pa handelskrediter dr mérkligt om det stills i
relation till resultatet i tidigare studier. Nagot som framhallits dr att mindre foretag har svéarare
att erhdlla finansiering fran traditionella institut d& det inte finns tillricklig information och
sdkerheter for att bevilja dem krediter. Detta dr ndgot som Schwartz (1974) visade och som
visats 1 studier dir ett negativt och signifikant samband redovisats mellan storlek och
handelskrediter (Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2010; Delannay & Weill, 2004). Resultatet
menar de forklaras utifran informationsasymmetrin samt att storre foretag har battre rykte och
dérav enklare kan erhdlla bankfinansiering. Det verkar dven maérkligt att stora foretag som
forutsétts vara lonsamma skulle anvédnda en dyr finansieringsform som handelskrediter vilket

skulle strida mot pecking order-teorin (Alphonse et al. 2000).

Resultat i forskning fran bl.a. Petersen & Rajan (1997) och Garcia-Teruel & Martinez-Solano
(2010) har visat att relationen mellan handelskrediter och storlek dr positiv och signifikant,
precis som resultatet i tabell 4.3 i denna studie. Detta resultat forklarades av att andelen
leverantorsskulder dr beroende av dels efterfrigan av finansiering fran foretagen samt av de
handelskrediter som bjuds ut till foretagen. Vidare finns studier som uttrycker att foretag i
byggbranschen i stor utstrdckning anvinder finansiering i form av handelskrediter (Ive &

Murray, 2013).

Saledes dr det forevarande resultatet inte helt oforstdeligt trots att det gar emot de flesta

tidigare studier.
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6 Slutsats

I detta avsnitt ska studiens syfte stillas mot dess resultat. Syftet med studien var att se
sambandet mellan handelskrediter, 16nsamhet, skuldsittning, &lder och storlek eftersom
forskningsomrddet rorande vilka de bestimmande faktorerna dr for anvdndandet av

handelskrediter i svenska SME-foretag ar litet.

Lonsamhet har ett negativt och signifikant samband med handelskrediter vilket motiveras av
pecking order—teorin. Svenska SME-foretag 1 byggbranschen anvédnder sédledes den
finansieringsform som é&r billigast. En stor lonsamhet genererar interna medel som kan
finansiera verksamheten. Avsaknad av 16nsamhet gor att foretagen vénder sig till finansiering

genom handelskrediter.

Variabeln skuldsdttningen visade é&ven ett negativt och signifikant samband med
handelskrediter. Detta motiveras av utbytesteorin som séger att foretag som é&r finansiellt
begridnsade pé den traditionella kreditmarknaden forlitar sig pa finansiering fran leverantorer
genom handelskrediter. Korrelationen visade ett positivt samband mellan langfristiga skulder
och handelskrediter vilket stodjer kompletteringsteorin om att foretag som beviljas
handelskrediter far lattare tillgdng till kreditmarknaden p& grund av en minskad

informationsasymmetri.

Storlek visade ett signifikant positivt forhallande till handelskrediter. Detta motiveras av att
foretag 1 byggbranschen tenderar att anvdnda mer handelskrediter for finansiering av

verksamheten samt att de anvander finansieringsformen om mdjligheten finns.

Vad giller aldern hade den en negativ och signifikant relation till handelskrediter. Resultatet
motiveras av pecking order—teorin da éldre foretag forvintas vara mer lonsamma samt att
informationsasymmetrin minskas nédr foretagen blir &dldre. Svenska SME—fOretag i

byggbranschen anvénder séledes mindre handelskrediter nir de &r dldre.
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Sdledes tenderar pecking order—teorin vara géllande eftersom de billigaste
finansieringsalternativen véljs 1 svenska SME-foretag inom byggbranschen. Dock spelar

handelskrediter en viktig roll som finansiering vid avsaknad av andra finansieringsalternativ.

6.1 Forslag pa fortsatt forskning

Utifran den utforda studien vore det intressant att studera forekomsten av
leverantorsfinansiering i1 fler branscher &n byggbranschen for att se om anvidndandet av
handelskrediter skiljer sig at i olika branscher. Vidare vore det intressant att ta med fler,

alternativt byta ut de oberoende variablerna for att se om det finnas andra variabler med andra
effekter.
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8 Bilagor

8.1 Bilaga 1

Tabell 8.1 Forteckning over anvind litteratur

Forfattare

Land/region

Studie

Alphonse, Ducret & Séverin 2006

USA

Utreder i en studie pa 654 foretag
forhallandet mellan handelskrediter
och bankkrediter om de ar
utbytbara eller kompletterande

Barrot 2013

Frankrike

Utfor sin studie pa 16 477 foretag
for att testa hur finansiell styrka
paverkar anvidndandet av
handelskrediter. Anvénder 1
beroende och 11 oberoende
variabler.

Biais & Gollier 1997

Oxford University

Utvecklar 1 sin studie en modell for
att visa att handelskrediter lindrar
effekterna av
informationsasymmetri

Blasio 2003

Italien

Testar Meltzers resultat om att
handelskrediter och banklan ar
substitut. Studien utfors pa 3 877
med 1 beroende och 8 oberoende
variabler.

Bougheas, Mateut & Mizen 2009

Storbritannien

Utvecklar en egen modell och de
testar det finansiella motivet pa 10
877 foretag. Anvinder 2 beroende
och 18 oberoende variabler.

Brennan, Maksimovic & Zeckner
1988

Utvecklar en egen modell som
visar att anvindandet av
handelskrediter paverkas av den
elastiska kreditmarknaden.

Burkart & Ellingsen 2004

Utvecklar en modell dir de testar
om handelskrediter och
bankkrediter ska ses som substitut
eller komplement.

Cheng & Pike 2003

Storbritannien

Testar forhallandet mellan
handelskrediter och bankkrediter
94 foretag. Anvinder 2 beroende
och 20 oberoende variabler.

Cunat 2007

Storbritannien

Testar forhallandet mellan
handelskrediter och banklan pa 39
500 foretag. Anvénder 2 beroende
och 8 oberoende variabler.
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Deelof & Jegers 1999

Belgien

Testar de bestimmande faktorerna
for 661 Belgiska SMEs. 1
Beroende och 13 oberoende

Delanney & Weill 2004

Osteuropa

Syftet ér att utreda bestimmande
faktorer i 6vergéngslinder. Studien
genomfors pa 9 273 foretag och 2
beroende och 5 oberoende
variabler anvénds.

Ferris 1981

Utgér i sin studie frin det
finansiella motivet och anvinder
sig av 2 beroende och 10
oberoende variabler.

Gama, Mateus & Teixeira 2010

Portugal och Spanien

Testar de bestimmande faktorerna
17 487 foretag. Anvinder 1
beroende och 10 oberoende
variabler.

Garcia-Teruel & Martinez-Solano
2010

Europa

Studerade de bestimmande
faktorerna pa 47 196 foretag.
Anvnde 2 beroende och 14
oberoende variabler.

Garcia-Teruel & Martinez-Solano
2010

Spanien

De gor en studie for att vidga
perspektivet med de bestimmande
kriterierna for handelskrediter.
Anviénder 1 beroende och 7
oberoende variabler nir de studerar
2 922 foretag.

Guariglia, &Mateut 2006

Storbritannien

Testar teorin om substitut mellan
handelskrediter och bankkrediter
pa 609 foretag. En beroende och 9
oberoende variabler.

Ive & Murray 2013

Storbritannien

Studerar handelskrediters roll i
byggbranschen. Studien utfors pa 1
022 foretag.

Jain 2001

Utvecklar en modell dér
leverantorer ses som intermedir
finansiér.

Marotta 2005

Italien

Testar teorin om handelskrediter ar
dyrare dn bankkrediter pd 1 900. 1
beroende och 8 oberoende
variabler.

Martinez-Sola, Garcia-Teruel &
Martinez-Solano 2007

Spanien

Studerade de bestammande
faktorerna pa 11 337 foretag.
Anvinde 1 beroende och 13
oberoende variabler.

Mateut, Bougheas & Mizen 2006

Storbritannien

Testar teorin om handelskrediter
och bankkrediters substitut pd 16
000 foretag. Anvénder 2 beroende
och 6 oberoende variabler.
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Metzler 1960

Den forsta med att presentera
teorin om substitut. 1 beroende och
5 obereonde variabler.

Nadiri 1969

USA

2 beroende och 5 obereonde
variabler nér han testar de
bestimmande faktorerna for
anvindandet av handelskrediter.

Niskanen & Niskanen 2006

Finland

Testar de bestimmande faktorerna
for handelskrediter 1 840 SMEs.

Petersen & Rajan 1997

USA

Testade de bestimmande
faktorerna i 3 404 foretag.
Anvénde 2 beroende och 7
oberoende variabler.

Rodriguez-Rodriguez 2006

Spanien

Studerar de bestimmande
faktorerna for mottagandet av
handelskrediter i 71 foretag.
Anvénder 2 beroende variabler och
9 oberoende.

Schwartz 1974

Utvecklar en modell kring varfor
handelskrediter anvénds

Smith 1987

Utvecklade en modell om
handelskrediter och
informationsasymmetri

Vaidya 2011

Indien

Studerade de bestammande
faktorerna pa 1 522 foretag.
Anvinde 3 beroende och 8

oberoende variabler.

Wilson & Summers 2002

Storbritannien

Studerade de bestimmande
faktorerna pa 500 foretag. Anvinde
2 beroende och 23 oberoende
variabler.

Tabell 8.1 ger en Oversikt Over den litteratur som anvénts i studien for att skapa den teoretiska

referensramen. Artalet for studien anges samt det geografiska omrade dir studien utforts. I

sista kolumnen anges dven kort vad studien gick ut pd och nagot om den data som anvénts.
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