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Handledare: Andreas Hagberg
Titel: Svenska smabolagskonkurser — En konsekvensstudie av ett sankt aktiekapitalkrav

Bakgrund och problem: 1 april 2010 sanktes davarande kapitalkrav fran SEK 100 000 till SEK
50 000 for att bland annat underlatta for féretagare att nyttja bolagsformen. Flera remissinstanser
argumenterade mot en sénkning och understrok betydelsen av att ytterligare forskning var
nddvandig.

Syfte: Att komplettera tidigare forskning med en konsekvensstudie av hur det sénkta kapital-
kravet har paverkat konkurser i samtliga svenska mikroféretag som registrerats under 9 manader
fore och efter lagandringen.

Avgransningar: Studien beaktar endast foretag som enligt EU definieras som mikroféretag.
Vidare analyseras enbart foretagens finansiella rapporter. Ingen hansyn tas till foretag som startar
med ett aktiekapital dverstigande SEK 200 000, da de inte anses paverkas av lagandringen.

Metod: Dubbelsidig hypotesprévning, med bade ett parametriskt och icke-parametriskt test,
testar skillnader i aktiekapital mellan de foretag som gar i konkurs och de som fortlever. En
multipel logistisk regressionsanalys testar om foretag med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller
hogre, har hogre odds for att fortleva. Resultatet diskuteras utifran tidigare forskning om
konkurser i smabolag, samt tidigare diskussion om aktiekapitalet.

Resultat och slutsatser: Foretag med ett aktiekapital understigande SEK 100 000 har inte hégre
odds for att ga i konkurs. Dessutom startar konkursforetag med ett nagot hogre aktiekapital an de
som fortlever. Darmed kan sdnkningen av kapitalkravet inte sdgas leda till en hogre andel
konkurser.

Forslag till fortsatt forskning: Hur det séankta kapitalkravet har paverkat borgenérsskyddet och
dess hinder mot ekonomisk brottslighet anses vara intressant. Da denna studie inte jamfor hur
kapitalkravet har paverkat foretagen oOver tid, vore det av intresse att se hur dessa foretag
utvecklas. Foretagen delas da forslagsvis in i de som startat med ett lagre respektive hogre
aktiekapital.

Nyckelord: aktiekapital(et), kapitalkrav(et), smabolag, konkurs(er)



Forkortningar

ABL Aktiebolagslagen

EU Europeiska Unionen

SKF Skatteforfarandelagen

SKL Skattebrottslagen

Sou Statens Offentliga Utredning

SPE Societas Privata Europaea (europeisk bolagsform/privat europabolag)
Synonymer

Den lagsta lagstadgade nivan av aktiekapitalet anvands synonymt med kapitalkravet och
aktiekapitalkravet. Dartill syftar lagandringen pa sankningen av kapitalkravet 1 april 2010.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Alla aktiebolag ska enligt Aktiebolagslagen 1 kap. 4 8§ ha ett aktiekapital. Foretagets egna
kapital, som utgor skillnaden mellan dess tillgangar och skulder, kan delas in i bundet och fritt
eget kapital. Aktiekapitalet hor, tillsammans med reservfonden och 6verkursfonden, till det
bundna egna kapitalet. Vanligtvis maste detta kapital anvandas i foretagets rorelse och far inte
delas ut till &garna.

Aktiekapitalet har en lagstadgad lagsta niva, som framst syftar till att skydda foretagets
borgendrer. Kapitalkravet fungerar dven som en sparr for oseriost idkande och som ett hinder for
ekonomisk brottslighet. Sedan 1 april 2010 ar kapitalkravet i privata bolag SEK 50 000, da det
sanktes fran SEK 100 000.

1.2 Problemdiskussion

1973 hojdes nivan av det lagsta lagstadgade kapitalkravet fran davarande SEK 5 000 till SEK 50
000. 1995 hojdes det ytterligare till SEK 100 000 for att 2010 sankas till SEK 50 000. Den
senaste lagforandringen har blivit ett omrade dar omfattande utredningar och debatter har &gt
rum. Det rader ingen stérre konsensus angaende nivan av det lagsta tillatna aktiekapitalet, och
som konstateras i propositionen 2009/10:61 En sankning av kapitalkravet for privata aktiebolag
ar det sannolikt inte mgjligt att finna en optimal niva (Justitiedepartementet, 2009). Vilka
konsekvenser en sankning far forefaller dven oklara, dar exempelvis Konkurrensverket (2009)
och Regelradet (2009) framhéver mer forskning inom omradet.

Fore lagandringen 1 april 2010 motiverade regeringen en séankning av kapitalkravet med att ett
lagre krav &n det davarande SEK 100 000 bland annat skulle underlatta for nya
foretagsetableringar. Detta menade regeringen skulle bidra till hdgre sysselsdttning och Gkad
tillvaxt till foljd av en 6kad konkurrens. Vidare skulle en sénkning mojliggora for fler foretagare
att nyttja bolagsformen aktiebolag, som har flera fordelar gentemot andra typer av bolagsformer.
(Justitiedepartementet, 2009)

Bolagsverket (2009) pekade & andra sidan pa avsaknaden av empiriska bevis for att andelen
nystartade aktiebolag skulle 6ka och framhdvde dven sin oro 6éver att bolagsformen i och med en
sankning inte langre skulle uppfattas som lika serids. Kapitalkravet staller krav pa att
naringsidkaren sjélv investerar i verksamheten och &r beredd att forlora insatt kapital. Detta
medfor att personer som inte tror tillrackligt mycket pa sin affarsidé avstyrs fran att starta foretag
som loper storre risk for konkurs. Bolagsverket (2009) far i tidningen Balans medhall av den



auktoriserade revisorn Bertil Oppenheimer. Oppenheimer (2009) menar att en sédnkning av
kapitalkravet riskerar leda till att foretag far det svarare att fa langivares fortroende.

Tidigare diskussioner om kapitalkravet tar dven upp kapitalkravets funktion som borgenarskydd
och motverkande av ekonomisk brottslighet. Silfverstrand och Johansson (1993) yrkade pa ett
okat kapitalkrav fran davarande SEK 100 000 till SEK 200 000, en 6kning de ansag nodvandig
till foljd av den 6kade andelen konkurser.

Innan lagférandringen publicerades en statlig offentlig utredning (SOU 2008:49), som
behandlade aktiekapitalet i privata aktiebolag. Bland de remissinstanser som yttrat sig om det pa
utredningen foljande lagforslaget angaende en sénkning av kapitalkravet var flertalet positivt
instéllda (Konkurrensverket, 2009; Sveriges Advokatsamfund, 2009; Kronofogdemyndigheten,
2009). Daremot forordade Regelradet (2009) och Juridiska fakultetskansliet (2009) en ytterligare
sankning till SEK 1. Revisorsnamnden och Bolagsverket (2009) stillde sig, & andra sidan,
kritiska till en sankning och ansdg att kapitalkravet fortsatt borde vara SEK 100 000. Flera
instanser betonade dven behovet av fortsatt forskning. Svenskt Inkasso (2009) framholl att “de
forvantade konsekvenserna av att helt slopa kravet pa aktiekapital talar for att betydelsen inte kan
underskattas, i vart fall inte innan en sénkning till 50 000 kr kunnat utvirderas.” Naringslivets
Regelndmnd (2009) tillade i sitt remissvar att det “kan vara svart att forutse effekterna av olika
reformer och detta drende ar definitivt ett sddant.” Vidare framholl de att regeringen noga bor
folja utvecklingen sa att reformen far avsedd effekt och korrigerar aktiekapitalets storlek
beroende pa vilka effekter som uppstar.

Tidigare svensk forskning har framst berort for- och nackdelar med nivan pa kapitalkravet ur ett
kvalitativt perspektiv (Paulsson 2009; Nilsson, 2013; Silverhall, 2009). Vilka effekter en
sankning kan fa har till var kannedom dock inte undersokts med kvantitativ data. For att
komplettera statliga utredningar, utlatanden fran myndigheter, samt 6vriga deltagare i debatten,
amnar denna rapport bistd &mnet med ett kvantitativt perspektiv. Undersokningen efterstravar att
bidra med forskning i ett omrade dar flera intressenter tycks efterfraga det.



1.3 Syfte och fragestéallning

Uppsatsens syfte ar att analysera hur en sankning av nivan pa kapitalkravet har paverkat sma
privata aktiebolag gallande konkurser. Séaledes stélls studiens dvergripande fragestallning:

Hur har det sankta kapitalkravet fran SEK 100 000 till SEK 50 000 paverkat konkurser bland
mikroforetag?

For att besvara fragestéllningen testar studien tva hypoteser. Hypoteserna behandlar relationen
mellan ett foretags aktiekapital och dess overlevnad/konkurs. Kan hypoteserna inte forkastas
anses sankningen av kapitalkravet vara en bidragande orsak till en o6kad andel konkurser.
Studiens hypoteser och underliggande antaganden bakom dem framkommer nedan.

Om aktiekapitalets niva har en negativ relation till ett mikroforetags fortlevnadsgrad torde
foretag som har gatt i konkurs ha startat sin verksamhet med ett lagre aktiekapital &n de som
fortlever. Darav formuleras hypotes 1:

H1: Foretag som har gatt i konkurs inom fyra ar har i genomsnitt startat med ett lagre
aktiekapital &n de som fortlever.

Vidare undersoker studiens andra hypotes sambandet mellan ett mikroforetags initiala
aktiekapital och oddsen for att ga i konkurs inom fyra ar. For att det sénkta kapitalkravet ska ha
haft en negativ paverkan pa mikroforetags fortlevnad torde foretag som startar med ett
aktiekapital om minst SEK 100 000 ha storre odds for att Overleva an de som startar med ett
aktiekapital Iagre &n SEK 100 000. Foljaktligen formuleras hypotes 2:

H2: Ett foretags initiala aktiekapital har ett negativt samband med oddsen for att ga i
konkurs.

For att testa hypotes 1 genomfdrs en dubbelsidig statistisk hypotesprévning (se avsnitt 3.2
Dubbelsidig statistisk hypotesprévning). Hypotes 2 testas med en multipel logistisk
regressionsanalys, i vilken respektive variabels paverkan pa konkurs anges i form av odds (se
avsnitt 3.3 Multipel logistisk regressionsanalys). Odds berdknas som sannolikheten for konkurs
genom sannolikheten for fortlevnad.

1.4 Studiens bidrag och relevans

Efter publiceringen av statens offentliga utredning, SOU 2008:49, har flera remissinstanser
efterfragat mer forskning i amnet for att kunna dra nagra definitiva slutsatser om tankbara
konsekvenser av ett sankt kapitalkrav (Svensk Inkasso, 2009; Néaringslivets Regelnamnd, 2009;
Konkurrensverket, 2009; Regelradet, 2009; Brottsforebyggande radet, 2009). Hittills har ingen



kvantitativ konsekvensstudie inom detta omrade publicerats. Mot bakgrund av detta damnar
foreliggande studie underscka vilken effekt ett sankt kapitalkrav har haft pa konkurser. Detta
gors genom att undersoka samtliga svenska foretag som registrerades fran den 1 juli 2009 till och
med 31 december 2010, och som uppfyller sarskilda kriterier (se avsnitt 3.5 Urvalsprocess samt
3.7 Avgransning). Detta innebar att studien ar unik inom detta forskningsomrade, i avseendet att
den anvénder ett lands totaldata.

Enligt Revisorsnamnden (2009) &r det framst mindre bolag som paverkas av ett sankt kapital-
krav. Smaforetagande ses ofta som en katalysator for tillvaxt och innovation samt en viktig kélla
for sysselséttning (Craig, William, Jackson & Thomson, 2004). Till viss del &r konkurser och
misslyckanden en bidragande del i innovationsdynamiken och ekonomisk férnyelse, men de ar
likval kostsamma for dgare, investerare och samhélle (Carter & van Auken, 2006). Studier inom
konkurser ar darmed ett fortsatt viktigt forskningsomrade (Carter & van Auken, 2006).
Verheugen, forutvarande ledamot av Europeiska kommissionen och tidigare ansvarig for
naringslivspolitik, menar att mikroforetag samt sma och medelstora foretag ar den europeiska
ekonomins motor (Europeiska kommissionen, 2006). Vidare utvecklar han att dessa foretag
spelar en vasentlig roll for framjandet av konkurrenskraft och sysselséttning, da de skapar
foretagsanda och innovation (Europeiska kommissionen, 2006). 2009, aret innan lag-
forandringen, sysselsatte sma och medelstora foretag 1,64 miljoner manniskor i Sverige, vilket &r
mer an 60 procent av det totala antalet anstallda i svenska privata foretag (Svenskt Néaringsliv,
2010). Samma ar utgjorde mikroforetag mer &n 96 procent av naringslivet i Sverige. Féljaktligen
berorde det sankta kapitalkravet majoriteten av svenska foretag. Denna studie berdr saledes ett
viktigt forskningsomrade, och undersoker en lagférandring som har paverkat huvuddelen av
svenska foretag, men dar konsekvenserna fortfarande &r ovissa.

Genom Skatteverket ar den svenska staten en stor fordringsagare i konkurser. Vidare har de
ingen formansratt for skattekrav vid konkurs och kan, efter en konkurs, komma att std med
kostnader for lonegarantier (Utredningen om ett enklare aktiebolag, 2008). Konkurser kan
darmed vara kostsamt for ett samhélle. Negativa konsekvenser av ett sankt kapitalkrav kan yppa
sig om lagforandringen har medfort en Okning av andelen konkurser. Salunda kan en
undersokning berérande konsekvenserna av ett sankt kapitalkrav anses vara av samhallsnyttigt
varde.

Utbver effekten av ett sankt kapitalkrav undersoker studien dven ett flertal andra faktorer som
kan ténkas orsaka konkurser i svenska mikroforetag. Majoriteten av dessa faktorer inkluderas
med bakgrund av vad tidigare forskning inom smabolagskonkurser har undersokt. Merparten har
dock inte fokuserat pa svenska foretag. Darfor kan denna studie dven ge en indikation pa hur
tidigare forskning appliceras pa svenska forhallanden.



1.5 Definition av mikrofdretag och foretagsmisslyckande

Sedan 1 januari 2005 definierar EU mikroforetag enligt personalstyrka och finansiella trosklar.
Ett mikroforetag sysselsétter farre &n 10 personer och har en omsattning eller balansomslutning
som inte Overstiger 2 miljoner euro (Tillvaxtverket, 2015). Denna studie beaktar endast
mikroforetag, da dessa anses paverkas mest av ett sankt kapitalkrav. Tidigare forskning om
foretagskonkurser, som utgoér en del av studiens referensram (avsnitt 2.4 Konkurser i
smaforetag), undersoker smabolag. De orsaker som kan tankas forklara konkurser i smabolag
appliceras i diskussionsavsnittet (avsnitt 5.2 Smabolagskonkurser) dven pa mikroféretag utan att
nagon skillnad mellan de bada definitionerna gors.

Att identifiera och mata foretagsmisslyckande kan vara svart av flera anledningar, vilket tidigare
forskning har uppmarksammat. Carter och van Auken (2006) menar att misslyckade foretag som
har slutat att existera ar svara att identifiera. Nar de vl ar identifierade kan det vara svart att hitta
anledningen till att de misslyckades. Anledningen kan dessutom bero pd hur foretags-
misslyckande definieras.

Generellt har forskare definierat foretagsmisslyckande beroende av vilken data som har varit
tillganglig (Watson & Everett, 1996). Tidigare litteratur har framst identifierat fyra definitioner:
1) foretagsupphorande; 2) konkurs/forlust for borgenérer; 3) likvidation for att forhindra
ytterligare forluster; och 4) misslyckas med att uppvisa I6nsamhet (Carter och van Auken, 2006).
Graden av misslyckade foretag beror till stor del pa definitionen. Desto bredare definitionen ér,
desto hogre ar graden av misslyckanden. Denna studie fokuserar endast pa inledda och avslutade
konkurser.

1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

Uppsatsen disponeras enligt foljande: nésta avsnitt (kapitel 2) behandlar studiens referensram,
dar regelverk berérande aktiekapitalet beskrivs, och vilka syften aktiekapitalet har. Hari ges
lasaren aven en genomgang av tidiga diskussioner angaende kapitalkravet samt de huvudsakliga
anledningarna till att smaforetag misslyckas. | metodavsnittet (kapitel 3) forklaras metoden som
anvands och studiens data beskrivs. Avsnittet berdr dven urvalsprocess, hantering av
extremvérden, avgransningar samt rapportens svagheter. Resultatet presenteras i kapitel 4 och
diskuteras i kapitel 5. Avslutningsvis redovisas studiens slutsats, och forslag pa fortsatt forskning
ges.



2 Referensram

Detta kapitel inleds med en 6vergripande beskrivning av aktiekapitalets regelverk. Dérefter
beskrivs aktiekapitalets huvudsakliga syfte. Sedan fdljer en sammanfattning av tidigare
diskussioner som forts i Sverige angaende kapitalkravets niva, samt for- och nackdelar med
dessa nivaer. Darpa foljer en genomgang av tidigare forskning inom omradet smabolags-
konkurser. Kapitlet avslutas med en sammanfattning.

2.1 Regelverk

2.1.1 Aktiebolag som foretagsform

Ett aktiebolag ar en juridisk person dar mojligheten att byta dgare &r relativt god. Detta skiljer sig
fran andra bolagsformer, som exempelvis handelsbolag och enskild firma. En juridisk person kan
sjalv teckna avtal och &ga tillgangar. Aktiebolagets agare har inget personligt ansvar for
foretagets skulder (Bolagsverket, 2014a). Saledes kan verksamheter bedrivas utan att dventyra
agarnas personliga privatekonomi. Det begrénsade personliga ansvaret bidrar till ekonomisk
verksamhet och medverkar foljaktligen till samhéallsekonomiska andamal (Sacklén, 1994).
Foretradare for en juridisk person kan dock bli personlig betalningsansvarig for obetalda skatter
och avgifter enligt SBL (1997:483) 12 kap. 6 § och SFL (2011:1244) 59 kap. 12-15 §.

Ett aktiebolag kan antingen vara publikt eller privat. Ett publikt aktiebolag kan erbjuda aktier pa
den Oppna marknaden. Ovriga aktiebolag ar privata. Den lagstadgade miniminivan for
aktiekapital i publika bolag uppgar till SEK 500 000. (Bolagsverket, 2012)

2.1.2 Aktiekapital i privata bolag

Enligt ABL (2005:551) 1 kap. 4 § ska ett aktiebolag ha ett aktiekapital. Om aktiekapitalet &r
bestamt i kronor ska det uppga till minst SEK 50 000 enligt ABL (2005:551) 1 kap. 5 §. Om det
ar fordelat pa flera aktier representerar varje aktie en lika stor andel av aktiekapitalet. Aktiens
andel i aktie-kapitalet utgor aktiens kvotvarde enligt ABL (2005:551) 1 kap. 6 8. Aktiekapitalet
kan bade 6kas och minskas, men aldrig vara under minimikapitalet (Utredningen om ett enklare
aktiebolag, 2008).

2.1.3 Kapitalbrist

Vid tecken pa kapitalbrist alagges bolagets styrelse och agare att agera enligt vissa bestammelser
enligt ABL (2005:551) 25 kap. 13 - 20 §. Dessa bestdmmelser utgor en del av lagens kapital-
skyddsregler (Utredningen om ett enklare aktiebolag, 2008).



Kontrollbalansrakning ska uppréattas nér det finns skél att antaga att bolagets eget kapital under-
stiger halften av det registrerade aktiekapitalet eller nar bolaget saknar tillgangar till full
betalning av utmaétningsfordringen enligt ABL (2005:551) 25 kap. 13 8. Kontrollbalansrékning
uppréattas som en arsredovisning men med vissa justeringar i enlighet med ABL (2005:551) 25
kap. 14 8. Om kontrollbalansrdkningen visar att bolagets eget kapital understiger halften av
registrerat aktiekapital ska styrelsen utfarda bolagsstimma, som ska préva om bolaget ska ga i
likvidation. Om det egna kapitalet inte understiger hélften av aktiekapitalet ska fragan provas pa
nytt vid en andra kontrollstimma inom 8 manader.

Allman domstol ska besluta om ett bolag ska tvangslikvideras om en andra kontrollstamma inte
halls inom 8 manader enligt ABL (2005:551) 25 kap. 17 §. Vidare ska ett bolag tvangslikvideras
om den andra kontrollstimmans kontrollbalansrakning inte har granskats av bolagets revisor
eller inte utvisar att det egna kapitalet vid tiden for stdamman uppgick till minst det registrerade
aktiekapitalet och stimman inte har beslutat att bolaget skall ga i likvidation.

2.1.4 EU:s bolagsratt och aktiekapital i utlandska rattsordningar

Inom EU pagdr det ett harmoniseringsarbete for att skapa en likvardig bolagsstiftning i
medlemslénderna (Utredningen om ett enklare aktiebolag, 2008). 2008 lamnade Europeiska
kommissionen in Forslag till radets forordning om stadga for ett europeiskt privat aktiebolag
(SPE-bolag), med syfte att underlatta for sma och medelstora foretag inom EU. Detta menade
man bland annat skulle ske genom att minska de befintliga skillnaderna i kostnader for ny-
etablering av foretag mellan medlemslanderna. En harmonisering av samtliga medlemslanders
regler betraffande privata aktiebolag ansag kommissionen vara “orimligt”, och foreslog saledes
en gransoverskridande bolagsform. Kommissionen papekade att det framst & sma och
medelstora foretag som upplever administrativa och rattsliga hinder da de 6nskar expandera Gver
granserna, framst pa grund av lagre resurser. Som kapitalkrav for SPE-bolag foreslogs EUR 1.
Detta motiverade man med att borgenérer enligt undersékningar &r mer intresserade av ett
foretags kassaflode. Vidare menade man att leverantdrer hade andra garantier, s som att
aganderatten av varor overgick forst da betalning mottagits. Att foretag har olika kapitalbehov
beroende pa vilken verksamhet som bedrivs menade kommissionen férsvarade mojligheten att
finna en optimal niva pa ett kapitalkrav. (Europeiska kommission, 2008)

Till skillnad fran Sverige verkar aktiekapitalet i anglosaxiska rattstraditioner inte i lika stor
utstrackning som borgenarsskydd. Istallet ar det i hogre grad upp till féretagen och deras
borgendr att sjdlva komma 0Overens om diverse villkor. Exempelvis har USA och Australien
sedan lange slopat ett lagstadgat minimikrav for ett bolags aktiekapital. | Storbritannien kan
agarna av privata aktiebolag sjalva besluta om aktiekapitalets minsta storlek. Ett brittiskt bolag
maste dock minst ha en dgare, och didrav en “share in issue”, vilket ofta bestams till en brittisk
pund. (Utredningen om ett enklare aktiebolag, 2008)



| flera europeiska lander pagar det en utveckling mot ett sankt lagstadgat kapitalkrav for bolag
motsvarande svenska privata aktiebolag. | Tyskland kan aktiekapitalet inledningsvis uppga till
EUR 1, medan foretag i Frankrike kan starta utan ett aktiekapital (Regeringen, 2009).
Kapitalkravet finns dock kvar i nordeuropeiska lander. | Norge sanktes aksjekapitalet frin NOK
100 000 till NOK 30 000 1 januari 2012. Sankningen var en atgard som syftade till att underlatta
for nyetablering av foretag och motverka anvéndandet av utldndska bolagsformer (Regjeringen,
2011). For att starta ett privat aktiebolag i Finland behdvs ett aktiekapital om minst EUR 2 500
(Infopankki, 2014). Fran 1 januari 2014 kravs ett lagsta aktiekapital om DKK 50 000 for att
starta ett danskt anpartsdelskab, ApS, motsvarande svenskt aktiebolag (Jurition, 2015).

2.2 Kapitalkravets syfte

Det huvudsakliga syftet med kapitalkravet &r att verka som ett skydd for foretagets borgenérer,
da aktiebolagets agare inte halls personligen ansvarig for foretagets skulder. Till ett foretags
borgendrer hor exempelvis banker, arbetstagare, leverantorer och staten. Borgenarer med
fordringar i ett bolag som likvideras har darmed en slags garanti for att bolaget har tillgangar
som motsvarar skulderna. (Utredningen om ett enklare aktiebolag, 2008)

Utover borgenérsskyddet anses kapitalkravet utgora en troskel for oseridsa personer som énskar
starta och driva aktiebolag. Tanken ar att foretagarens affarsidé ska vara av sadan angelagenhet
att foretagaren sjalv ar beredd att investera - och forlora - eget kapital. Att bedriva verksamhet
som aktiebolag medfor sarskilda fordelar, exempelvis skatteméssiga sadana, vilket resulterade i
att bolagsformen utnyttjades i fel syften. Detta forfarande ansags vara motiv for okningen av
kapitalkravet 1973, da det hojdes fran SEK 5 000 till SEK 50 000. (Utredningen om ett enklare
aktiebolag, 2008)

Kapitalkravet havdas dven fungera som ett hinder for att bolaget bedrivs med uppsat att agna sig
at ekonomisk brottslighet. Anvandandet av aktiebolag for att agna sig at kreditbedragerier eller
som malvaktbolag for svart arbetskraft ar exempel pa hur aktiebolag kan utnyttjas for ekonomisk
brottslighet. D& bedrageriet uppticks ar aktiebolaget forbrukat och behovet av ett nytt
betydelsefullt. Kapitalkravet kan inte motverka all ekonomisk brottslighet, men kan utgtra en
forsvarande omstandighet for de som oOnskar nyttja bolagsformen for brottsligt handlande.
(Utredningen om ett enklare aktiebolag, 2008)



2.3 Tidigare diskussion om kapitalkravets niva

Vilken niva det lagstadgade aktiekapitalet bor ligga pa har varit omdiskuterat. Amnet har
engagerat politiker, myndigheter, revisorer och évriga sakkunniga.

| motion 1992/93:1.204 yrkar forfattarna pa en dkning av radande kapitalkrav - sedan 1973 SEK
50 000 - till minst SEK 200 000. Den foreslagna ékningen motiveras bland annat av ett battre
skydd for borgenarer, att forsvara maéjligheten till ekonomisk brottslighet samt 6kad stabilitet for
foretag. Forfattarna menar att den davarande Okningen av antalet konkurser “visar att aktie-
kapitalkravet har en viktig funktion att fylla” (Silfverstrand & Johansson, 1993). Vidare anser de
att det i manga fall doljer sig avancerad ekonomisk brottslighet bakom konkurserna.

| statens offentliga utredning Aktiebolagslagen och EG (SOU 1992:83) foreslar Aktiebolags-
kommittén (1992) en 6kning av aktiekapitalets minsta storlek till SEK 100 000. Silfverstrand och
Johansson (1993) anser att ett kapitalkrav pa SEK 100 000 ar &gt ur ett internationellt perspektiv
och hévdar att starka skal talar for att det urholkas om minimikravet stannar vid en sadan niva.
Aktiebolagskommittén (1992) argumenterar, & andra sidan, att en oférandrad niva pa aktie-
kapitalets storlek pa SEK 50 000 kan stimulera smaféretagsamhet.

Motion 1992/93:L.204 avslogs i utskottet, men aret darefter lamnar regeringen in propositionen
1993/94:196 Andringar i Aktiebolagslagen (1975:1385) m.m., vari en 6kning av kapitalkravet till
SEK 100 000 foreslas (Justitiedepartementet, 1994). | likhet med Silfverstrand och Johansson
(1993) pekar regeringen pa en oOkad sakerhet for borgenarer, vilket de menar underlattar for
foretagen att soka finansiering, samt mojligheten att forhindra ekonomisk brottslighet.
Regeringen reserverar sig dock for en 6kning till SEK 200 000, vilket man bland annat motiverar
med att inte aktiekapitalet enkom utgor ett tillrackligt skydd for borgenérer eller ett garanterat
hinder for ekonomisk brottslighet. En 6kning till SEK 200 000 anser regeringen skulle forsvara
for saval redan etablerade foretag som for personer som vill starta foretag. Utifran dessa
argument foreslogs en 6kning till SEK 100 000. Propositionen antogs och lagen tradde i kraft 1
januari 1995.

| september 2007 beslutade den davarande regeringen att tillsatta en utredning om huruvida det
lagsta tillatna aktiekapital for privata aktiebolag bor sankas. Den offentliga utredningen (SOU
2008:49) foreslog en sénkning till SEK 50 000. De fann inget empiriskt stod for att en sankning
av kapitalkravet skulle ¢ka antalet nystartade foretag i Sverige. Daremot kan miniminivan
komma att ha en betydelse fér den enskildes val av foretagsform (Utredningen om ett enklare
aktiebolag, 2008). Darmed medfdr en séankning av aktiekapitalets lagsta niva en okad valfrihet att
valja vilken foretagsform som &r mest lamplig i det enskilda fallet. Sdnkningen gynnar &ven
foretag vars initiala kapitalbehov understiger SEK 100 000, i synnerhet verksamheter i
tjanstesektorn, dar investeringar i materiella tillgangar inte behovs i lika stor utstrackning.
Utredningen lyfter fram ytterligare ett argument fér den foreslagna sankningen; den 6kande



tendensen inom EU att bilda bolag i andra medlemsstater med lagre kapitalkrav och driva
verksamheten genom en filial i hemlandet. Andra omstandigheter som Utredningen om ett
enklare aktiebolag (2008) beaktar ar kapitalkravets funktion som borgenérsskydd och
seriositetssparr. De finner att dagens krav pa aktiekapitalet inte ar nagot egentligt
borgenarsskydd. Det foreslas dock ingen ytterligare sankning pa grund av den oklarhet det skulle
medfora, och darfor “bor inte alltfor stora ingrepp goras i det nuvarande systemet”. (Utredningen
om ett enklare aktiebolag, 2008)

Efter att utredningen om ett enklare aktiebolag offentliggjordes har flera remissinstanser uttalat
sig, dar asikterna gar isar. Bolagsverket (2009) framfor flera argument emot en sinkning av
kapitalkravet. Myndigheten pekar bland annat pa avsaknaden av empiriska bevis pa att fler
foretag skulle etableras och havdar att seriositetssparren paverkas negativt av en sadan sankning.
Att andra lander ligger i paritet med eller, i somliga fall, hogre &n Sverige betraffande
kapitalkrav ser de som ytterligare tecken pa att en séankning forefaller onddig (Bolagsverket,
2009). Den auktoriserade revisorn Bertil Oppenheimer skriver i en debattartikel i tidningen
Balans att en sankning av kapitalkravet ar att gora foretagaren en “bjorntjinst”, da detta skulle
medfora svarigheter i att fa kredit- och langivares fortroende (Oppenheimer, 2009).
Oppenheimer (2009) anser att en sankning inte ar nodvandig for att underlatta for foretagare, da
bolagsformer utan krav pa insatt kapital redan existerar i Sverige. Han ifragasatter om nagon
kommer att vaga lamna krediter till ett foretag utan eget ansvar och som inte kan pavisa ett
skapligt eget kapital. Revisorsnamnden (2009) stéller sig ocksa kritisk till en séankning, och
foredrar en mojlighet att tillskjuta ett aktiebolags kapital successivt for att uppna lattnader i
kapitalkraven for sma bolag.

Konkurrensverket ser dock “mycket positivt” pd forslaget da de anser att det skulle stirka smé
och medelstora foretags konkurrenskraft (Konkurrensverket, 2009). Sveriges Advokatsamfund
(2009) ar ocksa positiva till sankningen av kapitalkravet, men anser att regeringen bor avvakta
inforandet till dess att regler om kapitalskydd ytterligare har undersokts. Flertalet av
remissinstanserna &r de facto positiva till sankningen, men avstyrker en sénkning lagre 4n SEK
50 000 (Kronofogdemyndigheten, 2009; Svensk Inkasso, 2009; Naringslivets Regelndmnd,
2009).

Rekonstruktor- & Konkursforvaltarkollegiet (2009) finner att forslaget, jamfort med dagens
bestammelser, inte kommer “att medfora nagra negativa konsekvenser som skulle yppa sig i
samband med en konkurs eller vid en foretagsrekonstruktion.” Ur en administrativ synpunkt
anser Regelradet (2009) att kapitalkravet ytterligare kan sankas till SEK 1. Aven Juridiska
fakultetskansliet (2009) forordar en sadan séankning.
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Betréffande argumentet om risken for 6kad ekonomisk brottslighet, som framfors av flera parter i
debatten, anser Brottsférebyggande radet (BRA) att det & vanskligt att forutse vilka
konsekvenser en sankning skulle medféra. BRA menar att sankningen av kapitalkravet inte kan
isoleras fran andra faktorer som kan paverka ekonomisk brottslighet, och att hansyn dven maste
tas till avskaffandet av revisorsplikten. BRA stéller sig likval positiva till sankningen, som de
finner forsiktig, men framhaller vikten av 6kad forskning pa omradet. (Brottsforebyggande radet,
2009)

Flera remissinstanser delar BRA:s uppfattning om att konsekvenserna av ett sénkt kapitalkrav
bor undersokas ytterligare (Svensk Inkasso, 2009; Naringslivets Regelndmnd, 2009; Konkurrens-
verket, 2009; Regelradet, 2009).

25e november 2009 l&mnar sittande regering in proposition 2009/10:61 En sankning av
kapitalkravet for privata aktiebolag. Forslaget om en sdnkning av aktiekapitalkravet fran SEK
100 000 till SEK 50 000 menar regeringen &r en atgard som gynnar ekonomisk tillvaxt och 6kad
sysselsattning. Regeringen pekar pa fordelar med aktiebolagsformen, sa som flexibilitet och
mojligheten att erhalla finansiering, och havdar att kapitalkravet hindrar naringsidkare fran att
bedriva sitt foretag i aktiebolagsform. | likhet med propositionen 1993/94:196 Andringar i
Aktiebolagslagen (1975:1385) m.m. argumenterar regeringen for att aktickapitalet &r ett “klent
skydd” for borgendrer och att dessa snarare &r intresserade av fOretagets likviditet och
kassaflode. Att kapitalkravet fyller en funktion i att motverka oseridsa naringsidkare ar nagot
regeringen beddmer vara positivt, varfor de i propositionen betraktar sankningen till SEK 50 000
som en “avvigning mellan olika intressen”. (Justitiedepartementet, 2009)

2.4 Konkurser i smaforetag

Hall (1992) menar att tidigare forskning har utgatt fran hypoteserna att konkurser sker pa grund
av att kostnaderna Overstiger intakterna och ineffektivitet pa kapitalmarknaden. Generellt har
tidigare litteratur funnit att orsakerna till konkurser i smaforetag kan delas in i fyra kategorier:
foretagets karaktarsdrag, tillganglighet till kapital, karaktarsdrag hos dgare/chef och externa
faktorer (Carter & van Auken, 2006). Resterande avsnitt disponeras utifran dessa orsaker.

2.4.1 Foretagets karaktarsdrag

Tidigare forskning har funnit att yngre foéretag i storre utstrackning gar i konkurs an aldre (Blau,
1984; Kalleberg & Leicht, 1991; Phillips & Kirchoff, 1989). Carter och van Auken (2006) finner
dock inget bevis pa detta i sin undersokning. Istéllet finner de att smaféretag som gar i konkurs
ar signifikant dldre 4n de som overlever. Aven Headd (2003) pavisar att nya foretag dverlever i
en hogre grad dn vad tidigare forskning menar. Thornhill och Amit (2003) finner att yngre
foretag gar i konkurs pa grund av brist pa erfarenhet av foretagsledning och finansiell
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forvaltning, medan aldre bolag tenderar misslyckas pa grund av oférmagan att anpassa sig till ett
for dem nytt och frammande klimat.

Carter och van Aukens (2006) undersokning visar att det existerar en skillnad gallande
bolagsformen av de smaforetag som gick i konkurs och de som 6verlevde. De foretag som gick i
konkurs tenderade att i storre utstrdckning vara sole proprietorship (motsvarande enskild firma)
eller partnership (motsvarande handelsbolag och kommanditbolag).

Tidigare forskning har undersokt om marknaden till vilken foretag tillhandahaller varor och
tjanster skiljer sig at mellan de foretag som gar i konkurs och de som fortlever. Carter och van
Auken (2006) finner ingen sadan skillnad, medan Bruderl, Preisendorfer, and Ziegler (1992)
menar att foretag som riktar sig till en nationell kundbas moter lagre risk for konkurs.

Skillnader i totalt kapital och antalet anstallda ar inte signifikant mellan konkursfoéretag och
foretag som fortlever enligt Carter och van Auken (2006). Bruderl, Preisendorfer, och Ziegler
(1992) menar, & andra sidan, att storleken pa foretaget, matt som antalet anstallda, startkapital
och bolagsform, ar en viktig faktor for dverlevnad och konstaterar att mindre foretag i hdgre grad
misslyckas.

2.4.2 Tillganglighet till kapital

Hall (1992) finner att den enskilt storsta orsaken till konkurser for smaforetag &r
underkapitalisering, vilket kan spegla en ineffektiv kapitalmarknad, en oférmaga att forutse
kapitalbehov eller att inte framgangsrikt kunna férhandla med sina kapitalkallor.

Bruderl, Preisendorfer och Ziegler (1992) finner att foretag som startar med ett lagt finansiellt
kapital har en signifikant hogre konkursgrad. Headd (2003) bestyrker detta och visar i sin
undersdkning att foretag med ett startkapital mer &n USD 50 000 Okar sannolikheten for att
fortleva. Vidare finner Headd (2003) att sannolikheten for nedlaggning okar for foretag utan
startkapital.

Carter och van Auken (2006) konkluderar att tillganglighet till kapital & en av de framsta
orsaker till att smaforetag gar i konkurs. De menar att tillgang till kapital, framst i form av
skulder sa som banklan, paverkar foretagets likviditet och formaga att bedriva verksamheten.
Foretag som star infor konkurser har i hogre grad likviditetsbrister och finansieringsproblem.
Sarskilt bekymmersamt upplever smaforetag atkomsten till kapital vara vid ekonomiska kriser.
Forfattarna lyfter dven fram problematiken med for hog andel lan. Vid héndelse av lagre
kassafloden paverkas formagan att betala rantor och att amortera. (Carter & van Auken, 2006)
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Astebro och Bernhardt (2003) anvénder ett finansiellt perspektiv for att undersoka konkurser i
smaforetag. De konstaterar att ett nystartat foretag som har ett banklan ar en positiv prediktor for
overlevnad. Deras undersokning visar dock att det dven finns en negativ korrelation mellan
smaforetag som har ett banklan och deras 6verlevnad. Daremot finner de en positiv korrelation
mellan foretag som har andra lan och deras Overlevnad. Forfattarna argumenterar att
hogkvalificerade &gare/chefer véljer att inte finansiera sin verksamhet med banklan, utan lanar
sitt kapital frén andra kallor (Astebro & Bernhardt, 2003).

2.4.3 Karaktarsdrag hos agare/chef

Tidigare litteratur visar att ett smaforetags humankapital har en paverkan pa dess fortlevnadsgrad
(Smallbone, 1990; Bruderl, Preisendorfer & Ziegler, 1992; Carter & van Auken, 2006).
Humankapital kan exempelvis vara utbildning och erfarenhet hos &gare/chef.

En hogre utbildning hos &gare/chef okar chanserna for ett foretags fortlevnad (Cooper, Gimeno-
Gascon & Woo, 1994; Headd, 2003). En hogre utbildningsniva kan bland annat leda till 6kad
problemlésningsformaga menar Cooper, Gimeno-Gascon och Woo (1994). De konstaterar aven
att en marginellt bidragande orsak till fortlevnad & om en entreprendrs foralder har agt ett
foretag. Kalleberg och Leicht (1991) menar dven att tidigare erfarenhet av egenforetagande
bidrar till ett smaforetags framgang, vilket dven Bruderl, Preisendorfer och Ziegler (1992)
stodjer. Dock har tidigare anstallning i icke-vinstdrivande organisationer ingen paverkan pa ett
nystartat foretags dverlevnadsgrad (Cooper, Gimeno-Gascon & Woo, 1994).

Koponen (2003) finner att en av orsakerna till misslyckande ar att foretag investerar for mycket
vid hogkonjunkturer i tron att de goda tiderna kommer att fortsatta for all tid. Nar val
konjunkturen vénder har de inte byggt upp reserver for att klara samre tider. Koponen (2003)
pekar aven pa avsaknaden av langsiktig stabilitet som en majlig anledning till konkurs. Foretag,
som efter sin expansionsfas, hade en storre fokusering pa omsattning istéllet for vinst resulterade
i kortsiktig planering. Dérav blev de inte lika livskraftiga. Dérutéver finner Koponen (2003) att
ineffektivt ledarskap, chefens personliga egenskaper och interna konflikter &r andra faktorer som
konkursforetag uppvisar. Dessutom har ett foretags dgarstruktur betydelse for dess fortlevnad. 1
ett av foretagen Koponen (2003) studerade bedrev foretagsledaren ett autokrat ledarskap, vilket
bidrog till foretagets misslyckande. Men problem kan ocksa uppkomma vid motsatta
forhallandet. | ett av foretagen i samma studie bestod dgargruppen av sju personer dar alla hade
lika stor aktieandel och ingen majoritet. Med en annan konstellation hade en utslagsgivande rost
kunnat tillforas, och konkurs hade méjligtvis kunnat undvikas (Koponen, 2003).

Mot bakgrund av den 6kade andelen kvinnliga egenforetagare i USA under perioden 1977 -

1982, framhéver Kalleberg och Leicht (1991) vikten av att underséka om det finns skillnader
mellan konen i smaforetags 6verlevnadsgrad. Ett annat argument for att studera amnet ar, enligt
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Kalleberg och Leicht (1991), de antaganden som finns om att kvinnor i storre utstrdckning
misslyckas som egenforetagare. Forfattarna finner att de faktorer som paverkar ett foretags
Overlevnad ar desamma for man som for kvinnor och konstaterar darmed att kvinnor inte &r
overrepresenterade bland smaféretag som gar i konkurs. Headd (2003) styrker Kalleberg och
Leichts (1991) iakttagelser och finner dartill att etnicitet saknar relevans for foretags
misslyckanden.

Argenti (1976) iakttar upp till sex fel en styrelse gor i ett foretag som sedermera gar i konkurs: 1)
foretaget drivs av en autokrat utan hansyn till medarbetares asikter; 2) styrelseledaméterna deltar
inte i ledningens beslut pa grund av bland annat bristfallig kunskap om operativ foretagsledning;
3) ordférande och verkstéllande direktor ar samma person; 4) styrelsens sammanséttning utifran
kunskapsomrade och erfarenhet &r inte tillrackligt diversifierad; 5) finansfunktionen ar svagt
eller inte alls representerad i styrelsen; 6) djupare kunskap i operationell styrning saknas utanfor
styrelsen. Hall (1991) menar att faktumet att ordférande och verkstallande direktor & samma
person ar vanligtvis gallande for smaforetag.

2.4.4 Externa faktorer

Carter och van Auken (2006) menar att ett svagt ekonomiskt klimat kan ha en negativ effekt pa
ett foretags intakter och kassaflode. Nar intakterna ar laga kan kreditgivare bli mer forsiktiga
med att finansiera foretag vilket resulterar i likviditetsbrist och slutligen konkurs. Everett och
Watson (1998) finner aven att rantan paverkar konkurser for smaforetag. Nagot de inte finner
forvanande eftersom foretagen i deras urval var belagna i kdpcentrum, vilket formodligen kraver
en hog belaning. Néar rantan stiger okar driftkostnaderna, vilket minskar chanser for éverlevnad
(Everett & Watson, 1998).

Kalleberg och Leicht (1991) finner inget samband mellan konkurser och vilken bransch foretaget
ar verksamma i. Annan forskning bestrider dock detta. Exempelvis konstaterar Carter och van
Auken (2006) att smaforetag verksamma i detaljhandel i hdgre grad gar i konkurs. Headd (2003)
pavisar att foretag inom tillverkningsbranschen har en lagre konkursgrad an foretag i service och
detaljhandel. Phillips och Kirchoff (1989) finner ocksa att tillverkningsforetag har den lagsta
konkursgraden medan byggnadsbranschen har den hdgsta.

Foretagets geografiska lage kan ocksa paverka sannolikheten for konkurs. Bruderl, Preisendorfer
och Ziegler (1992) finner att de foretag som gar i konkurs i storre utstrackning befinner sig i
staden Minchen an i regeringsomradet Oberbayern. Enligt Headd (2003) gar smaféretag
verksamma i storstader och fororter oftare i1 konkurs &n andra féretag. Han argumenterar att detta
kan bero pa att alternativkostnaden for att driva ett litet foretag i storstader/fororter blir hogre pa
grund av flera mojligheter till bra jobb, vilket motiverar nedldggning.
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2.5 Sammanfattning

Det finns framst tre syften med ett aktiekapital. Det ska verka som ett skydd for fOretagets
borgendrer, motverka ekonomisk brottslighet och vara ett hinder for oseriésa personer som vill
starta foretag. De som har foresprakat en okning av aktiekapitalet pekar dessutom pa en okad
stabilitet for foretagen (Silfverstrand & Johansson, 1993). A andra sidan menar de som férordar
en sankning att en sadan skulle gynna tillvaxt, vilket skulle leda till 6kad sysselséttning. Vidare
anser de att en sankning medfor att aktiebolag som bolagsform blir tillganglig for fler
(Justitiedepartementet, 2009). Dartill finns det de som tycker att nivan bor behallas oférandrad
och att ytterligare utredning ar nédvandig (Bolagsverket, 2009; Brottsforebyggande radet, 2009),
medan Regelradet (2009) och Juridiska fakultetskansliet (2009) anser att aktiekapitalet, bortsett
fran en symbolisk summa om SEK 1, ska tas bort.

Den tidigare forskningen pd omradet smabolagskonkurser undersoker flera olika faktorer vilka
kan tankas medverka till konkurs. Att tillganglighet till kapital & en av de framsta orsakerna &r
de flesta forfattare eniga om. Underkapitalisering, lagt startkapital, oférmaga att forutse
kapitalbehov och for hdg andel lan anses vara ytterligare orsaker som leder foretag mot ruinens
brant (Headd, 2003; Hall, 1992; m.fl.). Storlek och bransch &r exempel pa andra faktorer som
undersoks. Sammantaget ingar dessa i fyra Overgripande orsaker: foretagets karaktarsdrag;
tillganglighet till kapital; karaktarsdrag hos agare/chef och externa faktorer. De faktorer som har
undersokts i tidigare forskning anvands dven i denna studie, dar de appliceras pa svenska
smaforetag. Samtliga faktorer undersoks dock inte, dd endast finansiella rapporter ligger till
grund for studien.
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3 Metod

3.1 Tillvagagangsatt

Denna undersdkning ar en kvantitativ totalanalys. Vi studerar svenska mikroforetag som har
registrerats under 18 manader; nio manader fore lagforandringen och nio manader efter.
Respektive foretag undersoks under en lika lang tidsperiod, det vill saga fyra ar. Utifran
databasen Retriever Business sokkriterier sarskiljs foretag som overlever sina fyra forsta ar fran
de som inleder eller gar i konkurs inom fyra ar fran registreringsdatum, genom att de ges vardet 1
om de gar i konkurs och 0 om de fortlever. Da studien inte amnar underscka foretagens
skillnader 6ver tid anvander vi oss enbart av data fran respektive foretags forsta arsredovisning.

For att undersoka hur det sankta kapitalkravet har paverkat konkurser for mikroforetag har tva
hypoteser formulerats. Studiens hypoteser behandlar relationen mellan ett foretags aktiekapital
och dess dverlevnad/konkurs.

For att testa hypotes 1 genomférs en dubbelsidig statistisk hypotesprévning. Hypotesprovningen
amnar undersoka om den genomsnittliga nivan av aktiekapitalet statistiskt skiljer sig mellan de
foretag som har gatt i konkurs inom fyra ar och de som fortlever. Det finns dock en sannolikhet
att aktiekapitalet inte & normalfordelad. Darfor genomfors den dubbelsidiga hypotesprévningen
med bade ett parametriskt och ett icke-parametriskt test. Testen foregas av foljande hypotes:

H1: Foretag som har gatt i konkurs inom fyra ar har i genomsnitt startat med ett lagre
aktiekapital an de som fortlever.

Studiens andra hypotes undersoker sambandet mellan ett mikroforetags aktiekapital och oddsen
for att ga i konkurs. Huruvida ett foretag gar i konkurs ar en kvalitativ variabel och
operationaliseras till bindr data. De populdraste metoderna for att angripa och analysera binér
svarsdata &r probit modell, diskriminantanalys och logistisk regressionsanalys. En nackdel med
att anvanda en probit modell &r att parametrarna i regressionen saknar naturliga tolkningar
(Hailpern & Visintainer, 2003). En diskriminantanalys &r berédkningsmassigt enklare. Den antar
att de oberoende variablerna ar normalférdelade och att de gemensamt antar en multivariat
normalfordelning. Hailpern och Visintainer (2003) menar dock att diskriminantanalysens ofta
bryter mot sina antagande eftersom manga variabler i regressionsanalyser ar dikotoma eller
diskreta. | en logistisk regression gors daremot inga antaganden om variablernas férdelning.
Vidare tillhandahaller den tillforlitliga och tolkningsbara uppskattningar med fa underliggande
antaganden, oavsett studiens design (Hailpern & Visintainer, 2003). Med bakgrund av dessa
anledningar testas hypotes 2 med en multipel logistisk regressionsanalys.
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Genom att anvanda en multipel logistisk regressionsanalys, vari flera konkurspaverkande
faktorer ingar, undersoks om aktiekapitalets storlek har en signifikant paverkan pa oddsen for att
foretaget ska ga i konkurs. Regressionsanalysens beroende variabel ar binar, och visar om
foretaget har gétt i konkurs inom fyra ar. Ovriga faktorer (oberoende variabler) inkluderas for att
Oka modellens tillforlitlighet, med bakgrund av vad tidigare litteratur har identifierat som mgjliga
forklarande faktorer. De diskuteras dvergripande, da dessa inte ar av primart intresse men andock
anses vara intressanta. Regressionsanalysen avser att testa foljande hypotes:

H2: Ett foretags initiala aktiekapital har ett negativt samband med oddsen for att ga i
konkurs.

Utover studiens hypoteser redovisas dven deskriptiv statistik i resultatavsnittet. | avsnitt 4.1
Beskrivande statistik presenteras forst en sammanfattning av studiens data dar medelvérde,
standardavvikelse samt min- och maxvarden framgar for respektive variabel. Dérefter grupperas
datan i foretag som startar med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller hégre och i féretag som
startar med mindre an SEK 100 000. Dar framgar eventuella skillnader mellan dessa grupper. Pa
grund av osédkerhet i datans distribution genomfors bade ett parametriskt och ett icke-
parametriskt test for kontinuerliga variabler. For binér data genomfors chi2-test, eftersom det ar
ett Ilampligt val vid nominal data (McHugh, 2013). Avsnittet slutar med att en korrelationsmatris
presenteras, bland annat for att upptacka eventuell multikollinearitet.

| avsnitt 4.2 Hypotes 1 och 4.3 Hypotes 2 presenteras resultat fran studiens dubbelsidiga hypotes-
test och logistiska regressionsanalys. Dessa modeller presenteras narmare i foljande tva avsnitt.

3.2 Dubbelsidig statistisk hypotesprovning

Studiens forsta hypotes avser undersoka om aktiekapitalets genomsnittliga niva statistiskt skiljer
sig mellan foretag som har gatt i konkurs inom fyra ar och foretag som fortlever. Eftersom
aktiekapitalet i studiens data formodligen inte ar normalférdelad genomfors ett parametriskt test
(oparat/oberoende t-test) och ett icke-parametriskt test (Mann-Whitneys test).

| studiens bagge tester ar foretagens initiala aktiekapital den beroende variabeln, och antar ett
kontinuerligt varde. Testerna ar grupperade i foretag som fortlever och foretag som har gatt i
konkurs. Foljaktligen visar studiens hypotesprovningar om det initiala aktiekapitalet hos dessa
grupper statistiskt skiljer sig fran varandra.
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3.2.1 T-test och Mann-Whitneys test

Att anvanda ett t-test ar en vanlig metod for att undersdka om en variabels medelvarde skiljer sig
mellan tva eller flera olika grupper. Ett t-test forutsatter dock att datan ar normalférdelad eller
approximativt normalfordelad. Vid de tillfallen datan skiljer sig fran en normalférdelning kan
Mann-Whitneys test anvandas (Grandin, 2003). Testet &r en icke-parametrisk motsvarighet till
ett oparat t-test. Mann-Whitneys test antar inte en normalfordelad data och kallas aven for
Wilcoxons test. Fortsattningsvis benamns det endast som Mann-Whitneys test.

| Mann-Whitneys test jamfors tva gruppers medianer (Grandin, 2003). Rangordnad data anvands
da samtliga observationer rankas fran lagst till hogst. Om flera observationer har samma vérde
far de sin medelrangordning. Efter att de har rangordnats summeras rangtalen i varje grupp
(Grandin, 2003). Testet genererar forvantade varden av summan av ranktalen som rader da
nollhypotesen inte kan forkastas, det vill sdga att det inte existerar en skillnad mellan grupperna.
Nollhypotesen forkastas vid ett lagt p-varde, vilket indikerar att grupperna som jamfors har olika
medianer (Grandin, 2003).

3.2.2 Tolkning av resultat
Om studiens hypotestester ar signifikanta, och indikerar att konkursforetag i genomsnitt startar
med ett lagre aktiekapital an foretag som fortlever, kan hypotes 1 inte férkastas. Tolkningen av
studiens t-test &r relativ enkel. Testet visar respektive grupps medelvarde, dar p-vardet visar om
skillnaden ér signifikant. Tolkningen av Mann-Whitneys test ar mer komplicerad och kraver en
nagot utforligare beskrivning.

Om Mann-Whitneys test ar signifikant indikerar det att det finns en skillnad i medianen mellan
tva grupper (Grandin, 2003). Da testet ar signifikant och den observerade summan av ranktal for
foretag som fortlever ar hogre &n det forvantade vérdet kan inte hypotes 1 forkastas. Detta
innebar att det initiala aktiekapitalets median ar hogre for féretag som fortlever an for konkurs-
foretag.

3.3 Multipel logistisk regressionsanalys

3.3.1 Modellen och tolkning av dess resultat

En logistisk regressionsanalys har manga likheter med en linjér regression, men ar mer komplex
och svarare att utvardera grafiskt. Sainani (2014) menar att logistiska regressionsanalyser ofta
tillampas slarvigt. Modellen producerar beta-koefficienter som sedan kan tolkas som oddskvoter
(pa engelska odds ratios, vilket kan forkortas OR). Sainani (2014) anser att oddskvoter kan vara
vilseledande. Om modellen innehaller kontinuerliga variabler &r nivan av respektive oddskvot
beroende av variabelns enhet. Om enheten &r mindre resulterar det i en mindre oddskvot, ceteris
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paribus. Om den valda enheten istallet ar av storre karaktar resulterar det saledes i en storre
oddskvot, ceteris paribus.

Odds och sannolikhet anvands ofta som synonymer i dagligt tal, men skiljer sig nagot i teorin.
Sannolikheten for ett visst utfall &r forhallandet mellan antalet gynnsamma handelser och totala
antalet handelser. Oddsen for ett visst utfall ar forhallandet mellan sannolikheterna, det vill séga
kvoten mellan sannolikheten for ett visst utfall och sannolikheten for att utfallet inte &ger rum.
Sannolikhet ar begransat mellan 0 och 1, medan oddsen kan anta ett vdarde mellan 0 och
oandlighet. Oddskvot ar kvoten mellan tva odds. Saledes kan en hog oddskvot representera en
liten sannolikhet, och vice versa. (Sperandei, 2014)

En oddskvot representerar oddsen for att en hédndelse kommer att intréffa givet en viss
exponering, jamfort med oddsen for att handelsen kommer att intraffa i franvaro av exponeringen
(Szumilas, 2010). Oddskvot kan exempelvis anvdndas for att bestdamma om en speciell
exponering ar en riskfaktor for ett visst utfall, och for att jamfora storleken pa olika riskfaktorer
(Szumilas, 2010). Generellt kan oddskvoter tolkas enligt foljande:

e Oddskvot = 1 Exponering paverkar inte oddsen for utfall

e Oddskvot > 1 Exponering medfor hogre odds for utfall

e Oddskvot < 1 Exponering medfor lagre odds for utfall

Om oddskvoten ar 6ver 1 innebar det &ven att sannolikheten for utfallet 6kar. Oddskvoten anger
dock inte hur mycket sannolikheten okar.

Studiens regression amnar primart presenterar hur oddsen for att ga i konkurs skiljer sig mellan
foretag som startar med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller hégre och foretag som startar med
ett aktiekapital lagre an SEK 100 000. Aktiekapitalets variabel kan tolkas enligt tabell 1.

Tabell 1 Tolkning av aktiekapitalets oddskvot

Variabel Oddskvot Tolkning

Aktiekapital OR=1 Det initiala aktiekapitalet paverkar inte oddsen for att ett foretag ska ga i
konkurs

Aktiekapital OR >1 Foretag som startar med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller mer har hogre
odds for att ga i konkurs an foretag som startar med ett aktiekapital lagre an
SEK 100 000

Aktiekapital OR <1 Foretag som startar med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller mer har lagre
odds for att ga i konkurs an foretag som startar med ett aktiekapital lagre &n
SEK 100 000
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Studiens logistiska regressionsmodell ser ut enligt ekvation 1 nedan.

Ekvation 1 Multipel logistisk regression

konkurs " . , . o
Log m] = fy + B * antal anstillda + B, *» omsittning + B5 * totala tillgangar +

B4 * skuldranta + Bs * soliditet + ¢ * kassalikviditet + [, » rantetackningsgrad + Bg *
aktiekapital + Bq * revisor + 1, * moderbolag + (11 * fastighetsverksamhet + 31, * kultur +
P13 * partihandel 4+ 14 * bygg + P15 * reklam + f14 * ekonomi + (1, * detaljhandel + ;g *
utbildning + B9 * IT + By * jordbruk + B, * industri + 5, * sjukvard + [,3 * bemanning +
P24 * konsumenttjanster + f,5 * har & skonhet + 3,4 * saknar bransch

3.3.2 Inkluderade variabler

Den beroende variabeln (y) ar binar och méater om foretaget har gatt i konkurs. Variabeln konkurs
antar vardet 1 om det observerade bolaget har gatt i konkurs inom fyra ar, och 0 om det
fortlever.

Aktiekapital &r variabeln av primart intresse i studiens regressionsmodell. For att tolka
sambandet mellan konkurser och foretagens aktiekapital anvénder vi oss av en dummy-variabel,
eftersom en kontinuerlig variabels oddskvot kan vara svartolkade i en logistisk regression.
Variabeln aktiekapital antar vardet 1 om foretaget har startat med ett aktiekapital om SEK 100
000 eller hogre. Om ett foretag startar med ett aktiekapital mindre &n SEK 100 000 antar
variabeln vardet 0. Oddskvoten visar sdledes om oddsen for att ga i konkurs for foretag som
startar med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller hogre skiljer sig fran foretag som startar med
ett aktiekapital lagre an SEK 100 000.

Ovriga oberoende variabler anses vara av sadan karaktar att de kan ha inverkan pa
foretagskonkurser (se avsnitt 2.4 Konkurser i smaforetag). Tidigare forskning har undersokt
betydelsen av foretagets storlek genom att beakta antalet anstéllda och bolagets totala kapital
(Carter & van Auken, 2006; Bruderl, Preisendorfer & Ziegler, 1992). | denna undersékning
motsvaras totalt kapital av totala tillgangar. Studien tar dven héansyn till foretagets omséttning,
som ett matt pa dess storlek.

Tillgang till kapital anses vara en av de framsta orsakerna till att smaforetag misslyckas, varpa
variablerna soliditet, rantetdckningsgrad, kassalikviditet och skuldrénta analyseras. Soliditet
beaktas pa grund av att for hog andel lan anses vara problematiskt for smaforetag (Carter & van
Auken, 2006). Vidare menar Hall (1992) att foretag som inte pa ett framgangsrikt satt kan
forhandla med sina kapitalk&llor 16per storre risk for konkurs. Med bakgrund av detta examineras
foretagets rantetackningsgrad och skuldranta. Undersokningen tar &ven hansyn till
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kassalikviditet, da foretag som star infor konkurser i storre utstrackning har likviditetsbrister
(Carter & van Auken, 2006).

Hur det radande ekonomiska klimatet och rantan paverkar smaforetag ar andra faktorer som
tidigare forskning har berdrt, men aven lokalisering (Bruderl, Preisendorfer och Ziegler, 1992).
Dessa kategoriseras som externa faktorer, da de &r av sadan karaktdr att de &r svara eller
omdjliga for foretagen att paverka. Konjunktur och réantelage beaktas inte i denna rapport da
studien inte undersoker foretag Over tid. Daremot undersoks betydelsen av i vilken bransch
foretaget ar verksamma.

BRA anser att sankningen av kapitalkravet inte kan ses som en isolerad effekt, utan att hansyn
maste tas till avskaffandet av revisorsplikten (Brottsférebyggande radet, 2009). Darfor inkluderas
variabeln revisor i var modell, och visar om ett foretag har en revisor. Fran och med 1 november
2010 kan ett aktiebolag vélja att inte ha en revisor om det inte nar upp till minst tva av
nedanstaende varden for vart och ett av de tva senaste rakenskapsaren (Bolagsverket, 2014b):

e fler an 3 anstallda (i medeltal)

e mer an 1,5 miljoner kronor i balansomslutning

e mer an 3 miljoner kronor i nettoomsattning.

Huruvida foretaget ags av ett moderbolag inkluderas for att fanga upp eventuella effekter av
foretagets agarstruktur.
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Foljande variabler inkluderas i modellen:

Tabell 2 Regressionsmodellens variabler

Variabel Anges i Definition enligt Retriever Business

Konkurs 1 om konkurs

Antal anstéllda Siffra mellan 0-9

Soliditet Procent ((Summa eget kapital + (Summa obeskattade reserver *

0.72)) / Summa tillgangar) * 100

Skuldrénta Procent ((Rantekostnader till koncern + Externa rantekostnader +
Ovriga finansiella kostnader) / (Summa avsattningar +
Summa kortfristiga skulder + Summa langfristiga skulder +
(Summa obeskattade reserver * 0.28))) * 100

Kassalikviditet Procent ((Summa omsattningstillgangar - Summa varulager) /
Summa kortfristiga skulder) * 100

Rantetackningsgrad  Ganger (Rorelseresultat + Ranteintakter fran koncernbolag + Externa
ranteintakter + Ovriga Finansiella intakter) / (Réntekostnader
till koncern + Externa rantekostnader + Ovriga finansiella

kostnader)
Totala tillgangar tkr
Omséttning tkr
Aktiekapital 1 om aktiekapitalet
ar SEK 100 000
eller storre
Moderbolag 1 om moderbolag
finns
Revisor 1 om revisor finns Revisorspliktig (1), Ej revisorspliktig (0), Revisorspliktig
utan revisor (0), Ej revisorspliktig med revisor (1)
Bransch 1 om tillhérande

bransch, se tabell 3

For samtliga variabler observeras 41 034 vérden.

Genom att sla samman branscher i grupper kringgicks ett scenario vari 29 dummy-variabler
representerade 29 olika branscher. Detta forenklar analysen samt innebdr en minskad risk for
multikollinearitet. Sammanslagningarna har skett utifran forfattarnas bedomningar. Exempelvis
slogs Kultur, N6je & Fritid ihop med Hotell & Restaurang och Resebyrda & Turism. Vilka
branscher som hor till respektive grupp framgar av tabell 3 nedan.
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Tabell 3 Branschvariabler

Variabel

Representerade branscher

Fastighetsverk.
Kultur

Partihandel

Bygg

Reklam

Ekonomi

Detaljhandel

Utbildning
IT

Jordbruk

Industri

Hélsa & Sjukvard

Bemanning

Konsumenttjénster
Har & Skonhetsvard

Saknar bransch

Fastighetsverksamhet

Kultur, N6je & Fritid
Resebyra & Turism
Hotell & Restaurang

Partihandel

Bygg-, Design-, & Inredningsverksamhet
Avlopp, Avfall, El & Vatten
Reparation & Installation

Reklam, PR & Marknadsunderstkning
Media

Bank, Finans & Forsakring
Juridik, Ekonomi & Konsulttjanster
Foretagstjanster

Detaljhandel
Utbildning, Forskning & Utveckling

Data, IT & Telekommunikation
Teknisk konsultverksamhet

Jordbruk, Skogsbruk, Jakt & Fiske
Livsmedelsframstallning

Transport & Magasinering
Tillverkning & Industri
Motorfordonshandel

Halsa & Sjukvard

Bemanning & Arbetsformedling
Bransch-, Arbetsgivar- & Yrkesorg.
Uthyrning & Leasing

Ovriga Konsumenttjanster
Har & Skénhetsvard

Saknar bransch
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3.3.3 Test av modellen

| denna undersokning testar vi var modell for specifikationsfel genom kommandot linktest i stata.
For att testa hur korrekt var regressionsmodell reflekterar det sanna utfallet utfors goodness-of-fit
tester; Likelihoood-ratio test, Pearsons chi2-test, Hosmer-Lemeshov-test samt en analys av ROC-
kurvan. Studiens linktest och tester for goodness-of-fit presenteras nedan enligt tabell 4 och 5.

Tabell 4 linktest

koefficient Std. av. z P>|Z|
_hat 0,8886102 0,084980 10,46 0,000
_hatsq -0,0202764 0,014876 -1,36 0,173
_cons -0,1297936 0,118598 -1,09 0,274

Ett linktest ger en indikation om modellens oberoende variabler har angetts felaktigt genom att
testa nollhypotesen, att modellen inte har ett specifikationsfel. Linktestet bygger pa idén att om
en modell &r korrekt specificerad ska inga ytterligare oberoende signifikanta variabler, bortsett
fran av en slump, upptackas (Stata, 2015). Om _hatsq &r signifikant indikerar detta
specifikationsfel och nollhypotesen kan forkastas. For att kringga detta kan exempelvis
interaktionstermer eller icke-linjara variabler inkluderas. Tabell 4 avslojar dock inget
specifikationsfel i var modell da _hatsq inte ar signifikant.

Tabell 5 Goodness-of-fit

LR chi2 (25) 2 150,60
Prob > chi2 0,0000
Pearson’s chi2 (38 729) 38 173,29
Prob > chi2 0,9775
Antal grupper 10
Hosmer-Lemeshow chi2 (8) 1,70

Prob > chi2 0,9889
Area under ROC-kurvan 0,8166

P-vardet fran Likelihood Ratio Chi-square-testet (LR chi2) innebar att nollhypotesen, att
samtliga predikatorer &r lika med noll, kan forkastas p& 1 % signifikansniva. Atminstone en av
modellens predikator ar skild fran noll. Varken Pearson’s chi2 eller Hosmer-Lemeshow chi2 ar
signifikanta, vilket indikerar att modellen passar datan val. ROC-kurvan kan anta ett vérde
mellan 0 och 1, dar ett hogre varde antyder storre noggrannhet hos modellen. Ett varde pa 0,8166
anses vara tillfredsstéllande. Generellt anses tabell 5 avspegla en modell som passar datan
relativt bra.
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3.4 Data

Studiens data ar av sekundar karaktéar och bestar av information fran finansiella rapporter. Datan
ar hamtad fran databasen Retriever Business. Totalt bestar datan av 41 034 svenska privata
aktiebolag. I studien har vi inte anvéant oss av urval genom stickprov, varfor dessa bolag utgor
totaldatan av antal nystartade bolag som uppfyller kriterierna for mikroféretag under aktuell
tidsperiod och som inte har exkluderats i var urvalsprocess. Detta ger oss en fordel da
anvandandet av totaldata innebar att det faktiska utfallet undersoks, till skillnad fran ett urval
som ska spegla verkligheten. Saledes baseras var slutsats pa ett mer tillforlitligt resultat.

En sekundaranalys majliggor att vi far tillgang till data for en liten kostnad av tid och pengar,
vilket ger oss mer tid for analys av datan. Bryman och Bell (2013) argumenterar dessutom att
datan vid en sekundéranalys oftast ar av mycket god kvalitet. Retriever anses vara en tillforlitlig
kalla. De hamtar sin information om respektive foretag fran Bolagsverket och tar del av deras
originalbokslut. De uppdaterar aven sin tjanst dagligen. | avsnitt 4.1 Beskrivande statistik
beskrivs datan mer utforligt i form av antal observationer, medelvérde, standardavvikelse, med
mera.

Foretag tenderar att starta med det aktiekapital som &r det lagstadgade kravet och sallan mer.
Detta innebar att datan formodligen inte ar normalférdelad. Som framgar av avsnitt 3.2
Dubbelsidig statistisk hypotesprévning utfors darfor testet av hypotes 1 med Mann-Whitneys for
att komplettera ett parametriskt t-test.

3.5 Urvalsprocess

De valda foretagen har registrerats nio manader fore och efter lagandringen 1 april 2010, det vill
sdga 1 juli 2009 till 31 december 2010. Genom att inkludera foretag som har registrerats saval
fore som efter lagandringen kan vi sékerstélla att urvalet bestar av foretag som startat med SEK
100 000 och foretag som startat med SEK 50 000. En jamforelse mellan foretag som enbart
registrerats fore lagandringen vore omojlig. En jamforelse mellan foretag som enbart registrerats
efter skulle inte ge tillforlitlig data da de flesta foretagen tenderar att starta med det lagsta
lagstadgade kapitalkravet. Vi ar dock medvetna om det faktum att urvalet med stor sannolikhet
innehaller foretag som startat fore lagandringen med vetskap om att senare kunna minska sitt
aktiekapital till SEK 50 000. Hur stor andel dessa foretag utgor ar svart att faststélla, vilket gor
det problematiskt att konstatera vilka effekter det kan fa.

Urval av foretag har baserats pa EU:s definition av mikroforetag. Ett mikroforetag sysselsatter
farre &n 10 personer och vars omséttning eller balansomslutning inte dverstiger 2 miljoner euro
(Tillvaxtverket, 2015). For att forenkla urvalsprocessen beaktas endast antalet anstéllda och
omsattning, dar den finansiella nivan har omvandlats till SEK 20 miljoner. Foretagen var
tvungna att uppfylla dessa krav i samtliga av de tre forsta rapporterade verksamhetsaren. Detta
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for att exkludera foretag som vid registrering ansags vara mikroforetag for att vid nastkommande
ar tillhora mellanstora eller stora foretag. Exempelvis registrerades Geely Sweden AB under
2010 och uppfylide i de tva forsta rapporterna kriterierna for mikroféretag for att vid den tredje
arsredovisningen redovisa en omsattning pa dver SEK 50 000 000.

Totalt registrerades 46 383 bolag i Sverige under vald period, som vid tidpunkten for
datainsamlingen var aktiva eller som hade inlett/gatt i konkurs. 1 184 foretag hade aldrig lamnat
in nagon arsredovisning, varfor de inte ingar i undersokningen. Av dessa foretag hade 1 052
stycken gatt i konkurs inom fyra ar, vilket innebar att andelen foretag som har gatt i konkurs i
studiens data ar mindre &n den faktiska andelen. Eftersom studiens data baseras pa respektive
foretags arsredovisning kan vi inte kringga detta problem, utover att exkludera foretag som
saknar finansiella rapporter.

Vidare exkluderades 2 996 bolag da de inte uppfyllde kriterierna for mikroforetag under deras tre
forsta rapporter. Darefter exkluderades 626 bolag med ett aktiekapital 6verstigande SEK 200
000. Detta beror pa att dessa bolag har haft mojlighet att erlagga ett an hogre aktiekapital &n det
lagstadgade kravet, och darfor inte anses utgdra en del i den population som ska undersokas.
Valet av en gransdragning vid SEK 200 000 baseras pa de argument som tas upp i avsnitt 2.3
Tidigare diskussion om aktiekapitalets niva, dar SEK 200 000 var det kapitalkrav som
motionerades om 1993 (Silfverstrand & Johansson, 1993).

Yiterligare 510 foretag exkluderas da de i sin forsta rapport inte redovisar ett aktiekapital, och
ytterligare 33 bolag exkluderas pa grund av att de inte har rapporterat nagot nyckeltal i deras
forsta arsredovisning. 28 foretag har redovisat i EUR. Deras redovisade siffror har forenklat
multiplicerats med tio for att redovisas i SEK.

Tabell 6 visar en sammanfattning av studiens urvalsprocess.

Tabell 6 Urvalsprocess

Totalt antal foretag 46 383
Rapport saknas -1184
Ej mikrofdretag -2 996
Aktiekapital > SEK 200000  -626
Ej redovisat aktiekapital -510
Ej redovisat nyckeltal -33
Kvarvarande 41 034
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| urvalsprocessen har bolag exkluderats successivt utifran kriterierna ovan. Exempelvis kan
bolag som sorterats bort pa grund av ett aktiekapital dverstigande SEK 200 000 varit fler &n de
redovisade i denna kategori, dd manga med stor sannolikhet redan exkluderats med anledning av
att de inte uppfyller kriterierna for mikroforetag.

3.6 Hantering av extremvarden

Extremvarden har uppdagats i den av Retriever Business tillhandahallna datan. Det ar i nyckeltal
som utgors av kvotvarden som extremvarden aterfinns. Genom att lata extremvarden anta ett
gransvarde kan det ge ett mer rattvisande resultat. Storleken pa extremvardena i var data
medfdrde att det inte formedelst standardavvikelser gick att identifiera gransvarden som kunde
ersitta dessa. Ett alternativ ar da att ersatta, exempelvis, 1-2 % av respektive variabels varden,
vilket utfors med funktionen winsorizing i stata. Da det i en variabel forekommer en
approximativt lika stor andel positiva extremvéarden som negativa sadana skulle dessa ersattas
med lika stor andel, namligen 1-2 %. Problematik uppstar da extremvéarden &r snedfordrivna at
endera hallet. Vid ett sadant scenario skulle winsorizing ersatta lika stor andel av de positiva som
de negativa extremvérdena.

Tabell 7 redovisar vilka variabler som innehaller extremvéarden och deras medelvarde, standard-
avvikelse samt min- och maxvérde.

Tabell 7 Extremvarden

Variabel Medelvarde  Std. av. Min Max

Skuldranta 15,339 747,286 -75 110 200
Soliditet 36,286 366,763 -44 700 5100
Kassalikviditet 1453271 30031,22 -6100 3867820
Rantetackningsgrad 15,472 220,848 -17 157 18 502

Samtliga av dessa variabler innehaller laga minvarde samt hdga maxvarde och standard-
avvikelse. Troligtvis beror dessa varden pa berékningsfel. Exempelvis finner vi det inte troligt att
ett foretag har en skuldranta pa 110 200 % eller soliditet pa minus 44 700 %.

En alternativ hantering av extremvarden & modifikation, som Aguinis, Gottfredson och Joo
(2013) beskriver som en manuell erséttning av extremviarden med “mindre extrema vérden”,
vilken kommer anvandas i denna studie. Antal foretag och procentuell del av de redigerade
extremvardena framgar av tabell 8 nedan.
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Tabell 8 Hantering av extremvarden

Variabel Grans Grans Over % av total Under % av total

(O) (V) (st) data (st) data
Skuldranta 100 0 256 0,624 3 0,007
Soliditet 100 -100 83 0,202 425 1,036
Kassalikviditet 10 300 0 782 1,906 38 0,093
Réntetackningsgrad 514 -160.29 410 1,000 410 1,000

Det bor poangteras att det ar variabeln aktiekapital som ar av huvudsakligt intresse, och att denna
variabel inte innehaller extremvarden. Hanteringen av extremvarden ses inte som optimal men
anses inte paverka mojlighet att besvara studiens fragestallning.

3.7 Avgransning

Denna uppsats amnar studera hur det sankta kapitalkravet har paverkat foretagskonkurser.
Uppsatsen undersoker inte hur sankning har paverkat antalet kontrollbalansrakningar. Vidare
amnar denna studie inte undersoka for- och nackdelar med ett kapitalkrav, eller vilken niva som
kan tdnkas vara optimal. Eftersom de bolag som paverkas av ett sankt kapitalkrav ar sma, beaktar
rapporten endast mikroforetag. Undersokningen beaktar inte inaktiva foretag, da dessa anses vara
svardefinierade huruvida de har misslyckat eller inte.

Den mangd data vi analyserar gor det problematiskt att i nagon storre utstrackning individuellt
undersoka respektive foretags bolagsrapporter, arsredovisningar och ovrigt material, vilket
medfor att vissa intressanta faktorer maste forbises. Bland annat testar vi inte for agares
karaktarsdrag, som exempelvis kon, utbildning och tidigare erfarenhet, pd grund av att
informationen i stor utstrackning ar otillganglig, och med hénsyn till storleken pa datan. Dessa
faktorer kan dock vara bidragande orsaker till ett foretags misslyckanden. Vidare tas ingen
hansyn till externt paverkande faktorer, sa som konjunkturlage, rantor och ravarupriser. Detta
beror pa att dessa faktorer fluktuerar och vi inte tar hansyn till férandring over tid i var studie.

Utover att foretagens tre forsta arsredovisningar anvéands for att exkludera foretag som forsvarar
genomforandet av studien eller inte uppfyller kraven for smaforetag, undersoks respektive
foretags data fran dess forsta arsredovisning. Anvandandet av bolagens forsta rapport grundar sig
i att foretagen darefter lamnar in olika antal rapporter beroende pa om de gar i konkurs eller inte.
Att inkludera bolag som inte lamnat in sin andra eller tredje rapport orsakar missing values i
modellen, vilket medfér att en kdrning av modellen inte ar genomfarbar. Da vi ar intresserade av
att undersoka skillnader i foretag, men inte skillnader éver tid, anses detta tillvdgagangssétt inte
orsaka nagot storre problem.
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Uppsatsen tar inte hansyn till respektive foretags geografiska placering. Headd (2003) menar att
foretag verksamma i storre stader oftare gar i konkurs an foretag pa landsbygd (se avsnitt 2.4.4
Externa faktorer). Forvisso finns foretagens kommunkoder tillgangliga i Retriever Business, men
anvands inte i studien da mangden av kommuner i Sverige ar av stort antal. For att inkludera
dessa variabler i regressionsanalysen behdver vi &ven information om respektive kommuns
storlek. Detta arbete skulle bli allt for omfattande och exkluderas darfor i studien.

Det kommer inte vara mojligt att dra nagra slutsatser om vilken effekt en sinkning av
kapitalkravet har haft pa motverkandet av ekonomisk brottslighet eller i vilken grad
borgenarsskyddet har paverkats. Da vi undersoker om andelen konkurser har dkat pa grund av ett
sankt aktiekapital kommer vi dock kunna konstatera huruvida sankningen har paverkat
aktiekapitalet som seriositetssparr. Detta utifran antagandet att seriositetssparren syftade till att
motverka konkurser till foljd av oseridsa naringsidkare.

3.8 Val av litteratur

Insamling av den litteratur som ligger till grund for den teoretiska referensramen kretsar kring
smabolagskonkurser. Genom artikeln Small Firm Bankruptcy (Carter & van Auken, 2006) gavs
hanvisning till flera tidigare intressanta studier inom omradet.

Svensk forskning som beror smabolagskonkurser var desto svarare att finna. Likasa var
forskning kring nivan pa kapitalkravets paverkan pa smaforetag sallsynt. De sékord och fraser
som anvandes vid litteratursokningen inkluderade: kapitalkrav, aktiekapitalkrav(et), aktiekapital,
minimum capital stock requirement, undercapitalization, konkurs, bankruptcy, smabolags-
konkurs(er).

For att beskriva bakgrunden till aktiekapitalkravet anvandes remisser och motioner, vilka fanns
lattillgangliga pa regeringens hemsida, samt Statens Offentliga Utredningar (SOU). Samtliga
remissutlatanden hamtades fran respektive avsandares webbplats.

3.9 Studiens svagheter

Viss kritik har framkommit fortldpande under metodavsnittet. Har avser vi att sammanstalla och
till viss del utveckla kritik mot den metod vi har valt och hur vi har hanterat datan.

Flera foretag har exkluderats pa grund av avsaknaden av data eller till foljd av de kriterier i
studiens urvalsprocess. Av de foretag som aldrig lamnade in en arsredovisning hade majoriteten
gatt i konkurs. Saledes innebar det att fler foretag har gatt i konkurs an de som ingar i studiens
data. Undersokningen ar dock omojlig att genomféra utan att exkludera dessa foretag. Om dessa
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foretag skulle inkluderas kan vi inte veta hur stort aktiekapital alla foretag startar med eller
kunna jamfora foretagens karaktarsdrag.

Att identifiera foretag som startat med SEK 100 000 fore lagandringen med vetskap om att ha
mojlighet att ta ut mellanskillnaden da kravet sanks till SEK 50 000 &r nastintill omgjligt. Detta
medfor att foretag som likval gar i konkurs gor det med ett initialt aktiekapital om SEK 100 000.
Saledes kan andelen konkursforetag i denna kategori 6ka samtidigt som kategorin av foretag med
aktiekapital lagre &n SEK 100 000 uppvisar farre konkurser. Vi anser dock att denna andel
foretag ar relativ liten, och att de férmodligen véantade med att registrera sitt bolag i dessa fall.

Retriever Business delar in varje foretag i olika branschgrupper. Foretagen i var data
representerade 29 olika branscher. Att inkludera for manga variabler i en regression okar risken
for multikollinearitet. For att inte inkludera 29 dummye-variabler grupperas liknande branscher
ihop, vilket reducerar antalet branschvariabler till 16. Denna indelning gors utifran forfattarnas
egna bedomningar. Exempelvis grupperas Kultur, Noje & Fritid ihop med Hotell & Restaurang
och Resebyrd & Turism. Denna indelning kommer med stor sannolikhet ha en inverkan pa
resultatet. En grupp med flera olika branscher, om &n snarlika, kan komma att paverkas
annorlunda an de enskilda branscherna inom gruppen. Fordelen &r att vi inte behdver analysera
29 olika branscher samt en minskad risk for multikollinearitet.

Det rader en viss osdkerhet kring hur datans distribution ser ut. For att komplimentera

parametriska tester genomfors darfor dven icke-parametriska tester. Vidare antar inte en logistisk
regressionsanalys en specifik fordelning. Dérav anses inte detta utgora ett allvarligt problem.
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4 Resultat

4.1 Beskrivande statistik

Studiens data bestar av 41 034 foretag, varav 13 734 registrerades under perioden 1 juli 2009 till
lagandringen 1 april 2010, och 27 300 registrerades fran och med 1 april 2010 till 31 december
2010. Tabell 9 anger respektive variabels medelvarde, standardavvikelse samt lagsta och hdgsta
varde. For de binara variablerna framgar aven andelen foretag i absoluta tal. Samtliga variabler
har 41 034 observerade varden.

Tabell 9 Deskriptiv statistik

Variabel Antal Medelvarde Std. av. Min Max
Anstallda 1,011 1,452 0 9
Omséttning 1171,247 1906,957 0 19 764
Totala tillgangar 4 019,353 77817,85 -39 9606018
Skuldranta 2,028 9,268 0 100
Soliditet 43,470 37,659 -100 100
Kassalikviditet 582,512 1673,192 0 10 300
Réntetackningsgrad 13,236 73,594 -160,29 514
Aktiekapital 70,446 26,602 50 200
Revisor 20 375 0,497 0,500 0 1
Moderbolag 6 307 0,154 0,361 0 1
Konkurs 1518 0,037 0,189 0 1
Fastighetsverk. 3845 0,094 0,291 0 1
Kultur 2502 0,0610 0,239 0 1
Partihandel 2 363 0,0576 0,233 0 1
Bygg 6571 0,160 0,367 0 1
Reklam 1240 0,030 0,171 0 1
Ekonomi 7 243 0,177 0,381 0 1
Detaljhandel 2 454 0,060 0,237 0 1
Utbildning 822 0,020 0,140 0 1
IT 3623 0,088 0,284 0 1
Jordbruk 705 0,017 0,130 0 1
Industri 2 358 0,057 0,233 0 1
Sjukvard 1395 0,034 0,181 0 1
Bemanning 582 0,014 0,118 0 1
Konsumenttjénster 400 0,010 0,098 0 1
Har och skdnhet 309 0,008 0,086 0 1
Saknar bransch 4622 0,113 0,316 0 1
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Av tabell 10 framgar medelvérde for respektive variabel, uppdelade pa foretag som startat med
ett aktiekapital understigande SEK 100 000 och de som startat med ett aktiekapital om SEK 100
000 eller hogre. Skillnaderna i medelvardena for kontinuerliga variabler testas genom ett t-test.
Pa grund av osakerheten i distributionen genomférs dven Mann-Whitneys test. Samtliga
variabler, fran och med Revisor och nedat, ar binar data dar skillnaderna testas med ett Chi2 test.

Tabell 10 Gruppering av aktiekapital

Aktiekapital > = Aktiekapital <
SEK 100 000 SEK 100 000
Antal foretag 16 040 24 994
Mann- Pearson

Variabel Medelvéarde Medelvéarde t-test Whitney Chi2
Antal anstéllda 1,1284 0,9359 0,0000 0,0000

Omséttning 1404,712 1021,42 0,0000 0,0000

Totala tillgangar 4 758,714 3 544,865 0,1231 0,0000

Skuldréanta 2,0349 2,0243 0,9104 0,0000

Soliditet 42,0098 44,4079 0,0000 0,0000
Kassalikviditet 568,7904 591,3181 0,1833 0,0000
Réntetackningsg 12,0041 14,0262 0,0066 0,0000

Aktiekapital 102,0594 50,1586 0,0000 0,0000

Revisor 0,6042 0,4274 0,000
Moderbolag 0,1951 0,1272 0,000
Konkurs 0,0430 0,0331 0,000
Fastighetsverk. 0,1055 0,0861 0,000
Kultur 0,0672 0,0570 0,000
Partihandel 0,0665 0,0519 0,000
Bygg 0,1473 0,1684 0,000
Reklam 0,0289 0,0311 0,199
Ekonomi 0,1636 0,1848 0,000
Detaljhandel 0,0695 0,0536 0,000
Utbildning 0,0165 0,0223 0,000
IT 0,0794 0,0940 0,000
Jordbruk 0,0198 0,0155 0,001
Industri 0,0643 0,0531 0,000
Sjukvard 0,0322 0,0352 0,102
Bemanning 0,0147 0,0138 0,467
Konsumenttj 0,0080 0,0108 0,005
Har & Skonhet 0,0065 0,0082 0,065
Saknar bransch 0,1102 0,1142 0,204

De tre kolumnerna langst till hdger redovisar p-varden for respektive test
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Det finns ingen statistiskt signifikant skillnad i totala tillgangar, skuldrénta och kassalikviditet
enligt t-testen. Déaremot visar Mann-Whitneys test att det finns signifikanta skillnader i
medianerna. Mann-Whitneys test indikerar att foretag som startar med ett lagre aktiekapital har
lagre skuldréanta och hogre kassalikviditet samt mindre totala tillgangar. For resterande variabler
bekraftar Mann-Whitneys test respektive variabels t-test.

I genomsnitt har mikroféretag som startar med ett hogre aktiekapital fler antal anstéllda och en
hogre omséttning under sitt forsta rakenskapsar. Vidare anvander sig dessa foretag i storre
utstrackning av en revisor och fler har ett moderbolag. Féretag som startar med ett aktiekapital
understigande SEK 100 000 har, a andra sidan, en hogre genomsnittlig soliditet och rante-
tackningsgrad.

Av de foretag som har startat med ett aktiekapital lagre an SEK 100 000 har 3,31 % gatt i
konkurs inom fyra ar. Av de foretag som har startat med ett hogre aktiekapital har 4,3 % gatt i
konkurs inom fyra ar. Foljaktligen existerar det en skillnad pa nastan 1 procentenhet. Det
observeras dven flera skillnader i vilken bransch foretagen ar verksamma i, vilket tabell 10
visar.

Tabell 11 visar korrelationer mellan de variabler som inkluderas i studiens logistiska regression.
Korrelationerna mellan branschvariablerna exkluderas da de ar dummy-variabler som
tillsammans utgor perfekt multikollinearitet. Respektive bransch har en negativ korrelation med
ovriga branschvariabler. Dessa korrelationer anses inte vara av intresse.
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Tabell 11 Korrelationsmatris

1. Antal anstillda

2. Omsittning 0,6132

3. Skuldrinta -0,04 -0,0199

4. Soliditet -0,3045  -0,2727  0,0507

5. Kassalikviditet -0,1667 -0,1477 0,1798 0,2998

6. Rintetackningsgrad 0,1165 0,1995 -0,0016  0,1004 -0,0023

7. Totala tillgangar -0,0233  0,0009 0,0186 -0,015 0,0208 -0,0037

8. Aktiekapital 0,0711 0,1081 0,0009 -0,0385 -0,0089 -0,0173 0,0086

9. Revisor 0,1074 0,1873 -0,0046 -0,1118 -0,0246 0,0136  0,0405 0,1732

10. Moderbolag -0,0863 -0,0057 -0,017 -0,0729  -0,0281 -0,0522 0,074 0,087 0,2733

11. Konkurs 0,1078 0,055 0,0086 -0,1576  -0,0469 -0,0539 -0,007 0,0292  0,0298  -0,0799

12. Fastighetsv. -0,1198 -0,0497 -0,0125 -0,1407 -0,0444 -0,0302 0,027 0,0267 0,1356  0,3116 -0,0378
13. Kultur 0,1357 0,0564 -0,0089  -0,109 -0,0445 -0,0386 -0,0097 0,0181  -0,0149 -0,0202 0,0402
14. Partihandel -0,0146  0,0579 -0,0109 -0,0545 -0,0366 -0,0188 -0,0094 0,0369  0,0012 0,006 0,0363
15. Bygg 0,1763 0,1528 -0,0356 -0,0759 -0,0742 0,0713 -0,0163 -0,0302 -0,0126 -0,0894 0,032
16. Reklam 0,0146 0,013 -0,0146  0,0044 -0,0256  0,0178  -0,0074 -0,0072 -0,0278 -0,0156 -0,0014
17. Ekonomi -0,1129 -0,1184 0,0204  0,1404 0,0651 0,0103  0,0142 -0,0283 -0,035 -0,0706  -0,0572
18. Detaljhandel 0,0793 0,1221 -0,0038 -0,1271 -0,0522 -0,0333 -0,0097 0,0409  0,0005 -0,0075  0,0998
19. Utbildning 0,0067 -0,0235 -0,0063 0,0231 -0,0142 -0,0032 -0,0057 -0,0197 -0,0241 -0,0238 -0,0114
20. 1T 0,0048 -0,0269 -0,0216 0,0693 -0,0218 0,037 -0,012 -0,0203 -0,0464 -0,0324 -0,0314
21. Jordbruk 0,037 0,0471 -0,0063 -0,0376 -0,0215 0,0055 -0,0035 0,0176  0,0079 -0,0173  0,0079
22. Industri 0,0849 0,0821 0,0002 -0,0742 -0,04 -0,0066  -0,0084 0,028 0,0078 -0,0315 0,0398
23. Sjukvard 0,036 -0,0059  -0,0138 0,044 -0,0216 0,0186  -0,008 -0,0124 -0,0351 -0,0449 -0,0275
24. Bemanning 0,0025 0,0006 -0,0024 -0,0123 -0,016 0,0003 -0,0045  0,0042 0,0008 0,0009 0,0125
25. Konsumenttj. 0,0225 -0,0158  -0,004 -0,0161 -0,0171 -0,0151 -0,0045 -0,0137 -0,0321 -0,0127 0,0068
26. Har & Skonhet 0,043 -0,005 -0,0028 -0,035 -0,0224  -0,0142 -0,0038 -0,011 -0,0397 -0,0246  0,0038
27. Saknar bransch 0,2425 -0,2084  0,0892 0,2557 0,256 -0,0403 0,032 -0,0113 0,0409 0,0324  -0,0559
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Foretag med ett hogre aktiekapital uppvisar en korrelation med hdgre omséttning och fler
anstallda. Det finns dock ingen signifikant korrelation mellan totala tillgangar och aktiekapital.
Hogre aktiekapital innebar saval lagre soliditet som lagre rantetackningsgrad. Det observeras en
relativ stark signifikant korrelation mellan foretag som har en revisor och som startar med ett
hogre aktiekapital. Aven korrelationen mellan moderbolag och aktiekapital ar positiv. Flera
tjanstesektorer har en negativ signifikant korrelation med initialt aktiekapital, exempelvis
ekonomi, utbildning, IT, sjukvard och har & skonhet.

Enligt Studenmund (2014) existerar viss multikollinearitet i varje ekvation. | data fran faktiska
utfall &r det i princip omdjligt att finna oberoende variabler som inte ar korrelerade med
varandra. FOr att upptécka allvarlig multikollinearitet kan korrelationerna mellan de oberoende
variablerna undersokas. Vissa forskare véljer en godtycklig siffra, som exempelvis 0,80, for att
avgora om korrelationen é&r tillrackligt hog for att vara ett problem (Studenmund, 2014). Det &r
dock mojligt att flera oberoende variabler tillsammans kan orsaka multikollinearitet, samtidigt
som deras enstaka korrelationer inte anses vara tillrackligt hoga for att indikera ett problem. Att
undersdka enkel korrelation &r, enligt Studenmund (2014), ett tillrdckligt men inte nédvandigt
test for multikollinearitet. Den hdgsta signifikanta korrelationen aktiekapital uppvisar i studiens
data &r med revisor (0,1732), foljt av omséattning (0,1081). Nivaerna av korrelationerna anses
inte vara sapass hoga att de utgor ett problem for multikollinearitet.

4.2 Hypotes 1

H1: Foretag som har gatt i konkurs inom fyra ar har i genomsnitt startat med ett lagre
aktiekapital &n de som fortlever.

Tabell 12 och 13 visar studiens dubbelsidiga hypotesprévning. Testen &r grupperade i foretag
som har gatt i konkurs och foretag som fortlever. Testens oberoende variabel &r konkurs och den

beroende variabeln ar aktiekapital, som hér antar ett kontinuerligt varde.

Tabell 12 t-test

Obs. Medelvarde  Std. fel Std. av. 95 % konf. intervall

Fortlever 39 516 70,29416 0,1333854 26,51519 70,03272 —70,55560
Konkurs 1518 74,40777 0,7316154 28,50485 72,97269 — 75,84286

Komb. 41034 70,44634 0,1313255 26,60241 70,18894 —70,70374
Diff. -4,113614 0,6954898 -5,476789 — -2,750439
t=-5,9147

Pr (|T| < [t]) = 0,0000
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Foretag som har gatt i konkurs har i genomsnitt startat med ungefar SEK 74 408 i aktiekapital
medan de som fortlever i genomsnitt har startat med SEK 70 294. Det finns en statistisk
signifikant skillnad pa SEK 4 114. Ett p-varde om 0,0000 indikerar att skillnaden ar signifikant
pa 1 % signifikansniva.

Tabell 13 Mann-Whitneys test

Observationer Summa ranktal Forvantad summa ranktal

Fortlever 39516 808 600 000 810 800 000
Konkurs 1518 33349 499 31 145 565
Komb. 41034 841 900 000 841 900 000
Z= -5,687
Pr>|z|= 0,000

Mann-Whitneys test &r signifikant. Testets nollhypotes, att gruppernas medianer inte skiljer sig
at, kan forkastas. Detta indikerar att det finns en statistiskt signifikant skillnad i medianerna
mellan konkursforetag och foretag som fortlever. For foretag som gar i konkurs ar summan av
ranktalen storre an summan av de forvantade ranktalen. For foretag som fortlever rader det
motsatta forhallandet. Mann-Whitneys test kan darav styrka studiens t-test.

Foljaktligen kan hypotes 1 forkastas. Foretag som har gatt i konkurs inom fyra ar har i
genomsnitt inte startat med ett lagre aktiekapital an de som fortlever. Foretag som har gatt i
konkurs har de facto i genomsnitt startat med ett hogre aktiekapital.

4.3 Hypotes 2

H2: Ett foretags initiala aktiekapital har ett negativt samband med oddsen for att ga i konkurs.

Tabell 14 visar studiens logistiska regressionsmodell. 20 av de 26 oberoende variablerna ar
statistiskt signifikanta pd 1 % signifikansniva. Variablerna IT och Fastighetsverksamhet &r
signifikanta pa 5 % signifikansniva. Saknar bransch uteldmnas pa grund av perfekt multi-
kollinearitet, och fungerar som en referensgrupp mot variabler som representerar en bransch-
grupp. De sju forsta variablerna antar kontinuerliga véarden.

Koefficienterna for respektive branschgrupp anger skillnaden i forhallandet mellan respektive
branschgrupp och referensgruppen saknar bransch. Ett foretag med positiv koefficient indikerar
ett positivt forhallande och en negativ koefficient indikerar ett negativt sadant. Exempelvis gar
en hogre andel foretag i branschgruppen kultur i konkurs &n de fbéretag som saknar en
branschgrupp. Motsatta forhallande rader for sjukvard.
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Ovriga koefficienter anger skillnaden mellan foretag som gar i konkurs och de som fortlever. En
positiv koefficient indikerar en hogre grad av respektive faktor for foretag som gar i konkurs,
medan en negativ koefficient indikerar en lagre grad. Denna tolkning av koefficienterna beror pa
att den beroende variabeln antar vérdet 1 om utfallet ar konkurs.

Tabell 14 Logistisk regression

Logistisk regression

Pseudo R2: 0,1656

Variabel Koefficient Std. fel OR Std. fel p-varde
Antal anstéllda 0,1655755 0,0197579 1,180072  0,0233157 0,000
Omséttning -0,0000974  0,0000181 0,9999026  0,0000181 0,000
Totala tillgdngar  -0,00000362 0,00000718 0,9999964 0,00000718 0,614
Skuldréanta 0,0147646  0,0033191 1,014874  0,0033685 0,000
Soliditet -0,0130962 0,0007126 0,9869892  0,0007033 0,000
Kassalikviditet -0,0001824  0,0000552 0,9998177  0,0000552 0,001
Réntetackningsg.  -0,0046202  0,0006163 0,9953905 0,0006135 0,000
Aktiekapital 0,1688217 0,0560482 1,183909 0,0663559 0,003
Revisor 0,4887732  0,0579912 1,630315 0,094544 0,000
Moderbolag -3,54084  0,3204996 0,028989 0,009291 0,000
Fastighetsverk. 0,5752256  0,2225591 1,777531  0,3956057 0,010
Kultur 1,349695  0,1990231 3,856251 0,7674831 0,000
Partihandel 1,685201 0,1977689 5,393534 1,066673 0,000
Bygg 1,350659  0,1879059 3,859969 0,725311 0,000
Reklam 1,141785 0,2373301 3,132355  0,7434021 0,000
Ekonomi 0,2962209  0,2024933 1,344767  0,2723063 0,144
Detaljhandel 2,0644  0,1919684 7,880567 1,51282 0,000
Utbildning 0,5755165 0,3001362 1,778049  0,5336568 0,055
IT 0,5448201  0,2174553 1,724298 0,3749578 0,012
Jordbruk 1,213434  0,2527511 3,365019  0,8505125 0,000
Industri 1,55314 0,1974787 4,726287  0,9333409 0,000
Sjukvard -0,2187978  0,3318575 0,8034842  0,2666423 0,510
Bemanning 1,591099 0,2547726 4,909142 1,250715 0,000
Konsumenttj. 1,242552  0,2967943 3,464443 1,028227 0,000
Har & Skonhet 0,9531817 0,3328055 2,59395 0,8632807 0,004
Saknar bransch Utelamnas

Konstant 4,167008 0,1844958 0,000

Foretag som initialt sysselsatter fler antal anstallda har hogre odds for att ga i konkurs.
Variabelns koefficient ar positiv och indikerar att foretag med fler anstéllda i hogre utstrackning
har gatt i konkurs bland mikroféretag. Vidare minskar oddsen for att ga i konkurs for foretag
med en hogre omsattning under det forsta rakenskapsaret. Hur stora ett foretags totala tillgangar
ar vid forsta arsredovisningen paverkar inte oddsen for att ga i konkurs.
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Foretag som startar med hdgre skuldrdnta och lagre soliditet, kassalikviditet samt
rantetackningsgrad tenderar att i hogre utstrackning ga i konkurs inom fyra ar. Oddskvoten for
skuldréanta ar 6ver 1 och signifikant, vilket innebar att oddsen for att ga i konkurs ar hogre for
foretag med en hogre skuldrdnta. Samtliga av variablerna soliditet, kassalikviditet och
rantetackningsgrad &r signifikanta med en respektive oddskvot lagre &n 1. FOretag som startar
med en hogre soliditet har lagre odds for att ga i konkurs. Oddsen for att ga i konkurs minskar
aven for foretag som vid forsta arsredovisningen rapporterar en hogre kassalikviditet och
rantetdckningsgrad.

Variabeln revisor ar signifikant med en positiv koefficient. Foretag som har gatt i konkurs inom
fyra ar har i storre utstrackning en revisor. Variabelns oddskvot ar hogre dan 1 och indikerar att
foretag som har en revisor har hogre odds for att ga i konkurs &n de foretag som inte har en
revisor.

Enligt studiens resultat paverkar ett foretags agarstruktur oddsen for att ga i konkurs, da
variabeln moderbolag &r signifikant pa 1 % signifikansniva. Variabeln har en negativ koefficient
(-3,54) och har en oddskvot pa 0,028989. Foretag som har ett moderbolag har ett 0,028989
ganger lagre odds for att ga i konkurs jamfort med foretag som inte har ett moderbolag. Oddsen
for att ett dotterbolag ska fortleva ar saledes ungefér 34,5 ganger storre (1/0,028989) jamfort med
foretag som inte har ett moderbolag.

Genom att studera oddskvoterna for branschvariablerna kan vi faststalla skillnaderna i oddsen
mellan en bransch och de som saknar bransch. Hogst odds for konkurs har detaljhandel, foljt av
partihandel och industri.

Som framgar av tabell 14 &r variabeln aktiekapital signifikant med en positiv koefficient och en
oddskvot storre an 1. Detta innebar att foretag med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller mer
har hogre odds for att ga i konkurs dn de foretag som har ett aktiekapital lagre an SEK 100 000.
Eftersom koefficienten ar positiv indikerar det att féretag som gar i konkurs i stérre utstrackning
har ett aktiekapital om SEK 100 000 eller mer an de som fortlever. Utifran detta resultat
forkastas hypotes 2. Ett foretags initiala aktiekapital har inte ett negativt samband med oddsen
for att ga i konkurs.
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5 Diskussion

Denna studie undersoker hur konkurser bland mikroforetag har paverkats av ett sankt
kapitalkrav. | absoluta tal kan méngden konkurser ¢kat eller minskat efter lagandringen. Studien
tar endast hansyn till om det finns en signifikant skillnad i aktiekapital mellan de foretag som gar
i konkurs under observerad period. De faktorer som inkluderas ar av sadan karaktar att de anses
ha inverkan pa konkurser samt att de &r studerbara. Information som kraver ytterligare
granskning av enskilda arsredovisningar beaktas exempelvis inte. Darutover tas ingen hansyn till
makroekonomiska faktorer, sa som konjunkturlage, ranteniva eller valutakurser. Det finns
darmed andra faktorer som kan forklara konkurser utdver ett foretags aktiekapital och som inte
inkluderas i denna studie.

Resterande del av kapitlet delas in i tva avsnitt. | det forsta avsnittet diskuteras resultatet med
utgangspunkt i de argument for och emot ett sankt kapitalkrav som tas upp i avsnitt 2.3 Tidigare
diskussion om kapitalkravets niva. Det andra avsnittet diskuterar resultaten utifran ett konkurs-
perspektiv med bakgrund i avsnitt 2.4 Konkurser i smaforetag.

5.1 Ett sankt kapitalkrav

Studiens bada hypoteser kan forkastas. Sambandet mellan konkurser i smaféretag och foretagens
initiala aktiekapital &r inte negativt. Detta indikerar att ett lagre aktiekapital inte leder till fler
konkurser. Sambandet visar sig snarare vara positivt, namligen att foretag som gar i konkurs i
genomsnitt har ett hogre initialt aktiekapital &n de som fortlever. Foretag som har gatt i konkurs
startar i genomsnitt med ett ungefar SEK 4 000 hdgre aktiekapital. Skillnaden ar statistiskt
signifikant och bekraftas d&ven av Mann-Whitneys test. Dock anses skillnaden vara marginell i
jamforelse med sankningens niva, som var SEK 50 000. Denna skillnad bekraftas ocksa av
aktiekapitalets oddskvot, genererad av den logistiska regressionen, som dverstiger 1. Oddsen for
att ga i konkurs okar om ett foretag startar med ett hogre aktiekapital, vilket troligtvis motséger
den initiala allmanna uppfattningen. Emellertid &r oddskvoten relativt lag. Oddskvoten for
aktiekapital ar kvoten mellan oddset for att ga i konkurs med ett aktiekapital om SEK 100 000
eller hogre, och oddset for att ga i konkurs med ett aktiekapital understigande SEK 100 000. Da
denna kvot ar néara 1 innebér det att oddsen for de tva grupperna &r likartade. Darav anses nivan
av ett mikroforetags initiala aktiekapital endast ha en marginell paverkan pa oddsen for att ga i
konkurs.

Studiens resultat antyder att ett l&gre aktiekapital inte har ett samband med Okade konkurser,
vilket aven Rekonstruktor- & Konkursforvaltarkollegiet (2009) forutsag i sitt remissvar. Resultat
indikerar &ven att lagférandringen inte har fororsakat negativa konsekvenser for den svenska
staten, pa grund av att Skatteverket ar en stor fordringségare i konkurser. Visserligen kan det
absoluta antalet konkurser ha okat till foljd av att fler aktiebolag har registrerats. Men andelen
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konkurser har inte 6kat for att fler aktiebolag kan starta med ett lagre aktiekapital. Vidare finner
vi inget bevis av att foretagare som startar med ett lagre aktiekapital &r sémre lampade for att
driva foretag, da oddsen for att ga i konkurs faktiskt 6kar nagot for foretag som startar med ett
hogre aktiekapital.

Aktiekapitalet syftar till att verka som ett skydd for borgenédrer samt utgora ett hinder for
ekonomisk brottslighet och oseridsa naringsidkare. Utifran var undersokning kan vi inte dra
nagra slutsatser om vilka effekter ett sankt kapitalkrav far for motverkandet av ekonomisk
brottslighet eller i vilken utstrackning det paverkar borgenarskyddet. Savida aktiekapitalet ska
motverka konkurser, genom att utgora ett hinder for foretagare med oseridst uppsat, kan vi
utifran vart resultat dra en slutsats om vilken effekt sankningen har haft pa méangden konkurser.
Bolagsverket (2009) havdade att seriositetssparren skulle paverkas negativt av en sankning av
kapitalkravet. Vi finner att det inte har skett en oOkad andel konkurser till foljd av
lagforandringen, vilket kan indikera att seriositetssparren inte har skadats. Det innebér dock inte
att det idag inte bedrivs oseridsa verksamheter som fortlever. For att hindra dessa verkar det dock
kravas andra metoder, alternativt underséka en optimal niva.

Ytterligare ett argument emot en sénkning av kapitalkravet lyftes av den auktoriserade revisorn
Bertil Oppenheimer, som menade att ett Iagt aktiekapital skulle medfora svarigheter for foretag i
att fa kredit- och langivares fortroende (Oppenheimer, 2009). Genom att jamfora skillnaden i
soliditet mellan foretag som startat med ett aktiekapital understigande SEK 100 000 och de som
startat med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller hogre, ges majligheten att fa en indikation pa
huruvida Oppenheimers argument skulle kunna antas stdmma eller ej. Soliditeten ar hogre for
foretag med ett aktiekapital som understiger SEK 100 000, vilket skulle kunna bero pa en lagre
andel beviljade lan. Trots att skillnaden ar statistiskt signifikant, vilket framgar av tabell 10, ar
den dock for liten for att man ska kunna anta att lagandringen skulle ha paverkat fortroendet hos
kredit- och langivare. Det faktum att skuldrantan inte skiljer sig at mellan foretagen kan ocksa
tolkas som att fortroendet inte har paverkats av sankningen. Mann-Whitneys test visar daremot
att medianerna skiljer sig at, dar foretag som har startat med ett lagre aktiekapital har en lagre
skuldrénta. | och med observationerna av skuldrantan och soliditet finner vi inget bevis att det
sankta kapitalkravet har paverkat mikroféretagens fortroende pa kapitalmarknaden negativt.
Detta kan majligtvis styrka argumentationen den davarande svenska regeringen férde i samband
med proposition 2009/10:61, att borgenérer ar framst intresserade av likviditet och kassafldde.
Europeiska kommissionen (2008) forde ett liknande argument, att borgenarer ar mer intresserade
av ett foretags kassaflode, nar de foreslog ett kapitalkrav pa EUR 1 for SPE-bolag.

Regeringen (2009) motiverade bland annat sankningen med att den skulle leda till att fler foretag
startade, vilket skulle medféra Okad tillvéxt och sysselsattning. Bolagsverket (2009) menade
dock att det saknades empiriska bevis pa att andelen nystartade foretag skulle 6ka. Var
undersokning visar dock att antalet registrerade aktiebolag de facto 6kade efter lagandringen,
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fran 13 734 under perioden 1 juli 2009 till 30 april 2010, till 27 300 under perioden 1 april 2010
till 31 december 2010. Denna 6kning kan visserligen vara temporar och plana ut, varfor fragan
bor studeras vidare. Det kan &ven vara sa att andra bolagsformer har minskat efter
lagforandringen, och att det totala antalet nystartade foretag inte har fordndrats namnvaért. Detta
diskuterades aven i den offentliga utredningen (SOU 2008:49), dar empiriskt stod saknades for
att kunna yttra sig om hur antalet nystartade foretag skulle paverkas (Utredningen om ett enklare
aktiebolag, 2008). Utredningen argumenterade for att sdnkningen av kapitalkravet kan ha en
betydelse for den enskildes val av foretagsform, vilket kan vara det faktiska fallet. For att kunna
veta hur lagférandringen har paverkat nyforetagande kravs dock mer forskning.

Regeringen (2009) ansag aven att en sankning skulle gynna foretag med lagre kapitalbehov och
pekar pa tjanstesektorn som exempel. Som framgar av tabell 10 har en storre andel foretag i
branscherna ekonomi, utbildning och IT startat med ett Iagre aktiekapital. Foretag som kan anses
tillndra just tjanstesektorn. Detta kan styrka regeringens antagande om att en sankning ar
fordelaktig for denna typ av verksamheter.

Enligt Bruderl, Preisendorfer och Ziegler (1992) har foretag som startar med ett lagt finansiellt
kapital en hogre konkursgrad. Om aktiekapitalet antas vara ett surrogat for ett foretags
startkapital torde aktiekapitalet ha ett positivt samband med oddsen for att fortleva, vilket denna
studies resultat inte indikerar. Headd (2003) har i sin tur pavisat att foretag som saknar
startkapital har en hogre sannolikhet att 1agga ner sin verksamhet. Samtidigt har féretag med ett
startkapital hogre an USD 50 000 en hogre sannolikhet att fortleva (Headd, 2003). Det existerar
dock en skillnad mellan USA och Sverige angaende den lagsta lagstadgade niva av aktiekapitalet
(Utredningen om ett enklare aktiebolag, 2008). Svenska aktiebolag kan inte starta sin verksamhet
utan ett finansiellt startkapital pa grund av det radande kapitalkravet. Vidare har vi inte beaktat
foretag som startar med ett aktiekapital hogre an SEK 200 000, vilket Headd (2003) har gjort.
Darav kan en jamforelse av startkapitalets betydelse for konkurser mellan var studie och Headds
(2003) vara vansklig. En mojlig forklaring till att vi finner att aktiekapitalet inte har ett positivt
samband med oddsen att fortleva kan vara den relativt laga sankningen av kapitalkravet som
genomfordes. For foretag storre &n mikroforetag kan startkapitalet mojligtvis ha ett positivt
samband med oddsen for att fortleva. Men for att undersoka detta behéver vi dock kringga var
forskningsfraga, vilket vi inte amnar gora.

Sammantaget motbevisar studiens resultat nagra av de viktigaste argumenten som forts mot en
sankning av kapitalkravet. Ett sankt kapitalkrav har inte foranlett en storre andel konkurser pa
grund av att oseridsa néringsidkare haft ett lagre hinder for att starta foretag. Inte heller har
foretag med lagre aktiekapital fatt ett samre fortroende pa kapitalmarknaden. Studien visar
daremot att de argument som talade for sankningen kan anses stamma med utfallet. Ndastan
dubbelt s& manga aktiebolag har startats nio manader efter lagandringen som nio manader fore.
Bolagsformen kan darmed ségas vara tillganglig for fler. Vidare visar det sig att andelen foretag
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inom tjanstesektorn har dkat. Dock tas ingen hansyn till makroekonomiska faktorer i studien, sa
som eventuell hdgkonjunktur. Det bor poédngteras att det finns andra aspekter och mdjliga
konsekvenser av ett sankt kapitalkrav, men att dessa lamnas utanfor studien da de inte beror den
primara fragestallningen. Istallet kan dessa vara omrade for fortsatt forskning, vilket vi
aterkommer till senare i avsnitt 6.2 Forslag pa fortsatta studier.

5.2 Smabolagskonkurser

Tidigare forskning pd omradet smabolagskonkurser har berért vilka faktorer som paverkar
konkurser och i vilken utstrackning. De framsta orsakerna anses av manga forfattare vara av
finansiell karaktar i form av tillganglighet till kapital, likviditetsbrist och hdg skuldséttnings-
grad.

Resultatet av de variabler som motsvarar tillganglighet till kapital, det vill sdga soliditet,
rantetackningsgrad, kassalikviditet och skuldranta, finner vi inte forvanande da de kan intyga
vad tidigare forskning har kommit fram till. Att hég skuldranta 0kar oddsen for konkurs kan
bekréfta Halls (1992) resonemang om att foretag som inte framgangsrikt kan forhandla med sina
kapitalkallor I6per storre risk for konkurs. Studiens resultat visar att en 6kad formaga att ticka
sina rantekostnader minskar oddsen for konkurs, vilket ocksd kan harledas till Halls (1992)
argument. Enligt Carter och van Auken (2006) ar for hog andel 1an problematiskt for smaforetag
och de foretag som star infor konkurs har ofta likviditetsbrister. Aven dessa argument bekréaftas i
var studie da hogre soliditet och kassalikviditet minskar oddsen for konkurs. Vi bor aterigen
notera och fortydliga att dessa variabler &r kontinuerliga och dérav kan en tolkning av dess
oddskvoter vara nagot problematiskt. Huruvida deras oddskvoter dverstiger eller understiger 1
ger oss dock en indikation pa hur de paverkar oddsen for konkurs. Samtliga av dessa variabler
har en lag koefficient och en oddskvot néra 1, men &r likvél signifikanta. En mojlig forklaring till
detta ar att vi endast beaktar foretagens forsta finansiella rapport. Vi finner det troligt att
koefficienterna fortfarande ar signifikanta och att deras nivaer 6kar desto narmare foretaget
befinner sig en eventuell konkurs. Det anses andock vara intressant att dessa variabler redan vid
den forsta finansiella rapporten har en paverkan for oddsen att ga i konkurs inom fyra ar.

Flera forfattare har undersokt sambandet mellan konkurs och foretagens bransch. Carter och van
Auken (2006) finner att foretag i detaljbranschen i stérre utstrackning gar i konkurs medan
Headd (2003) och Phillips och Kirchoff (1989) konstaterar att foretag i tillverkningsbranschen
har lagst andel konkurser. Byggnadsbranschen har enligt Phillips och Kirchoff (1989) den hogsta
andelen konkursgrad. Kalleberg och Leicht (1991) finner inget samband mellan konkurs och
bransch. | var undersokning framkommer det att detaljhandel, partihandel, bemanning och
industri ar de mest utsatta branscherna. Det ar ett rimligt antagande att foretag inom dessa
branscher 16per hogre risk for konkurs &n de flesta andra branscher da dessa kannetecknas av en
hogre grad av konjunkturkanslighet.
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En faktor som tidigare forskning har diskuterat ar foretagens storlek, i denna studie matt som
antalet anstallda, omséttning och totala tillgangar. Carter och van Auken (2006) finner att det inte
finns nagra skillnader i totalt kapital och antal anstallda mellan foretag som gar i konkurs och de
som fortlever. Vi finner a andra sidan en skillnad, om &n marginell. | motsats till Bruderl,
Preisendorfer och Ziegler (1992), som finner att mindre foretag métt i antal anstallda, startkapital
och bolagsform i hogre grad misslyckas, ser vi att fler antal anstallda 6kar oddsen for konkurs.
Emellertid visar vart resultat att en hdgre omsattning minskar oddsen for att ga i konkurs.
Samtidigt har foretagens totala tillgangar tills synes ingen paverkan for oddsen att ga i konkurs.
Eftersom ett foretags storlek kan métas av flera variabler, och de i var studie visar olika resultat,
kan vi inte dra nagon enhetlig slutsats angaende hur ett mikroforetags storlek paverkar
sannolikheten for att ga i konkurs.

Som framgar av tabell 10 &r antalet anstallda i genomsnitt fler i foretag med ett aktiekapital om
SEK 100 000 och hogre. Foretag inom denna grupp uppvisar aven i genomsnitt hogre
omsattning. Sambandet mellan foretagens storlek och aktiekapitalets storlek kan mojligtvis
forklaras av att storre foretag har mojligheten, och behovet, av ett stérre initialt kapitalbehov.
Detta bekraftas av korrelationsmatrisen som framgar av tabell 11. Omsattning och antal anstallda
har positiva korrelationer med aktiekapitalet, vilket innebér att féretag med hogre aktiekapital
har fler anstallda och hégre omsattning.

Dotterbolag har ungefar 34,5 ganger hogre odds for att fortleva an de foretag som inte har ett
moderbolag. En mojlig forklaring till den relativa hdga oddsokning kan vara karaktarsdragen hos
de chefer/dgare som driver dotterbolag. Foretag som onskar att starta ett dotterbolag vill
formodligen sakerstalla sig om att personen som ska driva foretaget ar kompetent nog. Tidigare
forskning har bland annat identifierat dgarens utbildningsniva och tidigare erfarenheter som
faktorer som okar sannolikheten for framgang (Cooper, Gimeno-Gascon & Woo, 1994; Headd,
2003; Kalleberg & Leicht, 1991). Det ar mojligt att personer med hogre utbildningsniva och
tidigare erfarenheter i storre utstrackning rekryteras for att driva ett dotterbolag och dérav inte
lika ofta gar i konkurs.

Foretag som har en revisor uppvisar en positiv signifikant korrelation med variabler som méter
foretagens storlek, det vill saga omsattning, antal anstallda och totala tillgangar. Detta finner vi
inte forvanande eftersom storre mikroforetag ar revisionspliktiga enligt lag. Vidare finner vi att
revisor har en oddskvot hogre &n 1, vilket indikerar att féretag som har en revisor har hdgre odds
for att ga i konkurs an foretag som inte har en revisor. Vi anser det dock inte troligt att
sambandet ar kausalt. Istallet kan det bero pa dgarens karaktéarsdrag. | de fall foretag kan vélja
bort revisorer kan mer erfarna foretagare tendera att valja bort det. De foretag som har revisor
och sedermera gar i konkurs var mojligtvis ocksa i storre behov av revision inledningsvis. Denna
okunskap kan ha foranlett konkurs.
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6 Avslutande kommentarer

6.1 Slutsats

Efter publicerandet av Aktiekapital i privata aktiebolag (SOU 2008:49) efterfragade flera
remissinstanser fortsatt forskning, da de menade att konsekvenserna av en sankning av
kapitalkravet fortsatt var oklara. Trots detta har annu ingen studie presenterats, vari effekterna
av sankningen studerats i praktiken. Darutdver paverkade aven lagforandringen majoriteten av
svenska foretag, och en studie av konsekvenserna kan darfor anses vara av hogt allménintresse.
Dessutom ar studier inom konkurser ett viktigt forskningsomrade (Carter & van Auken, 2006).

Propositioner, motioner, betdnkanden och debattartiklar har fort fram olika argument for och mot
en sankning av kapitalkravet. De som invander mot en sankning menar bland annat att en sadan
riskerar att skada fortroendet for aktiebolag hos lan- och kreditgivare, urholka borgenarsskyddet
och inte lagre utgora ett lika stort hinder mot oseridsa naringsidkare. Silfverstrand och Johansson
(1993) havdade att en okning av davarande aktiekapital skulle bidra till en minskad andel
konkurser.

Denna studie undersoker hur sankningen av kapitalkravet har paverkat andelen konkurser for
mikroforetag. Med bakgrund i de argument mot ett sankt kapitalkrav torde en intuitiv tanke vara
att en sankning leder till en 6kad andel konkurser. For att besvara studiens fragestallning
formuleras tva hypoteser med syfte att undersoka relationen mellan ett foretags aktiekapital och
dess fortlevnad/konkurs.

H1: Foretag som har gatt i konkurs inom fyra ar har i genomsnitt startat med ett lagre
aktiekapital &n de som fortlever.

Hypotes 1 testas genom en dubbelsidig hypotesprévning. Resultatet visar att de foretag som gar i
konkurs i sjalva verket har i genomsnitt ett nagot hogre aktiekapital an de som fortlever.
Skillnaden &r signifikant och hypotes 1 kan darav forkastas.

H2: Ett foretags initiala aktiekapital har ett negativt samband med oddsen for att ga i
konkurs.

Hypotes 2 testas formedelst en multipel logistisk regressionsanalys. Modellen genererar odds-
kvoter for respektive variabel (faktor) och anger dess inverkan pa utfallet konkurser. En faktor
Okar oddsen for utfallet konkurs om dess oddskvot 6verstiger 1. Faktorn aktiekapital har en
statistiskt signifikant oddskvot om 1,18, vilket innebér att foretag med ett initialt aktiekapital om
SEK 100 000 eller mer har hogre odds for att ga i konkurs. Saledes forkastas daven hypotes 2.
Testet styrker darmed resultatet fran testet av hypotes 1.
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Hur stort aktiekapital ett foretag startar med har endast en marginell paverkan pa oddsen for att
ga i konkurs. Foretag som startar med ett hogre aktiekapital har nagot hogre odds for att ga i
konkurs an foretag som startar med ett lagre aktiekapital. Dartill startar konkursforetag i
genomsnitt med ett nagot hogre aktiekapital. Darav drar vi slutsatsen att en sankning av
kapitalkravet inte har foranlett en 6kning av andelen konkurser for svenska mikroforetag.

Enligt de diskussioner som forts om kapitalkravet &r dess framsta syfte att skydda borgenérer,
motverka ekonomisk brottslighet och verka som en seriositetssparr. Satillvida aktiekapitalet i sitt
syfte som seriositetssparr ska reducera antalet konkurser, som sker till foljd av oserids
foretagsamhet, finner vi att sankningen inte har skadat kapitalkravet i egenskap av
seriositetssparr. Aktiekapitalet kan dock fylla andra funktioner som denna studie inte beaktar,
men fortsatt forskning skulle kunna utreda om ett kapitalkrav bér kvarsta eller rentav tas bort.

Utover aktiekapitalet gor vi andra intressanta iakttagelser. Vi finner att féretag med revisor I6per
storre risk for konkurs da dess oddskvot ar 6ver 1 (1,63). Foretag med revisor har alltsa hégre
odds att ga i konkurs an foretag utan revisor. Varfor detta samband rader vet vi inte med
sakerhet, men kan exempelvis bero pa att foretag som I6per storre risk att ga i konkurs i storre
utstrackning ar i behov av en revisor. Fortsatt forskning kring detta vore alltjamt intressant.
Studien visar aven att foretagens agarstruktur paverkar risken for konkurs, da foretag som har ett
moderbolag har lagre odds for att ga i konkurs. Detta kan exempelvis bero pa moderbolagets
rekrytering, da de troligtvis rekryterar lampade personer for att bedriva sitt dotterbolags
verksambhet.

Vidare finner vi att andelen foretag verksamma i tjanstesektorn &r storre for foretag som har
startat med ett lagre aktiekapital. Detta antyder att lagférandringen har gynnat foretag i just
tjanstesektorn, som initialt inte &r i lika stort behov av kapital. Darutover finner vi att foretag
verksamma i detaljhandel I6per storst risk for konkurs, vilket kan styrka tidigare forskning
(Carter & van Auken, 2006; Headd, 2003).

Studiens Mann-Whitneys test visar pa en lagre median av faktorn skuldranta for foretag med ett
aktiekapital understigande SEK 100 000. Dé&rutdver &r den genomsnittliga skuldrantan for de
grupperade foretagen i tabell 10 relativt lika, vilket kan indikera att langivares fortroende, i
motsats till vad Oppenheimer (2009) hévdar, inte har skadats av ett sankt kapitalkrav. D&rmed
faller ytterligare ett argument mot en séankning av kapitalkravet.

Auvslutningsvis finner vi att foretag som initialt uppvisar en stark finansiell stéllning har battre

forutsattningar for att 6verleva sina fyra forsta ar. Foretag med hog soliditet, kassalikviditet och
rantetackningsgrad samt lag skuldréanta har lagre odds for att ga i konkurs.
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6.2 Forslag pa fortsatta studier

Vi har undersokt hur en sankning av kapitalkravet har paverkat konkurser for mikroféretag och
finner att sankningen inte har lett till en 6kad andel konkurser. Utéver mangden konkurser finns
det flera andra potentiella konsekvenser av denna sankning, vilka vi finner intressanta att studera.
Exempelvis hur lagforandringen har paverkat borgenarsskyddet och ekonomisk brottslighet.

Bolagsverket (2009) argumenterade for att det radande kapitalkravet om SEK 100 000 l3g i
paritet med motsvarande utlandska krav. Sedan publicerandet av myndighetens delbetdnkande
har ett flertal lander inom EU sénkt kapitalkraven (se avsnitt 2.1.4 EU:s bolagsratt och
aktiekapital 1 utlandska rattsordningar). Det vore darfor intressant att undersdoka om
aktiekapitalet skulle kunna sénkas ytterligare, eller tas bort helt. Regelradet (2009) och Juridiska
fakultetskansliet (2009) férordade exempelvis en sankning till SEK 1.

Denna studie beaktar inte skillnader over tid mellan foretag som startar med ett aktiekapital
understigande SEK 100 000 och de som startat med ett aktiekapital om SEK 100 000 eller hogre.
En intressant undersokning vore att jamfora skillnader i olika nyckeltal mellan dessa grupper,
och hur de foréndras over tid.
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